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1. Skifad Grupy Kapitatowej Zaktady Azotowe ,,Putawy” Spétka Akcyjna
1.1. Organizacja Grupy Kapitatowe;j

Grupa kapitatowa

Grupa Kapitatowa Zaktady Azotowe , Putawy” Spdtka Akcyjna obejmuje 11 podmiotéw prawa
handlowego, to jest Jednostke Dominujgcy oraz 8 podmiotéw zaleznych, w ktdrych ta Jednostka
posiada wiecej niz 50% kapitatu zaktadowego oraz dwie spotki zalezne Gdanskich Zaktadéw Nawozéw
Fosforowych , Fosfory” Sp. z 0.0.

Zatozyciele Jednostki Dominujgcej

Zatozycielem Jednostki Dominujgcej jest Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministra
Skarbu Panistwa.

Whpis Jednostki Dominujgcej do Krajowego Rejestru Sgdowego

Jednostka Dominujgca wpisana jest do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy Lublin — Wschéd w Lublinie, z siedzibg w Swidniku VI Wydziat Gospodarczy — Krajowy
Rejestr Sagdowy, numer KRS: 0000011737 pod nazwg Zaktady Azotowe ,Putawy” Spotka Akcyjna.

Schemat grupy kapitatowej na dzieri 31 marca 2012 roku:

Zaktady Azotowe "Putawy" S.A.

liczba udziatow w %
udziat gtoséw na ZW w %
] 99,96 | Gdanskie Zaktady Nawozow 98,43
D.W. ,JAWOR” Sp. z 0.0. Fosforowych , Fosfory”
99,96 98,43
Sp. z o.0.
91,41 »Agrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg | 100,00
— MEDICAL Sp. z 0. o. ] , .
CALSp.zo.0 93,15 w Dobrym Mieécie 100,00
L 84,69 || »Agrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg | 100,00
PROZAP Sp.z0.0. 85,57 w Cztuchowie 100,00
94,61 85,00
— REMZAP Sp. z o0.0. ’ AZOTY-ADIPOL S.A. ’
P-20.0 95,74 85,00
96,15
— STO - ZAP Sp. z 0.0.
P-20.0 98,13
— MELAMINA Il Sp.zo.0 100,00
P-20.0. 100,00
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Ponadto Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. sg powigzane kapitatowo z nastepujgcymi Spotkami:

e Battycka Baza Masowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni, udziat w kapitale zaktadowym 50,00%;
e CTL KOLZAP Sp. z 0.0. z siedzibg w Putawach, udziat w kapitale zaktadowym 49,00%;

e NAVITRANS Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni, udziat w kapitale zaktadowym 26,45%;

e TECHNOCHIMSERWIS S.A. z siedzibg w Moskwie, udziat w kapitale zaktadowym 25,00%.

Jednostka Dominujgca poprzez spoétki zalezne: Przedsiebiorstwo Projektowania Modernizacji
i Rozwoju Z.A. ,Putawy” S.A. PROZAP Sp. z o.0., Przedsiebiorstwo Wykonawstwa Remontéw
i Inwestycji REMZAP Sp. z 0.0. oraz Przedsiebiorstwo Zywienia Zbiorowego i Ustug STOZAP Sp. z 0.0.
posiada dodatkowo (posrednio) 1,46% gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikéw i 1,44% udziatéw
w kapitale zaktadowym Spétki MEDICAL Sp. z o.0.

Zaktady Azotowe ,Puftawy” S.A. poprzez Spotke stowarzyszong Battycka Baza Masowa
Sp. z 0.0. posiadajg dodatkowo (posrednio) 13,22% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki
NAVITRANS Sp. z o0.0.

Na dzien 31 marca 2012 roku, zaden z podmiotéw zaleznych i stowarzyszonych nie byt
w posiadaniu akcji Zaktadéw Azotowych , Putawy” S.A.

Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. sporzadzajg skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”),
zatwierdzonymi przez Unie Europejska.

Konsolidacjg petng objete s3: Grupa Kapitatowa Gdanskie Zaktady Nawozéw Fosforowych
,,Fosfory”’ Sp. z o.0., Przedsiebiorstwo Projektowania Modernizacji i Rozwoju Z.A. , Putawy” S.A.
PROZAP Sp. z 0.0., Przedsiebiorstwo Wykonawstwa Remontdw i Inwestycji REMZAP Sp. z 0.0. oraz
Azoty-Adipol S.A.

Metodg praw wtasnosci wyceniono udziaty w spétkach: Battycka Baza Masowa Sp. z 0.0. oraz
CTL KOLZAP Sp. z 0.0.

1.2. Zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

Dnia 4 stycznia 2012 roku, za posrednictwem firmy inwestycyjnej Powszechnej Kasy
Oszczednosci Banku Polskiego Spotka Akcyjna Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
w Warszawie z siedzibg w Warszawie, Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. nabyty 2 550 000 akcji
zwyktych imiennych, stanowigcych tgcznie 85% w kapitale zaktadowym Azoty-Adipol S.A. zgodnie z
warunkowg umowg dotyczacg nabycia akcji Azoty-Adipol S.A. zawartg pomiedzy Zaktadami
Azotowymi ,,Putawy” S.A. a Skarbem Panstwa dnia 20 pazdziernika 2011 roku.

1.3. Planowane zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej

Dnia 20 kwietnia 2012 roku odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Domu
Wczasowego ,, JAWOR” Sp. z 0.0. Przedmiotem obrad byto miedzy innymi podjecie na wniosek
wspolnika Zaktady Azotowe ,Putawy’ S.A., uchwaty w sprawie rozwigzania i likwidacji Spotki. Z uwagi
na tresci § 16 pkt. 6 w zwigzku z § 17 pkt. 8 Umowy Spdétki, ktéra wymaga jednomyslnosci przy
podejmowaniu Uchwat dotyczacych rozwigzania i likwidacji Spoétki Uchwata nie zostata podjeta.
Wspdlnik - Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. rozwazy ztozenie wniosku do sgdu o rozwigzanie
i likwidacje Spotki.
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2. Kapitati akcjonariat

Jednostka Dominujgca

Kapitat zaktadowy Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. wynosi 191 150 000 zt. Sktada sie na
niego 19 115 000 akcji o wartosci nominalnej 10 zt kazda. Akcje wszystkich serii, tj. A oraz B s3
akcjami zwyktymi na okaziciela i uprawniajg do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Statut
Zaktadow Azotowych ,Putawy” S.A. nie przewiduje ograniczen w zakresie wykonywania prawa gtosu
przypadajgcego na akcje.

Struktura akcjonariatu Zaktadow Azotowych , Putawy” Spotka Akcyjna na dzien 31 marca 2012
roku.

Udziat % w Liczba .
. .. . X Udziat % w
. . Liczba akgji kapitale gtosow e b
Akcjonariusz* o ogodlnej liczbie
zaktadowym wynikajaca z ,
.. gtoséw
akgji
Skarb Panstwa 9 686 248 50,67% 9 686 248 50,67%
Kompania Weglowa S.A 1892 385 9,90% 1892 385 9,90%
Zbigni k
bigniew Jakubasz 986 900 5,16% 986 900 5,16%
podmiotami powigzanymi
ING Nationale o o
Nederlanden Polska OFE 959 431 >/02% 959 431 >/02%
Pozostali 5590 036 29,25% 5590 036 29,25%

* Struktura akcjonariatu wykazana na podstawie zawiadomien otrzymanych przez Jednostke Dominujgcq od
akcjonariuszy.

W okresie od przekazania raportu za | pétrocze 2011/2012 (od dnia 29 lutego 2012 roku) do
momentu przekazania niniejszego raportu nie nastgpity zmiany w strukturze wtasnosci znacznych
pakietéw akcji Jednostki Dominujace;j.

3. Opis dokonan Grupy Kapitatowej oraz czynnikéw i zdarzen majgcych wptyw na osiggniete
wyniki finansowe

3.1. Komentarz makroekonomiczny

Globalna sytuacja makroekonomiczna w | kwartale 2012 roku pozostawata zréznicowana.
Stosunkowo dobrg kondycje prezentowata gospodarka Standéw Zjednoczonych Ameryki. Warta
odnotowania jest poprawa na rynku pracy oraz wzrost PKB o 2,2%. Na przeciwlegtym biegunie
znajdowaty sie gospodarki strefy euro, a w szczegélnosci gospodarki Grecji, Hiszpanii i Portugali.
Podjete przez Europejski Bank Centralny dziatania zwiekszajgce ptynnos¢ sektora finansowego,
podobnie jak restrukturyzacja greckiego zadtuzenia, nie przetozyty sie na trwata poprawe realnej
sfery gospodarki. Oczekuje sie ze PKB strefy euro w | kwartale 2012 roku zmniejszy sie o 0,2% w
stosunku do poprzedniego kwartatu. Bedzie to kolejny kwartat, w ktérym PKB strefy euro obnizy sie.
Gtéwnymi wyzwaniami przed jakimi stojg wyzej wymienione gospodarki to bardzo duze bezrobocie
(siegajace 24,4% w Hiszpanii) oraz zadtuzenie. Na koniec 2011 roku zadtuzenie krajow strefy Euro
osiggneto historycznie najwyzszy poziom 87,2% PKB.

Mimo bardzo silnych powigzan gospodarczych z krajami strefy euro, gospodarka Polski
utrzymuje stabilny wzrost. Szacuje sie, ze w | kwartale 2012 roku PKB wzrosnie w granicach 3,5-4,0%.
Zdaniem Komisji Europejskiej Polska powinna pozostaé liderem Unii Europejskiej pod wzgledem
wzrostu gospodarczego rowniez w kolejnych kwartatach 2012 roku. Realny wzrost PKB w catym 2012
roku szacowany jest na 2,5%.
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W | kwartale 2012 roku gospodarka Chinska zanotowata 8,1% wzrost PKB. Kwartat ten byt
pigtym z kolei, w ktérym tempo wzrostu PKB obnizato sie. Osiggniety wynik byt najgorszy od
Il kwartatu 2009 roku. Najbardziej niepokojgca jest sytuacja panujgca na rynku nieruchomosci
w Chinach. Dynamika liczby budowanych doméw wyniosta 33%, podczas gdy dynamika sprzedazy
spadta w lutym do (-) 16%. Sytuacja makroekonomiczna moze sktoni¢ wtadze Chin do uruchomiania
kolejnego programu stymulujgcego gospodarke.

Pod wptywem oceny biezgcej sytuacji Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) obnizyt
prognoze tempa globalnego wzrostu PKB w 2012 roku do 3,3% z szacowanych trzy miesigce
wczesniej 4%. MFW prognozuje, ze w 2012 roku gospodarka strefy euro odnotuje spadek o 0,5%,
aw 2013 roku wzrosnie o 0,8%. Uzdrowienie globalnej gospodarki jest wcigz zagrozone przez
nasilajace sie napiecia w strefie euro.

3.2. Kurs walutowy

Sredni kurs PLN/USD w Ill kwartale roku obrotowego 2011/2012 wynidst 3,23 zt.
W poréwnaniu z Il kwartatem roku obrotowego 2011/2012 (3,28 PLN/USD) nastgpito nieznaczne
(1,6%) umocnienie polskiej waluty wobec dolara amerykanskiego.

Sredni kurs PLN/EUR w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 wynidst 4,23 zt. Polski ztoty
w tym czasie umocnit sie w stosunku do EUR o0 4,3%.
3.3 Inwestycje

Jednostka Dominujaca

W Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 w ramach realizacji Planu Srodkéw Trwatych
w Budowie poniesiono naktady w wysokosci 52,5 min zt.

Wydatki inwestycyjne poniesione w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 dotyczyty
przede wszystkim projektow:

budowy instalacji odsiarczania spalin;

budowy zbiornika stokazu amoniaku;

e modernizacji pakowni saletry amonowej;

e zakupu i montazu sprezarki powietrza o wydajnosci 45 000 Nm3/h.

Decyzje organdw statutowych Spdtki w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012:

e Zarzad wyrazit zgode na realizacje 9 projektéw inwestycyjnych o tacznej wartosci 9,7 min zt.
e Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata zamiar nabycia $rodkéw trwatych
i dobr gotowych o tgcznej wartosci 6,9 min zt.

Gdanskie Zaktady Nawozoéw Fosforowych ,,Fosfory” Sp. z o.0.

W raportowanym okresie Grupa Kapitatowa GZNF ,Fosfory” Sp. z 0.0. poniosta wydatki
inwestycyjne w wysokosci 2,2 min zt.

»Agrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Dobrym Miescie
W ramach realizacji projektédw inwestycyjnych: Zaktad Nawozéw Ptynnych oraz Centrum

Dystrybucji Nawozéw, w raportowanym okresie Spotka zakupita dwie dziatki, hale produkcyjng oraz
odpowiednie srodki transportu.
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Azoty- Adipol S.A.

W raportowanym okresie w Azoty-Adipol S.A. kontynuowano zadanie inwestycyjne z zakresu
poszerzenia przedmiotu dziatalnosci Spoétki, to jest budowy zaktadu do przerobu ttuszczéw
zwierzecych i olejow roslinnych do destylowanych kwasdéw ttuszczowych i stearyny o zdolnosci
przerobowej surowca 16 000 ton na rok.

3.4 SKONSOLIDOWANE WYNIKI FINANSOWE — GRUPA KAPITALOWA
W IIl kwartale roku obrotowego 2011/12, Grupa Kapitatowa Zaktady Azotowe , Putawy” S.A.
osiggneta zysk netto w wysokosci 244,7 min zt, wobec 197,8 min zt w analogicznym kwartale roku

2010/11.

Tabela 1: Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw segmentédw operacyjnych Grupy Kapitatowej
za okres Il kwartatu i 9 miesiecy zakonczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. zi)

01.07.2011- | 01.10.2011- | 01.01.2012- | 01.01.2011- 2miana% Wyszczeglnienie 01.07.2011- 01.07.2010- T
30.09.2011 | 31.12.2011 | 31.03.2012 | 31.03.2011 ° U . 31.03.2012 31.03.2011 °
3

1 2 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
1432884 1836986 1940287| 1729240| 12,2% :;r":’_cmdy segmentow, w 5210157 3890390|  33,9%
825 457 999766 | 1125438 905700|  24,3% | Sprzedaz zewnetrzna 2950661| 2025712|  457%
607 427 837220 814 849 823540|  -1,19 | OProty wewnetrzne miedzy 2259496| 1864678|  21,2%
segmentami
(1285373)| (1593347)| (1660321)| (1444651)|  14,9% | Koszty segmentow, w tym: (4539041)| (3552919)|  27,8%
(623043)|  (694104)| (783605)| (576861)|  35,8% | KOSt Wiasny sprzedazy na (2100752)| (1566472)|  34,1%
rzecz klientow zewnetrznych
(607427)|  (837220)| (814849)| (823 540) 1,19 | KOszt whasny sprzedazy (2259496)| (1864678)|  21,2%
miedzy segmentami
(54 903) (62 023) (61 867) (44250)|  39,8% | Koszty sprzedazy (178793)|  (121769)|  46,8%
147 511 243639 279 966 284589 |  -1,6% | Zysk (strata) segmentow 671116 337471  98,9%
- wtym:
26 601 14791 139 908 194349 |  -28,0% | SEGMENT AGRO 181300 200 209 -9,4%
105 003 187985 117917 76399 |  54,3% | SEGMENT CHEMIA 410 905 85796| 378,9%
17575 26 169 24 504 22722 7,8% | SEGMENT ENERGETYKA 68 249 55539 |  22,9%
(1 668) 14 694 (2 363) (8881)|  -73,4% | DZIALALNOSC POZOSTALA 10 662 (4073) -
3272) (26 669) 22173 (13 886) .| Praychody/koszty (7768) (32945)|  -76,4%
nieprzypisane
Zysk (strata) ZAP na poziomie
segmentow z
144 239 216 970 302139 270703|  11,6% | uwzglednieniem 663 348 304526 | 117,8%
przychodéw/kosztow
nieprzypisanych
(31 898) (42 599) (41231) (28285)|  45,8% | Koszty ogdlnego zarzadu (115 728) (87885)|  31,7%

(59) 1374 31066 (2887) _ | Pozostate przychody / koszty 32381 (7 478) -
operacyjne netto
Zysk (strata) operacyjny

Spétki [EBIT]
27 829 30335 31057 26 547 17,0% | Amortyzacja 89221 67 052 33,1%

112 282 175 745 291974 239531 21,9% 580 001 209 163 177,3%

Zysk (strata) operacyjna
140111 206 080 323 031 266 078 21,4% | Spotki powiekszona o 669 222 276 215 142,3%
amortyzacje [EBITDA]
Przychody / koszty finansowe
netto

7995 3317 2586 4289 -39,7% 13 898 9 809 41,7%
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Udziat w zyskach (stratach)
jednostek
726 (989) 188 594 -68,4% | podporzadkowanych (75) 2324
wycenianych metoda praw
wtasnosci
(21 243) (41 970) (50 249) (46 557) 7,9% | Podatek dochodowy (113 462) (44711)| 153,8%
Zysk (strata) za okres z
(118) (112) 233 (72) dziatalnosci zaniechanej 3 (210)
99 642 135991 244732 197785 | 23,79 | 2Ysk/lstrata) netto zarok 480 365 176375 | 172,4%
obrotowy
57 241 79 643 62204 49 888 24,7% | CAPEX 199 088 228 787 -13,0%
Sprzedaz produktéw na rzecz
861 968 896 595 50,6% | klientow zewnetrznych (tys. 2724 1514 79,9%
ton)

Strukture wyniku finansowego Grupy Kapitatowej w okresie od 1 stycznia do 31 marca 2012
roku przedstawiono w tabeli ponize;j.

Wynik finansowy netto za okres [tys. zi] ‘ Zmiana
WyszczegélInienie 1.01.2012- 1.01.2011- w %
31.03.2012 31.03.2011 (2-3)/3
1 2 3 4

Zaktady Azotowe , Putawy” Spotka Akcyjna 224774 202 013 111,3%
REMZAP Sp. z o0.0. (591) (602) 98,2%
PROZAP Sp. z o.0. 42 404 10,4%
AZOTY-ADIPOL S.A. 445 - -
Spotki GK GZNF ,,Fosfory” Sp. z o.0. (964) - -

Ogétem wyniki netto podmiotéw Grupy
Kapitatowej

Korekty konsolidacyjne wyniku 21025 (4 030) -
Wynik finansowy Grupy Kapitatowej przypadajacy

223707 201 815 110,8%

0,
na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 244 664 197827 123,7%
Wy.n|.k flnlansowy przypadajacy na udziaty 68 (42) i
mniejszosci
Razem wynik finansowy 244 732 197 785 123,7%

Struktura geograficzna przychodow Grupy Kapitatowe;j:

1.01.2012-31.03.2012 1.01.2011-31.03.2011
Przychody ze sprzedazy ‘ Wartos¢ [tys. zi] ‘ Struktura Wartos¢ [tys. zt] Struktura
Sprzedaz krajowa 749 470 67,2% 521990 58,2%
Sprzedaz za granice 365 626 32,8% 375 640 41,8%
Ogoétem: 1115 096 100,0% 897 630 100,0%

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2012 roku w relacji do analogicznego okresu roku
ubiegtego przychody ze sprzedazy za granice Grupy Kapitatowej Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A.
zmniejszyty sie 0 2,7%. Przychody ze sprzedazy w kraju odnotowaty wzrost o 43,6%. W nastepstwie
udziat przychoddéw ze sprzedazy krajowej w strukturze przychoddéw ze sprzedazy ogétem zwiekszyt sie
0 9,0 punktu procentowego.
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Wartosc¢ sprzedazy podstawowych grup produktéw Grupy Kapitatowej:

1.01.2012-31.03.2012

1.01.2011-31.03.2011

P

PULAWY

Grupa produktow \?tl‘a;:tc:]c Struktura \ﬁ::tc::]c Struktura Dynamika

1 2 3 4 5 6=2/4
:gjfgj:’vj;”e produkty 630 861 56,6%| 449356 50,1% 140,4%
Eﬁ:ﬁf’c"z":;"’e produkty 344 939 309%| 349904 39,0% 98,6%
E:;ci’tzts:v:f"e‘jaz Grupy 149 638 13,4% 106 440 11,9% 140,6%
Rdznice kursowe (10 342) -0,9% (8 070) -0,9% 128,2%
Ogotem przychody ze . 1115096 100,0%| 897 630 100,0% 124,2%
sprzedazy Grupy Kapitatowej

W Il kwartale roku obrotowego 2011/12 w relacji do analogicznego okresu roku ubiegtego

odnotowano wzrost przychodéw ze sprzedazy podstawowych produktdw nawozowych oraz
sprzedazy pozostatej, natomiast przychody ze sprzedazy podstawowych produktéw chemicznych
ulegty obnizeniu.

Przychody zewnetrzne Grupy Kapitatowej wedtug Segmentéw:

1.01.2012-31.03.2012

1.01.2011-31.03.2011

Segment Wartosc Struktura Wartosc Struktura Dynamika
[tys. zf] [tys. z1]
1 2 3 4 5 6=2/4

AGRO 719 860 64,6% 478 940 53,4% 150,3%
CHEMIA 345351 31,0% 354 060 39,4% 97,5%
ENEGRETYKA 30 164 2,7% 25586 2,9% 117,9%
POZOSTALA . . .
DZIALALNOSE 30063 2,7% 47 114 5,2% 63,8%
Rdznice kursowe (10 342) -0,9% (8 070) -0,9% 128,2%
RAZEM GRUPA

KAPIT AtG Ovl\J’ A 1115 096 100,00% 897 630 100,00% 124,2%

W strukturze zewnetrznych przychodéw Grupy Kapitatowej w okresie od 1 stycznia do 31
marca 2012 roku najwiekszy udziat 64,6%, miaty przychody zewnetrzne Segmentu Agro i wzrosty o
50,3% w relacji do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Przychody zewnetrzne Segmentu Chemia zmniejszyty sie 0 2,5%, a ich udziat w zewnetrznych
przychodach Grupy zmniejszyt sie z 39,4% do 31,0%. Przychody zewnetrzne Segmentu Energetyka
wzrosty 0 17,9%, a udziat - zmniejszyt sie z 2,9% do 2,7%. Przychody zewnetrzne Segmentu Pozostata
Dziatalno$¢ zmniejszyty sie 0 36,2%, a udziat zmniejszyt sie z 5,2% do 2,7%.

3.5 Remonty

Remonty w Grupie Kapitatowej w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 przebiegaty
zgodnie z Planem rzeczowo-finansowym przewidzianym na rok 2011/2012.
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3.6 Produkcja

Jednostka Dominujgca

Dynamika produkcji w Jednostce Dominujgcej w Il kwartale roku obrotowego 2011/12
w relacji do analogicznego okresu roku ubiegtego wyniosta w zakresie:
e produkcji nawozdéw azotowych w przeliczeniu na czysty sktadnik ,N”: 114,7%;
e produkcji kaprolaktamu: 95,3%;
e produkcji melaminy: 79,2%;
e produkcji nadtlenku wodoru: 105,4%.

Nizsza produkcja kaprolaktamu wynika z krétkookresowych drobnych usterek instalacji.

Nizsza produkcja melaminy spowodowana byta postojem | linii melaminy | z uwagi na sytuacje
rynkowa.

Grupa Kapitatowa Gdariskie Zaktady Nawozdow Fosforowych , Fosfory” Sp. z o.o.

W Grupie Kapitatowej GZNF ,,Fosfory’”’ Sp. z 0.0. w relacji do analogicznego okresu roku
ubiegtego, dynamika produkcji wyniosta w zakresie:
e produkcji nawozéw fosforowych CSP w przeliczeniu na ,,P,05"”: 80%;
e produkcji nawozdéw wielosktadnikowych w przeliczeniu na ,P,05"”: 134%;
produkcji kwasu siarkowego w przeliczeniu na czysty sktadnik: 98%;
produkcji wodorosiarczynu sodu: 101%.

Produkcja dostosowana byta do warunkéw rynkowych i prowadzonej w Spétce gospodarki
magazynowej.

Azoty-Adipol S.A.

W firmie Azoty-Adipol S.A. w relacji do analogicznego okresu roku ubiegtego dynamika
produkcji wyniosta w zakresie:
e produkcji roztworu saletry wapniowej: 187,4%;
e produkcji mieszanek nawozowych: 100,0%;
e produkgcji saletry potasowej: 67,6%.

Zmniejszenie produkcji saletry potasowe] wynika z tego, ze w sierpniu 2011 roku Spoétka zmienita
technologie wytwarzania w tym zakresie, dostosowujgc jako$¢ produktu dla przemystu spozywczego
i celéw technicznych.

3.7 Rynek surowcoéw strategicznych Grupy Kapitatowej
Gaz ziemny

Gtéwnymi czynnikami ksztattujgcymi cene gazu ziemnego jest tempo wzrostu gospodarczego
w strefie euro, popyt na LNG w Azji oraz warunki atmosferyczne.

Srednie europejskie ceny kontraktowe gazu ziemnego wzrosty w IIl kwartale 2011/2012 roku

0 3,8% do poziomu 11,77 USD/MMBtu w poréwnaniu do Il kwartatu 2011/2012 roku, natomiast ceny
spotowe wyniosty 10,16 USD/MMBtu i wzrosty o 4,3% w stosunku do poprzedniego kwartatu.
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Wedtug prognoz’ érednie kontraktowe ceny gazu osiagna najwyzszy poziom w perspektywie
Srednioterminowej w Il kwartale 2012/2013 roku i wyniosg 12,82 USD/MMBtu, natomiast ceny spot
w Il kwartale 2012/2013, kiedy to wyniosg 12,87 USD/MMBtu. Nastepnie spodziewany jest
stopniowy spadek cen gazu. Dopiero w Il kwartale 2013/2014 roku ceny powrdcg na ,Sciezke
wzrostéw”.

Srednia cena gazu ziemnego jakg ptacita Jednostka Dominujgca w Il kwartale roku
obrotowego 2011/2012 wyniosta 9,61 USD/MMBtu.

W dniu 16 marca 2012 roku Prezes Urzedu Regulacji Energetyki decyzjg Nr DTA-4212-
53(29)/2011/2012/652/V/AG zatwierdzit nowg Taryfe dla paliw gazowych Polskie Gérnictwo Naftowe
i Gazownictwo S.A. Cze$¢ A: ,Taryfa w zakresie dostarczania paliw gazowych Nr 5/2012”. Zgodnie
z t3 decyzjg, poczawszy od 31 marca 2012 roku, po uwzglednieniu kosztéw przesytu, przy poborze
zgodnym z zamdwiong moca, cena paliwa gazowego ogdétem dla Jednostki Dominujgcej wzrosta
o okoto 16,0%. Taryfa w zakresie dostarczania paliwa gazowego Nr 5/2012 zatwierdzona zostata na
okres do dnia 31 grudnia 2012 roku.

Zgodnie z podpisang w grudniu 2011 roku ze spdtkg Entrade Grupa Sp. z 0.0. (EG) umowg w
raportowanym okresie realizowane byly dostawy gazu ziemnego. Zakupywane ilosci stanowig do
5% zapotrzebowania na gaz w Jednostce Dominujacej. Do tranzytu dostaw tego gazu
wykorzystywane sg moce przyznane spdtce EG wramach ustugi tzw. rewersu wirtualnego na
gazociggu jamalskim. Gtéwnym dostawca gazu ziemnego pozostaje nadal Polskie Gérnictwo Naftowe
i Gazownictwo S.A.

Wegiel

Kluczowym rynkiem dla globalnego rynku wegla jest rynek azjatycki, a w szczegdlnosci rynek
chinski i indyjski. W raportowany okresie zaréwno w przypadku Chin, jak i Indii skala importu
utrzymywata sie na stosunkowo niskim poziomie.

Z kolei na rynku europejskim od dtuzszego czasu utrzymuje sie nadpodaz wegla
spowodowana utrzymywaniem wysokiego stanu rezerw oraz (w mniejszym stopniu) niskiego popytu.
Sytuacja taka sprzyjata systematycznemu obnizaniu cen. Ceny ARA? obnizyty sie z ponad 118 USD/t
w styczniu do okoto 102 USD/t pod koniec marca. Spadek cen wegla na rynkach $wiatowych nie
wptynat jednak na ceny wegla oferowanego przez kopalnie polskie.

W zwigzku z potrzeba dotrzymania norm emisji dwutlenku siarki w Jednostce Dominujacej
spalany jest wegiel bedacy mieszaning wegli wysoko i niskosiarkowych.

Gtéwnymi dostawcami wegla energetycznego w raportowanym okresie nadal byty Kompania
Weglowa S.A. oraz Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Dostawy wegla niskosiarkowego realizowane byty sukcesywnie zgodnie z zapotrzebowaniem
i podpisanymi umowami. Ostateczna cena dostarczonego wegla uzalezniona jest od jego wartosci
opatowej i zawartosci siarki.

Od dnia 2 stycznia 2012 roku w zwigzku z wejsciem w zycie znowelizowanych przepiséw
ustawy akcyzowej, wyroby weglowe zuzywane przez Jednostke Dominujgcg korzystajg ze zwolnienia
z podatku akcyzowego.

Energia elektryczna

Na rozwdj polskiego przemystu istotny wptyw w perspektywie srednioterminowej bedzie
miata Il faza EU ETS.> Warunkiem przyznania elektrowniom nieodptatnych uprawnieri bedzie

! Raport IHS CERA z dnia 12 marca 2012 roku
2 Zesp6t portéw Amsterdam-Roterdam-Antwerpia
® Emissions Trading System/ Europejskim Systemie Handlu Emisjami
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zatwierdzenie przez Komisje Europejska wniosku derogacyjnego. W opinii ekspertéw cena hurtowa
energii elektrycznej w Polsce podczas przejscia z fazy ETS Il do fazy ETS Il wzrosnie juz w 2013 roku.

W raportowanym okresie realizowana byta umowa roczna uzupetniana transakcjami
spotowymi z gtdwnymi sprzedawcami energii elektrycznej w Polsce.

Ceny i stawki optat za ustugi przesytowe okreslone sg w Taryfie dla energii elektrycznej PSE-
Operator S.A. zatwierdzane] przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki jako obowigzujgce od stycznia
2012 roku. Ceny na rynku SPOT wahajg sie w zaleznosci od podazy, zapotrzebowania i pogody.
W styczniu ceny na rynku SPOT uksztattowaty sie na dosy¢ niskim poziomie to jest okoto 180 zt/MWh,
w lutym wzrosty do ponad 220 zt/MWh. W marcu odnotowano ponownie spadek cen kontraktowych
energii elektrycznej.

Benzen

W raportowanym okresie ceny benzenu podazaty za rosngcymi cenami ropy naftowej.
Poréwnujac z Il kwartatem roku obrotowego 2011/2012, cena tony benzenu wzrosta $rednio o 176
USD w Azji (+17,5%), o 264 USD w USA (+25%) i w Europie o 294 USD (+31%). W ujeciu globalnym
ceny benzenu ustabilizowaty sie, ale przysztos¢ bedzie uzalezniona od zachowania rynku ropy i nafty.
PCI Consulting Group przewiduje spadek cen benzenu w ujeciu $rednioterminowym, poczawszy od
kwietnia biezgcego roku.

S6l potasowa

Srednia cena soli potasowej w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 (FOB Baltic)
oscylowata w granicach 483 USD/tona i byta na poréwnywalnym poziomie wzgledem ceny tego
produktu w poprzednim kwartale.

Na rynku soli potasowej w raportowanym kwartale pojawity sie informacje o zwiekszenia
zdolnosci produkcyjnych przez producentéw na rynkach brazylijskim, rosyjskim, kanadyjskim,
wietnamskim i biatoruskim. Réwnoczesnie kilka firm z USA, Kanady, Arabii Saudyjskiej oraz Rosji
ograniczyto produkcje soli potasowej usitujgc wptyngé na sytuacje rynkowa oraz zmniejszenie
zapasow.

Wedtug The Fertilizer Institute (TFI) zapasy DAP* / MAP® wzrosty o 8% w lutym w stosunku do
stycznia 2012 roku i byty 0 11% wyzsze niz w lutym 2011 oraz o 15% wyzsze niz 5 lat temu. Produkcja
w lutym 2012 roku spadta 0 9% poréwnujac do stycznia 2012 roku. Zmniejszona konsumpcja oraz
znaczace zapasy mogga spowodowac zasadnicze korekty cenowe na tych produktach.

Uprawnienia do emisji CO,

Od lipca 2011 roku nastgpit réwniez drastyczny spadek uprawnien do emisji CO, (EUA) z
poziomu okoto 15 EUR za tone do okoto 6-7 EUR za tone na poczatku 2012 roku. W pierwszym
kwartale roku kalendarzowego 2012 ceny uprawnien do emisji CO, oscylowaty wokdt pozioméw z I
potrocza 2011 roku.

3.8 Komentarz segmentowy — Segment Agro

Koniunktura w rolnictwie

Zgodnie z cyklicznym badaniem przeprowadzanym przez Instytut Rozwoju Gospodarczego
SGH, koniunktura w rolnictwie w | kwartale 2012 roku, po okresie dynamicznego wzrostu
ustabilizowata sie na poziomie poréwnywalnym do zanotowanego w | kwartale 2011 roku. Badanie

* Fosforan dwuamonowy

® Monofosforan amonu
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po raz kolejny potwierdzito znacznie lepszg koniunkture wsréd duzych gospodarstw (powyzej 50
hektaréw) niz gospodarstw mniejszych. Odnotowano réwniez niewielkie ozywienie w zakresie
aktywnosci inwestycyjnej dotyczacej budynkéw i budowli, jednoczesnie wskazujgc na nieznaczne
ostabienie aktywnosci inwestycyjnej w zakresie maszyn i urzgdzen. Badanie zwraca rowniez uwage na
zmniejszenie dostepnosci kredytow preferencyjnych dla rolnictwa.

W raportowanym okresie niewielkiemu obnizeniu ulegty ceny skupu produktéw pochodzenia
zwierzecego pozostajac jednak na poziomie zdecydowanie wyzszym niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego, utrzymujac w przypadku trzody chlewnej wzrost o 31%, bydfa o 23,5%, a kurczat
0 6,9%".

W raportowanym okresie wzrastaty réwniez ceny srodkdw do produkcji rolnej, miedzy innymi
ceny nawozow azotowych.

Krajowy rynek zbdz byt determinowany miedzy innymi przez informacje o skali wymarznieé
ozimin. Na podstawie przeprowadzonej oceny kondycji upraw przez Instytut Upraw Nawozenia
i Gleboznawstwa w Putawach (IUNG) szacuje sie, ze areat przesiewdéw ozimin przekroczy 1 min
hektaréw. Tak znaczna skala wymarznie¢ negatywnie wptynie na wielkos¢ krajowej produkcji zbdz,
co przetozy sie na dochodowos$é producentéw.

Miedzynarodowa Rada Zbozowa prognozuje, ze w sezonie 2012/13 zbiory zbdz (bez ryzu)
w skali globalnej osiggng rekordowy poziom 1876 min ton, co przy prognozowanym popycie
w wysokosci 1 871 min ton oznacza wzrost zapaséw zbdz o 6 min ton do poziomu 380 min ton. Przy
czym oczekuje sie, ze wielko$¢ zapaséw pszenicy wzro$nie o 14 min ton do 210 min ton, a wielkosé
zapasow kukurydzy obnizy sie 0 11 min ton do 122 min ton.

Rynek nawozdw azotowych

W styczniu 2012 roku ceny detaliczne nawozéw mineralnych na rynku krajowym wzrosty.
W grupie nawozdw azotowych srednie ceny detaliczne wzrosty od 20 zi/t do 35zt/t. W lutym ceny
nawozow azotowych utrzymywaty sie na poréwnywalnym poziomie ze stycznia. W marcu 2012 roku
rynek krajowy wykazywat juz symptomy nasycenia saletrzakami, natomiast utrzymywat sie wcigz
dos¢ duzy popyt na mocznik i putawska saletre amonowg — PULAN®.

Poczatek sezonu aplikacji nawozéw azotowych, ktdry przypadt w marcu, nie wptynat
znaczaco na wahania cen detalicznych nawozow.

Na rynku miedzynarodowym przez wiekszo$¢ raportowanego okresu obserwowano
umiarkowane zainteresowanie nawozami azotowymi. Na poziom podazy wptyw miato
koncentrowanie sie przez wiekszos¢ producentéw na swoich lokalnych rynkach (Egipt, kraje bytego
Zwigzku Radzieckiego, Chiny), opdznienie nowych projektow inwestycyjnych (Katar, Algieria) oraz
zmniejszenie produkcji przez producentéw rumunskich z uwagi na ograniczenia w dostawach gazu i
jego relatywnie wysoka cene. Popyt z kolei determinowany byt niepewng sytuacjg na rynkach
finansowych oraz brakiem dostepnych powierzchni magazynowych. W konsekwencji srednia cena
nawozow mineralnych dla raportowanego okresu byta nizsza od s$redniej ceny poprzedniego
kwartatu. Srednia kwartalna cena mocznika prill (FOB Yuzhnyy) w analizowanym okresie byta o ponad
17% nizsza niz w kwartale poprzednim, za$ za cena saletry amonowej (bagged CIF import UK) byfa
nizsza srednio 0 7% w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Cena RSM byta nizsza o 20% w
poréwnaniu do kwartat analogicznego okresu (FOB Baltic Sea). Najwiekszy spadek cen (okoto 30%)
odnotowano w przypadku siarczanu amonu (FOB Black Sea steel grade).

W analizowanym okresie rozpoczeto budowe kompleksu nawozowego w Peru, instalacji
mocznika w Chinach i Egipcie oraz uruchomiono nowe zdolnosci produkcyjne mocznika w Wietnamie
i Katarze. Wznowiono takze produkcje mocznika i saletrzaku na Ukrainie, mocznika w USA i Rumunii
oraz RSM we Francji.

6 Agro Tydzien nr 225 z 23 stycznia 2012 roku
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Rynek nawozow fosforowych

Ceny nawozéw fosforowych w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 odnotowaty spadek
w stosunku do poprzedniego kwartatu. Najwieksze zmiany dotyczyty MAP (FOB Baltic Sea), ktérego
ceny spadty o ponad 17%. Srednia cena DAP (FOB US Gulf) w analizowanym kwartale wyniosta okoto
516 USD/tona i byta nizsza o 16% wzgledem Il kwartatu 2011/2012. Z kolei ceny TSP’ (CIF bulk UK)
byty nizsze o prawie 100 USD/tona niz w Il kwartale roku obrotowego 2011/2012.

Reqgulacje prawne w miedzynarodowym handlu nawozami

Antydumpingowe cta natozone przez Unie Europejskg na RSM importowany z Rosji, Biatorusi,
Ukrainy i Algierii wygasty w grudniu 2011 roku. W zwigzku z tym, jedynymi obowigzujgcymi obecnie
ctami antydumpingowymi sg cta na saletre amonowg z Ukrainy i Ros;ji.

Wyniki Segqmentu Agro

W 1l kwartale roku obrotowego 2011/12, Segment Agro osiggnat wynik operacyjny
(uwzgledniajacy transakcje miedzy segmentami) w wysokosci 139,9 min zt, wobec 194,3 min zt
w analogicznym kwartale roku 2010/11.

Gtéwnymi produktami handlowymi Segmentu Agro s3: wytwarzane w Zaktadach Azotowych
»Putawy” S.A. nawozy azotowe (,N”) - saletra amonowa (PULAN®), mocznik (PULREA™) i jego
roztwory, RSM® oraz siarczan amonu (PULSAR™), a takze wytwarzane w Grupie Kapitatowej GZNF
»Fosfory” Sp. z o0.0. nawozy fosforowe (,P”) i mieszanki (,NP”, ,NPK”) - superfosfat, amofoski,
agrafoski, amofosmagi, mieszanki nawozowe i maczka fosforytowa oraz produkty wytwarzane w
Azotach-Adipol S.A. saletra potasowa i saletra wapniowa.

Pozostate produkty handlowe Segmentu Agro obejmujg inne produkty wytwarzane
dodatkowo na podstawowych instalacjach Segmentu w Jednostce Dominujgcej: woda amoniakalna,
amoniak, woddr, kwas azotowy, azot cieklty, powietrze pomiarowe, azotan magnezowy, dwutlenek
wegla, suchy |6d oraz produkty wytwarzane w Azotach-Adipol S.A. — m.in.: fosforan monopotasowy,
siarczan magnezu, siarczan potasu i inne.

W Segmencie Agro realizowana jest réwniez sprzedaz towarow (nawozy, pasze, zboza i srodki
ochrony roslin) i materiatéw (np. siatki katalityczne z instalacji Segmentu Agro) oraz sprzedaz ustug
wtasnych Segmentu Agro.

Tabela 2: Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Segmentu Agro za okres Ill kwartatu i 9 miesiecy
zakonczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. zt)

01.07.2011- | 01.10.2011- 01.01.2012- | 01.01.2011- | . Wrsacaeabinienie 01.07.2011- 01.07.2010- .
30.09.2011 | 31.12.2011 = 31.03.2012 | 31.03.2011 fana yszczegolnien 31.03.2012  31.03.2011 tana
1 2 3 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
594 613 730318 820 580 714 298 14,9% r;;:’fh°dy segmentu, w 2145510 1519505 41,2%
499 011 606 009 719 860 478 940 50,3% | Sprzedaz zewnetrzna 1824880 1051308 73,6%
95 602 124309 100720 235358 57,29 | OProty wewngtrzne miedzy 320 630 468 197 31,5%
segmentami
(568 012) (715 527) (680 672) (519 949) 30,9% | Koszty segmentu, w tym: (1964 210) | (1319 296) 48,9%
(362432)|  (411355)|  (445233)| (246 449) 80,79 | KOs?t Wlasny sprzedazy na (1219020)|  (741595) 64,4%
rzecz klientéw zewnetrznych
(163944)|  (259370)| (187065)| (240232)|  -22,1% | KOszt wiasny sprzedazy (610378)| (484 946) 25,9%
miedzy segmentami
(41 636) (44 802) (48 374) (33 268) 45,4% | Koszty sprzedazy (134 812) (92 755) 45,3%
26 601 14791 139 908 194 349 -28,0% | Zysk (strata) segmentu 181 300 200 209 -9,4%

7su perfosfat potréjny
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10 102 9032 9189 9 606 -4,3% | Amortyzacja 28323 25428 11,4%
Zysk (strata) segmentu

36 703 23 823 149 097 203 955 -26,9% | powiekszona o amortyzacje 209 623 225637 -7,1%
[EBITDA]

20174 19 155 13 897 2529 449,5% | CAPEX 53226 44757 18,9%
Sprzedaz produktéw na

500 585 567 492 15,1% | rzecz klientéw 1652 1263 30,7%

zewnetrznych (tys. ton)

Przychody zewnetrzne Segmentu Agro wedtug grup produktowych:

1.01.2011-31.03.2011

1.01.2012-31.03.2012

Wyszczegdlnienie \I[\S:tc:]c Struktura \?tlsztc;:]c Struktura Bynamika
1 2 3 4 5 6=2/4
Gtéwne produkty handlowe 630 861 87,6% 449 356 93,8% 140,4%
:giﬁfﬂz produkty 11075 1,5% 7215 1,5% 153,5%
Inne przychody Segmentu 77 924 10,8% 22 369 4,7% 348,4%
Razem 719 860 100,0% 478 940 100,0% 150,3%

Przychody zewnetrzne Segmentu Agro w raportowanym okresie wyniosty 719,9 min zt i byty
wyzsze od zrealizowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego o 240,9 min zi, to jest o 50,3%
(r/r), przy kosztach wtasnych sprzedazy wyzszych o 198,8 min zt, to jest o 80,7% (r/r) oraz kosztach
sprzedazy wyzszych o 15,1 min zt, to jest o 45,4% (r/r). Zysk netto na sprzedazy zewnetrznej wynidst
226,3 min zt i byt wyzszy od zrealizowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego o 27,0 min zt (o
13,6%). Rentownos$¢ Segmentu Agro w analizowanym okresie wyniosta 31,4% i byta nizsza od
osiggnietej w 1l kwartale roku poprzedniego o 10,2 punktéw procentowych.

W Il kwartale roku obrotowego 2011/12, w relacji do analogicznego kwartatu roku
ubiegtego, wolumeny sprzedazy zmienity sie o:

e Mocznika nawozowego o 83,9%;
e Siarczanu amonu o 50,4%;
e RSM®04,2%;
e Saletry amonowej o0 -7,1%.
Decydujacy wptyw na wysokg dynamike wolumenu sprzedazy mocznika nawozowego miata
mozliwoscig petnego wykorzystania zwiekszonych mocy produkcyjnych w okresie raportowanym.

W przypadku siarczanu amonu wzrost wolumenu sprzedazy wynika gtéwnie ze zwiekszonego popytu
w stosunku do okresu poréwnywalnego.

Udziat eksportu w przychodach zewnetrznych Segmentu Agro:

Udziat eksportu w %

Wyszczegdlnienie 1.01.2012- 1.01.2011-
31.03.2012 31.03.2011
1 2 3
Gtowne produkty handlowe 15,0% 16,7%
Pozostate produkty handlowe 37,2% 9,5%
Inne przychody Segmentu 0,3% 0,8%
Przychody ogétem segmentu 13,8% 15,9%

15




Pozostate informacje do raportu kwartalnego <D
Grupy Kapitatowej Zaktady Azotowe ,,Putawy” Spdtka Akcyjna U l,\WY
za Ill kwartat roku obrotowego 2011/2012

okres 1 stycznia 2012 — 31 marca 2012

Wolumen produkcji podstawowych produktow Segmentu Agro w Il _kwartale roku obrotowego
2011/2012 w poréwnaniu z analogicznym okresem roku obrotowego 2010/2011

m Il kwartat 2010-2011 W I kwartat 2011-2012

350
300
250
200
150
100

50

Tys. ton

Amoniak Saletra amonowa RSM® Kwas azotowy

Naktady inwestycyjne Segqmentu Agro w Jednostce Dominujgcej

W raportowanym okresie naktady inwestycyjne w Segmencie Agro wyniosty 13,9 min zt i byty
wyzsze 0 11,4 mlin zt od zrealizowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Najwieksze naktady w raportowanym okresie poniesiono na zadania:

e Zakup i montaz turbosprezarki powietrza o wydajnosci 45 000 Nm>/h
e Budowa stokazu amoniaku

Inne istotne informacje dotyczgce Segmentu Agro

Przesiewy, spowodowane wymarznieciami, zmniejszg dochodowosé¢ producentéw rolnych
poprzez m.in. dodatkowe koszt zwigzane z zakupami nowego materiatu siewnego i nizsze plony.
Bedzie to miato bezposredni wptyw na ograniczenie popytu na nawozy typy P i NPK. Ponadto
struktura przesiewow (zboze, rzepak, kukurydza) bedzie odktadata w czasie zapotrzebowanie na
nawozy.

3.9 Komentarz segmentowy — Segment Chemia

Koniunktura w branzy chemicznej

W | kwartale roku kalendarzowego 2012 dynamika produkcji sprzedanej przemystu w Polsce
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego wyniosta 104,9%. Sposrdd 34 monitorowanych
dziatéw gospodarki w przypadku 22 w marcu 2012 roku odnotowano wzrost produkcji, z czego
najwyzszg dynamike wzrostu odnotowano w sektorze produkcji chemikaliéw i wyrobow
chemicznych. Przy $rednim wzroscie produkcji sprzedanej dla catej gospodarki w marcu 0,7% (r/r)
sektor chemiczny odnotowat wzrost 0 12,4% (r/r), odpowiednio w lutym to 6% i 14,8% a w styczniu
9% i 15,4%. Prezentowane wyniki wskazujg na bardzo dynamiczny rozwdj sektora chemicznego
zaréwno w ujeciu bezwzglednym jak i wzglednym w stosunku do catej gospodarki Polski.

Zauwazalne zmniejszenie tempa wzrostu sektora chemicznego w kolejnych miesigcach
| kwartatu 2012 roku moze by¢ kontynuowane. Takiemu scenariuszowi bedzie sprzyja¢ oczekiwane
spowolnienie gospodarcze w UE oraz zmniejszenie konkurencyjnosci kosztowej produktéw
chemicznych bazujgcych na gazie ziemnym (wprowadzone kilkunastoprocentowe podwyzki cen
gazu).
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Analizujgc strukture wzrostu produkcji przemystowej w konteks$cie sektora chemicznego
nalezy zwrdci¢ uwage na rozwdj sektoréw, ktére zuzywajg produkty chemiczne. Sektor produkcji
mebli zanotowat spadek produkcji sprzedanej w marcu o 11,3% (r/r), sektor produkcji samochodéw
skurczyt sie 0 10,5% (r/r) a dziatalnos$¢ budowlana dotyczgca wznoszenia budynkéw o 1,9%.

Woecigz aktualnym wyzwaniem dla polskiego przemystu chemicznego sg regulacje unijne
dotyczace emisji dwutlenku wegla. Propozycja zaostrzenia limitdw zostata zaskarzona przez Polske
do Trybunatu UE. W dniu 29 marca 2012 roku Trybunat potwierdzit, ze Komisja Europejska
przekroczyta swoje uprawnienia, narzucajgc Polsce w 2007 roku obnizony limit uprawnien do emisji
dwutlenku wegla na lata 2008-2012. Dyskusja o realizacji srodowiskowych celéw Unii Europejskiej
nadal sie toczy.

Koniunktura dla produktéow Segmentu Chemia

Rynek melaminy

W Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 nastgpit spadek ceny kontraktowej melaminy na
rynku europejskim o 9% w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu. Korekta spowodowana byta
gtéwnie utrzymujgcym sie stabym popytem, jak réwniez naptywem z Trynidadu i Kataru produktu
konkurencyjnego cenowo.

Popyt na europejskim rynku melaminy w omawianym okresie utrzymywat sie na niskim
poziomie. Odnotowano nizsze zapotrzebowanie na melamine w przemysle drzewnym (do produkgji
ptyt MDF i paneli drewnianych).

W ostatnim miesigcu raportowanego okresu rozpoczety sie rozmowy na temat cen produktu
na Il kwartat 2012 roku. Producenci dgzg do przywrdcenia poziomu cen z konca ubiegtego roku,
konsumenci zas oczekujg kolejnej redukcji cen ze wzgledu na staby popyt i bardzo duzg dostepnosé
towaru.

Rosyjski producent zapowiedziat uruchomienie nowej instalacji produkcyjnej w Il kwartale
roku kalendarzowego 2012 o zdolnosciach 50 tys. ton rocznie.

Rynek kaprolaktamu

Ceny kaprolaktamu w raportowanym okresie roku obrotowego 2011/2012 ulegaty
wahaniom. Najwyzsze poziomy zostaty osiggniete w lutym. Roznice oscylowaty w granicach 10%.
Maksymalne ceny wynosity nieco ponad 2 900 USD/tona. Na wszystkich rynkach przyczyng podwyzek
byta sytuacja popytowo-podazowa w Europie i Azji oraz sytuacja na rynku ropy naftowej i benzenu.
Popyt na kaprolaktam nieznacznie wzrdst za sprawg wiekszych zakupdéw w sektorze motoryzacyjnym,
nadal jednak jest staby ze wzgledu na warunki ekonomiczne w Unii Europejskiej.

W zwigzku z postojem remontowym, na poczatku marca holenderski producent
kaprolaktamu zatrzymat swojg instalacje, co w potgczeniu z niewielkimi problemami innych
producentéw, ograniczyto dostepnos¢ kaprolaktamu szczegdlnie w Europie Zachodniej, a tym samym
wptyneto na wzrostowg tendencje cen kaprolaktamu. Wschodnia czes$¢ regionu dysponowata
niewielky iloscig produktu na rynku spot.

Boom inwestycyjny w zakresie nowych instalacji kaprolaktamu w Chinach trwa. Kolejne firmy
zapowiadajg nowe zdolnosci produkcyjne. Jeden z chinskich producentéw zamierza wybudowac
instalacje o zdolnoSciach 200 tys. ton rocznie. Inny z producentéw planuje jeszcze w 2012 roku
uruchomié¢ prébnie nowg instalacje o zdolnosciach 200 tys. ton i planuje budowe w przysztym roku
kolejnych dwdch o tych samych mocach produkcyjnych.

Rynek nadtlenku wodoru

W Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 europejski rynek nadtlenku wodoru
charakteryzowat sie stabilnym, wysokim poziomem popytu. Pod koniec marca 2012 roku
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odnotowano jednak nieznaczne ostfabienie rynku, czego efektem byto zmniejszone wykorzystanie
europejskich zdolnosci produkcyjnych do poziomu okoto 90-95%. Spadek zuzycia odnotowano
gtéwnie w Europie Pdétnocnej, w najwiekszym sektorze koncowych zastosowan nadtlenku wodoru -
przemysle celulozowo-papierniczym. Obserwuje sie natomiast coraz wieksze zainteresowanie
produktem w takich branzach jak gérnictwo (gtdwnie w kopalniach ztota i uranu), czy przemyst
chemiczny.

W omawianym okresie cena kontraktowa nadtlenku wodoru na rynku europejskim wzrosta.
W pordwnaniu do poprzedniego kwartatu byta ona wyzsza o ponad 6%.

Rynek AdBlue®

W lutym 2012 roku zarejestrowano w Polsce okoto 3,2 tys. sztuk nowych i uzywanych
pojazdéw uzytkowych powyzej 3,5 tony, w tym autobuséw. Oznacza to spadek o ponad 1,1 tys. sztuk
(ponad 25%) w poréwnaniu z danymi za analogiczny okres roku ubiegtego. Lepiej przedstawiata sie
sytuacja odnosnie rejestracji samochoddw ciezarowych (nowych i uzywanych), gdzie tendencja byta
zdecydowanie rosngca (26% wzrost w stosunku do roku ubiegtego).

Implementacja normy China V%, planowana pierwotnie na styczer biezacego roku zostata
przesunieta na lipiec 2013 roku. Przesuniecie spowodowane jest niewystarczajgcg dostepnoscia
paliw, spetniajacych wysokie normy jakosciowe.

Takze rynek rosyjski otwiera sie na nowe, spetniajgce normy EURO IV technologie, w tym SCR
(wymagajgcy uzywania przez pojazdy dodatku do paliwa jakim jest Adblue). Systemy te wymagajg
bardzo dobrej jakosci paliwa (niska zawartos¢ siarki). Takie paliwo jest dostepne na rynku rosyjskim,
ale nie jest powszechnie stosowane przez uzytkownikéw pojazdéw.

Na poczatku lutego Yara podpisata umowe o zaopatrywanie Scanii w roztwér na obszarze
Europy, Azji, Australii i Oceanii, Ameryki tacinskiej oraz Afryki. Z kolei w marcu 2012 amerykanski
producent pojazdow specjalistycznych John Deere oglosit, iz bedzie w swych pojazdach uzywat
systemow SCR °i EGR'. Dziatania te zostaty podjete, by sprosta¢ wymaganiom normy EURO VI. Z kolei
producenci Caterpillar, Cummins i New Holland zapowiedzieli stosowanie technologii SCR.

Requlacje prawne w miedzynarodowym handlu produktami Segmentu Chemia

Melamina

Nadal obowigzuje cto antydumpingowe na produkt z Chin ze stawka na poziomie 415 USD/t
dla wiekszosci producentéw oraz minimalna cena importowa na poziomie 1153 EUR/t CIF
europejskie porty dla grupy producentdéw, w ktérej sktad wchodzg: Sichuan Jade Elephant Melamine
S&T Co. Ltd, Shandong Lither Chemical Industry Co. Ltd oraz Henan Junhua Development Company
Ltd. Cto bedzie obowigzywaé¢ do 13 maja 2016 roku.

Kaprolaktam

Natozone przez Chiny stawki cta antydumpingowego na kaprolaktam importowany z Unii
Europejskiej i Stanéw Zjednoczonych obowigzujgce od 22 pazdziernika 2011 roku bedg obowigzywaty
przez najblizsze 5 lat. W grupie przedsiebiorstw objetych ctem znalazta sie réowniez Jednostka
Dominujaca, dla ktorej ustalono stawke na poziomie 4,4%. Dla poréwnania cto dla Zaktadow
Azotowych Tarnéw S.A. wynosi 4,9%.

1 stycznia 2012 roku rzad Chin zwiekszyt stawke celng na importowany kaprolaktam z 7% na
9%, ttumaczac decyzje ochrong lokalnego przemystu.

® Norma dot. dopuszczalnego poziomu emisji zanieczyszczen w silnikach diesla
% Selective Catalityc Reduction — katalityczna redukcja selektywna

1% Exhaust Gas Recirculation — zewnetrzna recyrkulacja spalin
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PCl przewiduje, ze mimo niekompletnych danych, w grudniu ubiegtego roku Chiny mogty
zaimportowaé nawet okoto 67 tys. ton kaprolaktamu, a w catym 2011 roku, moze to by¢ 631 tys. ton,

co daje podobng ilos¢ jak za rok 2010.

Wyniki Segmentu Chemia

W Il kwartale roku obrotowego 2011/12 Segment Chemia osiggnat wynik operacyjny
(uwzgledniajacy transakcje miedzy segmentami) w wysokosci 117,9 min zt, wobec 76,4 min zt
w analogicznym kwartale roku 2010/11.

Gtéwnymi produktami Segmentu Chemia s3: wytwarzane w Zaktadach Azotowych , Putawy”
S.A. - melamina, kaprolaktam, nadtlenek wodoru, mocznik (PULREA™) i jego roztwory oraz AdBlue®,
a takze produkowane w Grupie Kapitalowej GZNF ,Fosfory” Sp. z o.0. - kwas siarkowy i
wodorosiarczyn sodu oraz wytwarzana w Azotach-Adipol saletra potasowa.

Pozostate produkty handlowe Segmentu Chemia obejmujg inne produkty wytwarzane
dodatkowo na podstawowych instalacjach Segmentu w Jednostce Dominujacej oraz w spotce Azoty-
Adipol S.A.

W Segmencie Chemia realizowana jest réwniez sprzedaz towardw chemicznych i materiatéw
(w tym siatek katalitycznych z instalacji Segmentu Chemia) oraz sprzedaz ustug wtasnych Segmentu
Chemia.

Tabela 3: Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Segmentu Chemia za okres Il kwartatu i 9 miesiecy
zakoniczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. z)

01.07.2011- | 01.10.2011- 01.01.2012- | 0L.01.2011- | . Weescrerdinienie 01.07.2011- 01.07.2010- .
30.09.2011 31.12.2011 31.03.2012 | 31.03.2011 ° yszczeg 31.03.2012 31.03.2011 °
1 2 3 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
449 967 584 317 559410 517 445 8,1% :::’_Ch“y segmentu, w 1593694| 1167775 36,5%
293 603 346 073 345 351 354 060 -2,5% | Sprzedaz zewnetrzna 985 027 836 873 17,7%
156 364 238244 214 059 163 385 31,0% | OProty wewnetrzne migdzy 608 667 330902 83,9%
segmentami
(384964)| (396332)| (441493)| (441 046) 0,1% | Koszty segmentu, w tym: (1182789)| (1081979) 9,3%
(224464)|  (245166)|  (281755)| (251 995) 11,894 | KOszt whasny sprzedazy na (751385)| (688 818) 9,1%
rzecz klientow zewnetrznych
(109192)|  (132089)| (146373)| (178077) 17,89 | KOszt whasny sprzedazy (387654)| (364 188) 6,4%
miedzy segmentami
(11 308) (19 077) (13 365) (10 974) 21,8% | Koszty sprzedazy (43 750) (28 973) 51,0%
105 003 187 985 117 917 76 399 54,3% | Zysk (strata) segmentu 410 905 85796 |  378,9%
11633 12297 11996 11221 6,9% | Amortyzacja 35926 25 660 40,0%
Zysk (strata) segmentu
116 636 200 282 129 913 87 620 48,3% | powiekszona o amortyzacje 446 831 111 456 300,9%
[EBITDA]
2223 4380 3025 21636 -86,0% | CAPEX 9628 124 022 -92,2%
Sprzedaz produktow na
132 128 150 102 47,2% | rzecz klientow 410 251 63,4%
zewnetrznych (tys. ton)
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Przychody zewnetrzne Segmentu Chemia wedtug grup produktowych:

1.01.2011-31.03.2011

1.01.2012-31.03.2012

P

PULAWY

e Wartos¢ Wartosé Dynamika
Wyszczegdlnienie [tys. 21] Struktura [tys. 24] Struktura
1 2 3 4 5 6=2/4

Gidwne produkty 344 938 99,9% 349 904 98,8% 98,6%
handlowe

Pozostate produkty 396 0,1% 221 0,1% 178,8%
handlowe

Inne przychody Segmentu 17 0,0% 3935 1,1% 0,4%
Razem 345 351 100,0% 354 060 100,0% 97,5%

Przychody zewnetrzne Segmentu Chemia w raportowanym okresie wyniosty 345,4 min zt
i byty nizsze od zrealizowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego o 8,7 min zt (o 2,5%), przy
kosztach witasnych sprzedazy wyiszych o 29,8 min zt (o 11,8%) oraz kosztach sprzedazy wyzszych
02,4 min zt (o 21,8%). Zysk netto na sprzedazy zewnetrznej wyniést 50,2 min zt i byt nizszy od
zrealizowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego o 40,9 min zt (o 44,9%). Rentownosc
Segmentu Chemia w analizowanym okresie wyniosta 14,5% i byfa nizsza od osiggnietej w Ill kwartale
roku poprzedniego o 11,2 punktéw procentowych.

W raportowanym okresie wolumeny sprzedazy gtéwnych produktdw chemicznych w relacji
do analogicznego kwartatu roku 2010/11 zmienity sie o:

e AdBlue® 0 44,7%;

e Mocznika 0 29,7%;
Kaprolaktamu o 6,4%;
Nadtlenku wodoru o 0,0%;
e Melaminy o0 -10,3%.

Udziat eksportu w przychodach zewnetrznych Segmentu Chemia:

Udziat eksportu w %

Wyszczegdlnienie 1.01.2012- 1.01.2011-
31.03.2012 31.03.2011
1 2 3
Gtéwne produkty handlowe 74,6% 74,3%
Pozostate produkty handlowe 0,2% 0,0%
Inne przychody Segmentu 0,0% 98,2%
Przychody ogétem segmentu 74,5% 74,5%
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Wolumen produkcji podstawowych produktow Segmentu Chemia w Ill kwartale roku obrotowego
2011/2012 w poréwnaniu z analogicznym okresem roku obrotowego 2010/2011

m Il kwartat 2010-2011 m Il kwartat 2011-2012
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Naktady inwestycyjne Segqmentu Chemia

W raportowanym kwartale naktady inwestycyjne w Segmencie Chemia wyniosty 3,0 min zt
i w relacji do analogicznego okresu roku ubiegtego byty nizsze o0 18,6 min zt.

Nowe umowy handlowe Segmentu Chemia

W styczniu 2012 roku Zaktady Azotowe , Putawy” S.A. kontynuowaty wspdtprace w zakresie
sprzedazy kaprolaktamu do Chin i Indonezji. Rynki azjatyckie charakteryzuja sie najwyzszym
wskaznikiem wzrostu na poziomie okoto 8% na rok (przy 3% wzroscie zuzycia kaprolaktamu
na swiecie).

W zakresie eksportu do Azji, Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. majg ugruntowang pozycje.
Wypracowaty rozwiniety system handlowy z uwzglednieniem logistyki. Wspdtpracujg z najlepszymi
spedytorami i armatorami. Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. oferujg swdj produkt do ostatecznych
klientow, z ktérymi budujg trwate relacje handlowe.

3.10 Komentarz segmentowy — Segment Energetyka

Koniunktura w branzy energetycznej

Gtéwnymi produktami handlowymi branzy energetycznej sg energia elektryczna i
energia cieplna. W branzy tej jest realizowana réwniez sprzedaz swiadectw pochodzenia dla energii
elektrycznej wytwarzanej w elektrocieptowni zaktadowej w wysokosprawnej kogeneracji,
przyznawanych przez Prezesa Urzedu Energetyki. Do lipca 2011 roku ceny swiadectw pochodzenia
podazaty za optatami zastepczymi (réznica siegata kilkunastu procent) i ksztattowaty sie na poziomie
powyzej 20 zt. Od lipca 2011 roku nastgpit drastyczny spadek cen tych swiadectw do obecnego
poziomu okoto 7-8 zt.

W kraju, w raportowanym okresie obserwuje sie znaczny spadek cen energii elektrycznej.

Zapotrzebowanie na energie cieplng jest sezonowe i w raportowanym okresie nie odbiegato
znaczgco od zapotrzebowania w analogicznym okresie roku poprzedniego. Ceny energii cieplnej byty
na poziomie zgodnym z obowigzujgcg w tym zakresie taryfg zatwierdzong przez Prezesa Urzedu
Regulacji Energetyki.
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Ceny wegla z kopaln $lgskich w kontraktach krétkoterminowych w analizowanym okresie
znaczgco wzrosty. Aktualnie zauwazalna jest nadpodaz wegla oraz trend spadkowy biezgcych jego

cen.

Wyniki Segmentu Energetyka

W Il kwartale roku obrotowego 2011/2012 Segment Energetyka osiggnat wynik operacyjny
(uwzgledniajacy transakcje miedzy segmentami) w wysokosci 24,5 min zt, wobec 22,7 min zt
w analogicznych 3 miesigcach roku 2011.

Gtéwnymi produktami handlowymi Segmentu Energetyka s3: energia elektryczna, energia
cieplna i nos$nik ciepta wytwarzane w Jednostce Dominujace]j. Do pozostatych produktéw handlowych
nalezg inne media.

W Segmencie tym realizowana jest rowniez sprzedaz praw majgtkowych (Swiadectwa
pochodzenia energii elektrycznej z kogeneracji), dystrybucja medidéw: energii elektrycznej, wody
pitnej i ciepta w Azoty-Adipol S.A. oraz sprzedaz innych ustug wtasnych segmentu.

Tabela 4: Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Segmentu Energetyka za okres Il kwartatu
i 9 miesiecy zakonczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. zt)

01.07.2011- | 01.10.2011- | 01.01.2012- @ 01.01.2011- 2miana % Wyszczegdlnienie
30.09.2011 | 31.12.2011 | 31.03.2012 | 31.03.2011 ° y e
3

4 5=(3-4)/4 6 8 9=(7-8)/8

1 2
366 879 482 484 514 638 429 656 19,8% :;:’_Ch“y segmentu, w 1364002| 1087697 25,4%
22 409 24010 30 164 25586 17,9% | Sprzedaz zewnetrzna 76 584 60 032 27,6%
344 470 458 474 484 474 404070 19,99 | OProty wewnetrzne miedzy | 50495 1027 665 25,3%
segmentami
5 5 6o | Koszty segmentu, w tym: 5 5,5%
(349304)| (456315)| (490134)| (406 934) 20,4% | Koszty seg , Wty (1295753)| (1032158) 25,5%
(27 926) (26 306) (26 926) (22 313) 20,79 | KOs?t Wiasny sprzedazy na (81 158) (54 533) 48,8%
rzecz klientow zewnetrznych
(321378)|  (430009)| (463168)| (384 622) 20,45 | KOszt whasny sprzedazy (1214555)| (977 621) 24,2%
miedzy segmentami
- - 40 1 - | Koszty sprzedaz 40 4 900,0%
(40) y sp y (40) (4) ,
17 575 26 169 24504 22722 7,8% | Zysk (strata) segmentu 68 249 55539 22,9%
3400 5047 4520 2877 57,1% | Amortyzacja 12 967 8148 59,1%
Zysk (strata) segmentu
20975 31216 29024 25599 13,4% | powiekszona o amortyzacje 81216 63 687 27,5%
[EBITDA]
24951 36178 33526 23847 40,6% | CAPEX 94 655 55 709 69,9%
Sprzedaz na rzecz klientow
39919 50 694 95534 48204 98,2% | zewnetrznych energii 186 147 110 890 67,9%
elektrycznej (MWh)
Sprzedaz na rzecz klientow
78 999 292123 395 045 373121 5,9% | zewnetrznych energii 766 167 792 360 -3,3%
cieplnej (GJ)
i i ST, i _|Prawa mathkowe-energ‘.la S, ) i
elektryczna z kogeneracji
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Przychody zewnetrzne Segmentu Energetyka wedtug grup produktowych:
1.01.2012-31.03.2012

1.01.2011-31.03.2011

Wyszczegélnienie B I T R T T
1 2 3 4 5 6=2/4
ﬁ;mr;i\,erdUkty 23773 78,8% 22 807 89,1% 104,2%
Ezﬁﬂﬁi produey 205 0,7% 348 1,4% 58,8%
Inne przychody Segmentu 6 186 20,5% 2431 9,5% 254,4%
Razem 30 164 100,0% 25586 100,0% 117,9%

Przychody zewnetrzne Segmentu Energetyka w raportowanym okresie wyniosty 30,2 min zt
i bylty wyzsze (w warunkach poréwnywalnych) od zrealizowanych w analogicznym okresie roku
ubiegtego o0 4,6 min zt, to jest 0 17,9% (r/r), przy kosztach wtasnych sprzedazy wyzszych o 4,6 min zt,
to jest o 20,7% (r/r) oraz kosztach sprzedazy nizszych o 0,04 min zt. Zysk netto na sprzedazy
zewnetrznej wyniost 3,2 min zt i byt nizszy od zrealizowanego w analogicznym okresie roku ubiegtego
0 0,08 min zt (o 2,3%). Stad rentownos¢ Segmentu Energetyka w analizowanym okresie wyniosta
10,6% i byta nizsza od osiggnietej w Ill kwartale roku poprzedniego o 2,2 punkty procentowe.

Obrot wewnetrzny miedzy segmentami istotnie zwiekszyt ostateczny efekt finansowy
Segmentu Energetyka. Sprzedaz zewnetrzna Segmentu Energetyka nie obejmuje eksportu, gdyz jest
kierowana wytgcznie na kraj.

Wolumen produkcji _podstawowych produktow Segmentu Energetyczneqo w Ill _kwartale roku
obrotowego 2011/2012 w poréwnaniu z analogicznym okresem roku obrotowego 2010/2011

W Il kwartat 2010-2011 W Il kwartat 2011-2012
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Naktady inwestycyjne Segmentu Energetyka

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2012 roku w Segmencie Energetyka poniesiono nakfady
inwestycyjne w wysokosci 33,5 min zt i byly wyisze o 9,7 min zt od zrealizowanych
w analogicznym kwartale roku 2011.

Najwieksze naktady w raportowanym okresie poniesiono na zadania:

e Budowa instalacji odsiarczania spalin
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e Wymiana transformatorow wraz z modernizacjg pdl transformatorowych oraz wymiana
mostow szynowych

Inne istotne informacje dotyczgce Segmentu Energetyka

Trwa proces wdrazania statusu Operatora Systemu Dystrybucyjnego (OSD) dla Jednostki
Dominujacej wynikajgcy z zapisdbw Prawa Energetycznego, w zakresie energii elektrycznej i gazu
ziemnego. Przewidywany termin uzyskania statusu OSD pierwsze poétrocze 2012 roku.

W dniu 17 lutego 2012 roku zostat podpisany zatacznik do umowy kupna-sprzedazy gazu
ziemnego wysokometanowego zawartej z PGNiG S.A. okreslajacy poziom mocy umownej oraz ilosci
paliwa gazowego zamawiane na rok 2012. Dokonywane w Putawach inwestycje wptynety na
zwiekszenie mocy produkcyjnych, czego wynikiem jest zwiekszenie zamdwionej mocy umownej i
ilosci gazu ziemnego w stosunku do roku poprzedniego.

Wazniejsze dziatania i osiggniecia Zaktadu Elektrocieptowni:

Przeprowadzono audyt dotyczacy wydania opinii sprawdzajgcej zasadnos¢ sktadania wniosku
o wydanie $wiadectw pochodzenia wysokosprawnej Kogeneracji za caty rok 2011. Uzyskano
Swiadectwa pochodzenia dla energii elektrycznej wytworzonej w okresie lipiec — grudzien 2011 roku.

3.11 Komentarz segmentowy — Pozostata Dziatalnos¢

Wyniki Segmentu - Pozostata Dziatalnos¢

W 1l kwartale roku obrotowego 2011/12 Segment Pozostata Dziatalno$¢ osiggnat wynik
operacyjny (uwzgledniajacy sprzedaz miedzy segmentami) w wysokosci (-) 2,4 min zt, wobec straty
(-) 8,9 miIn zt w analogicznych 3 miesigcach roku 2011.

W Segmencie Pozostata Dziatalno$¢ wyodrebniono dwie gtéwne grupy przychoddw:

1. ustugi przetadunkowe (realizowane w Grupie Kapitatowej GZNF , Fosfory” Sp. z 0.0.);
2. dzierzawa rzeczowego majgtku trwatego Azoty-Adipol S.A;
3. Pozostate przychody segmentu, a w tym:
o produkty, materiaty i towary Jednostki Dominujgcej to jest: worki z folii, folia, worki
Smieciowe i regranulat;
Jednostki Redukcji Emisji (ERU).
ustugi witasne Segmentu Pozostata Dziatalno$¢ realizowane w Jednostce Dominujacej;
pozostate ustugi realizowane w Grupie Kapitalowej GZNF ,Fosfory” Sp. z 0.0.;
pozostate ustugi realizowane w spotce Azoty-Adipol S.A.;
e sprzedaz zrealizowang w spotkach REMZAP Sp. z 0.0. i PROZAP Sp. z 0.0.;

Tabela 5: Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw Segmentu Pozostata Dziatalnos¢ za okres I
kwartatu i 9 miesiecy zakonczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. zi)

01.07.2011- | 01.10.2011- 01.01.2012- 0L01.2011- | . Weszczerdinienie 01.07.2011- 0L07.2010- .
30.00.2011 | 31.12.2011 31.03.2012  31.03.2011 ° yszczeg 31.03.2012  31.03.2011 °
1 2 3 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
21425 39867 45 659 67841|  -32,7% :;:’fhwy segmentu, w 106 951 115413 -7,3%
10434 23674 30063 47114|  -36,2% | Sprzedaz zewnetrzna 64 170 77499 |  -17,2%
10991 16193 15596 20727|  -24,8% | OProty wewnetrzne migdzy 42781 37914 12,8%
segmentami
(23 093) (25 173) (48 022) (76 722) -37,4% | Koszty segmentu, w tym: (96 289) (119 486) -19,4%
(8221) (11 277) (29 691) (56108)|  -47,1% | KOSt Whasny sprzedazy na (49 189) (81526)|  -39,7%
rzecz klientéw zewnetrznych
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(12 913) (15 752) (18 243) (20609)|  -11,5% | KOszt whasny sprzedazy (46 909) (37 923) 23,7%
miedzy segmentami
(1959) 1856 (88) (9) 877,8% | Koszty sprzedazy (191) (37) 416,2%
(1 668) 14 694 (2 363) (8 881) -73,4% | Zysk (strata) segmentu 10 662 (4 073) -
2694 3959 5352 2843 88,3% | Amortyzacja 12 005 7 816 53,6%
Zysk (strata) segmentu
1026 18 653 2989 (6 038) - | powiekszona o amortyzacje 22 667 3743 505,6%
[EBITDA]
9893 19930 11756 1876 526,7% | CAPEX 41579 4299 867,2%
230 254 178 ) ) :-J::.;gl przetadunkowe (tys. 663 B

Naktady inwestycyjne Segqmentu Pozostata Dziatalnosc

W okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 marca 2012 roku w Segmencie Pozostata Dziatalnos¢
poniesiono naktady inwestycyjne w wysokosci 11,8 min zt, ktére byly wyisze o 9,9 min zt od
zrealizowanych w okresie poréwnywalnym roku 2011.

Najwieksze naktady w raportowanym okresie poniesiono na zadania:
e Modernizacja pakowni saletry amonowej

e Zakup 120 zbiornikéw o pojemnosci 25-50 m® na potrzeby sieci sprzedazy RSM®

Nowe umowy handlowe segmentu Pozostata Dziatalnos¢

Gdariskie Zaktady Nawozow Fosforowych ,,Fosfory” Sp. z o.o.

Umowa z CTL Kolzap Sp. z 0.0. zawarta w dniu 16 grudnia 2011 roku na okres od 1 stycznia
2012 — 31 grudnia 2014 roku. Przedmiotem umowy jest Swiadczenie przez CTL Kolzap na rzecz GZNF
»Fosfory” Sp. z o.0. ustug w zakresie kompleksowej obstugi bocznicy kolejowej normalnotorowe;j
Spotki.

Umowa z Mexpol S.A. zawarta w dniu 15 marca 2012 roku na okres 1 wrzesnia 2012 — 31
sierpnia 2017 roku z mozliwoscig przedtuzenia. Przedmiotem umowy jest przetadunek,
magazynowanie oraz spedycja melasy w obrocie eksportowym i krajowym przez terminal GZNF
»Fosfory” Sp. z 0.0. w ilosci min. 50 tys. ton.

4. Stanowisko Zarzgdu Jednostki Dominujacej odnosnie moziliwosci zrealizowania wcze$niej
publikowanych prognoz wynikéw

Zarzad Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. nie publikowat prognoz wynikéw finansowych
dotyczacych raportowanego okresu.
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5. Zestawienie zmian w stanie posiadania akcji Jednostki Dominujacej oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych

Wyszczegdlnienie (sktad oséb Zmiany w stanie posiadania Liczba akcji na

Liczba akcji na o )
zarzadzajacych i dzien przekazania dzien przekazania

nadzorujacych Jednostki raportu za | raportu za lll
Dominujacej na dzien potrocze Nabycie kwartat 2011/2012

publikacji raportu) 2011/2012 (na dzien publikacji

(29 lutego 2012) raportu)

Osoba zarzadzajaca

Osoba zarzadzajaca 195 195

Osoba zarzadzajaca 547 547

Osoba zarzadzajaca

Osoba zarzadzajaca

Osoba zarzadzajaca

Osoba zarzadzajaca

Osoba zarzadzajaca

ojlojo|lo|oOo|O
ojlojojlo|jo|o|oO |O
ojlojojlo|jo|Oo|O |O
ojlojo|lo|O|O

Osoba zarzadzajaca

Osoba nadzorujaca

Osoba nadzorujaca 824 824

Osoba nadzorujgca

Osoba nadzorujaca

Osoba nadzorujaca

Osoba nadzorujgca

oOo|lo|lo|Oo|O
oOo|lo|lo|o|O|O
oO|lojlOo|O|O|O
oO|lo|lOo|O|O

Osoba nadzorujgca

6. Informacje o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji

Wartos¢ wszystkich prowadzonych przez Grupe Kapitatowg Zaktady Azotowe , Putawy” S.A.
spraw sagdowych, administracyjnych lub prowadzonych przed innymi organami byta nizsza niz 10%
kapitatéw wtasnych Grupy wedtug stanu na dzien 31 marca 2012 roku.

7.Informacja o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 marca 2012 roku podmioty Grupy Kapitatowej
Zaktady Azotowe ,Pufawy” S.A. nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na
innych warunkach niz rynkowe.

Podpisano Aneksy do Porozumien zawartych ze spétkami Grupy Kapitatowej GZNF , Fosfory”
Sp. z 0.0. w zwigzku z udzielonymi limitami kredytéw kupieckich oraz poreczeniem:

e W dniu 29 lutego 2012 roku zostat podpisany Aneks Nr2 do Porozumienia w sprawie
warunkow sptaty wierzytelnosci z dnia 26 maja 2011 roku z Agrochem Sp. z 0.0. z siedzibg
w Dobrym Miescie dotyczacy udzielenia przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. limitu kredytu
kupieckiego w wysokosci 1,5 min zt.

e W dniu 2 marca 2012 roku zostat podpisany Aneks Nr2 do Porozumienia w sprawie
warunkow sptaty wierzytelnosci z dnia 26 maja 2011 roku z Agrochem Sp. z 0.0. z siedzibg
w Cztuchowie. Aneks dotyczy udzielenia przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. limitu kredytu
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kupieckiego w wysokosci 6,5 mIn zt oraz udzielenia poreczenia do kwoty 5,0 min zt dla
Makhteshim Agan Poland Sp. z 0.0. za zobowigzania Agrochem Sp. z 0.0. Cztuchodw.

e W dniu 6 marca 2012 roku zostat podpisany Aneks Nr2 do Porozumienia w sprawie
warunkéw sptaty wierzytelnosci z dnia 26 maja 2011 roku z GZNF , Fosfory” Sp. 0.0. Aneks
dotyczy udzielenia przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. limitu kredytu kupieckiego w
wysokosci 68,5 min zt.

Realizacja Porozumien zawartych ze spétkami Grupy Kapitatowej GZNF , Fosfory” Sp.z 0.0.

e W dniu 16 marca 2012 roku zostat podpisany Aneks Nr 2 do Umowy zastawniczej z dnia
6 wrzesnia 2011 roku z AGROCHEM Sp. z o.o. Dobre Miasto. Aneks dotyczy objecia
istniejgcym zastawem rejestrowym réowniez wierzytelnosci z tytutu przyznanego Spoétce limitu
kredytu kupieckiego.

e W dniu 26 marca 2012 roku zostata podpisana Umowa o ustanowienie zastawu rejestrowego
na zapasach z GZNF , Fosfory” Sp. o.o0.

Umowa dotyczy zabezpieczenia istniejgcych wierzytelnosci z tytutu Porozumienia w sprawie
warunkéw sptaty wierzytelnosci z dnia 26 maja 2011 roku oraz przyznanego wyzej
wymienionej Spotce limitu kredytu kupieckiego.

e W dniu 26 marca 2012 roku zostat podpisany Aneks Nr 1 do Umowy o ustanowienie zastawu
rejestrowego z dnia 6 wrzesnia 2011 roku z GZNF ,Fosfory” Sp. 0.0. Aneks dotyczy objecia
istniejgcym zastawem rejestrowym réwniez wierzytelnosci z tytutu przyznanego Spoétce limitu
kredytu kupieckiego.

8. Informacja o udzielonych przez Grupe poreczeniach kredytéow lub udzielonych gwarancjach

Jednostka Dominujgca

Warto$¢ wszystkich udzielonych przez Grupe Kapitatowg Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A.
poreczen i gwarancji byta nizsza niz 10% kapitatéw wtasnych Grupy Kapitatowej wedtug stanu na
dzier 31 marca 2012 roku.

W zwigzku z terminowa sptata przez Baftyckag Baze Masowg Sp.zo.0. rat kredytu
inwestycyjnego, zgodnie z Aktem Notarialnym z dnia 23 grudnia 2005 roku w dniu 25 stycznia
2012 roku zostat podpisany Aneks Nr 7 do Umowy Poreczenia zmniejszajacy wysokosé zobowigzan
Poreczyciela wobec Banku z kwoty 2,7 min USD do kwoty 2,2 min USD.

9. Inne informacje, ktére zdaniem Zarzadu Jednostki Dominujacej sg istotne dla oceny sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje istotne dla
oceny mozliwosci realizacji zobowigzan

Umowy ubezpieczeniowe

Jednostka Dominujgca

W dniu 20 stycznia 2012 roku Ubezpieczyciele wystawili Aneks Nr 1 do Polisy
Nr 908200170047 | 908200170048 dotyczacy ubezpieczenia OC dziatalnosci i OC produktu. Zgodnie
z wyzej wymienionym Aneksem nastgpito wigczenie Grupy Kapitatowej GZNF , Fosfory” Sp. z 0.0. w
zakresie ubezpieczenia OC dziatalnosci i OC produktu do zawartej przez Zaktady Azotowe ,Putawy”
S.A. Polisy ubezpieczenia Odpowiedzialnosci Cywilnej z tytutu prowadzonej dziatalnosci i posiadanego
mienia, Odpowiedzialnosci Cywilnej za produkt i ubezpieczenia kosztéw wycofania z obrotu produktu
niebezpiecznego (Produkt Recall). Okres ubezpieczenia Grupy Kapitatowej GZNF ,Fosfory” Sp. z o.0.
od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku.
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W dniu 1 lutego 2012roku Ubezpieczyciele wystawili Polise Ubezpieczenia
Odpowiedzialnosci Cywilnej Cztonkéw Wtadz Spoétek dotyczacg Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A.
oraz Grupy Kapitatowej GZNF ,Fosfory” Sp. z 0.0. Okres ubezpieczenia: od 1 lutego 2012 roku do 31
stycznia 2013 roku. Ubezpieczonymi sg gtdwnie wyzej wymienione Spétki oraz osoby petnigce w nich
funkcje zarzadcze i nadzorcze. Zakres ubezpieczenia to odpowiedzialnos¢ cywilna wyzej
wymienionych Spétek oraz oséb w zwigzku z petniong funkcja.

W dniu 20 lutego 2012 roku zostat wystawiony Aneks Nr 2 do Umowy Ubezpieczenia Ryzyka
Kredytu Kupieckiego zawartej przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. na okres od 1 grudnia 2011 roku
do 30 listopada 2012 roku, zgodnie z ktérym Ukraina zostata wigczona do krajow objetych
ubezpieczeniem. Naleznosci od kontrahentéw majacych swojg siedzibe na Ukrainie zostaty objete
ochrong ubezpieczeniowa do wysokosci limitow kredytowych przyznanych przez Ubezpieczyciela.

Gdariskie Zaktady Nawozdow Fosforowych ,Fosfory” Sp. z o.0.

W styczniu 2012 roku spoétki z Grupy Kapitatowej GZNF ,,Fosfory” Sp. z 0.0. zostaty objete
ochrong na okres od 1 stycznia 2012 roku do 30 czerwca 2012 roku w zakresie Ubezpieczenia OC
prowadzonej dziatalnosci i posiadanego mienia oraz OC produktdw w ramach Polisy zawartej przez
Zaktady Azotowe ,,Putawy” S.A.

Umowy zawarte w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 marca 2012 roku:

Rodzaj ubezpieczenia Okres ubezpieczenia Suma ubezpieczenia
OC Zakfadu 01.01.2012 - 30.06.2012 (40 000 tys. zt
OC Zarzadu 01.01.2012 - 31.01.2013 (50 000 tys. zt

JAgrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Dobrym MieScie

W styczniu 2012 roku Spoétka zostata objeta ochrong na okres od 1 stycznia 2012 roku do 30
czerwca 2012 roku w zakresie Ubezpieczenia OC prowadzone] dziatalnosci i posiadanego mienia oraz
OC produktéw w ramach Polisy zawartej przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A.

Spoétka rowniez podlega ochronie w ramach Polisy zawartej przez Zaktady Azotowe ,,Putawy”
S.A. w zakresie Ubezpieczenia Odpowiedzialnosci Cywilnej Cztonkéw Wtadz, ochrona obejmuje okres
od 1 lutego 2012 roku do 31 stycznia 2013 roku.

W styczniu 2012 roku wystawiono Polise Ubezpieczenia Mienia w Transporcie Krajowym
na okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 roku.

Azoty — Adipol S.A.

W dniu 1 lutego 2012 roku Spoétka zawarta Polise Ubezpieczenia mienia od zdarzen losowych
na okres 28 stycznia 2012 roku — 27 stycznia 2013 roku. Ubezpieczeniem objeta jest réwniez
odpowiedzialnos¢ cywilna (deliktowa i kontraktowa) z tytutu prowadzonej dziatalnosci, posiadanego
mienia i wprowadzeniem produktu do obrotu na sume 2,0 min zt.

Przedsiebiorstwo Wykonawstwa Remontow i Inwestycji i REMZAP Sp. z o.o.

W  trakcie okresu sprawozdawczego trwaty umowy ubezpieczeniowe wazine
do 18 pazdziernika 2012 roku zawarte z PZU S.A. Obejmujg one wszystkie dziedziny dziatalnosci
Spétki i mozliwe do przewidzenia zagrozenia, w tym polisa OC do kwoty 4,0 min zt zabezpieczajaca
przed odpowiedzialnoscig za szkody zwigzane z prowadzong dziatalnoscia.
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Przedsiebiorstwo Projektowania Modernizacji i Rozwoju Z.A. ,,Putawy” S.A. PROZAP Sp. z o.0.

Wykaz umoéw ubezpieczeniowych zawartych w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 marca 2012

roku:

Rodzaj ubezpieczenia

Ubezpieczenie majgtku - PROZAP Al. Tysigclecia
PP 13

Okres ubezpieczenia
26.01.2012 - 25.01.2013

Suma ubezpieczenia

2 035,7tys. zt

Ubezpieczenie majatku - PROZAP ul. Sienkiewicza
9/42

26.01.2012 - 25.01.2013

137,5 tys. zt

Ubezpieczenie majgtku - PROZAP ul. Norwida
6/14

26.01.2012 - 25.01.2013

128,1 tys. zt

Cargo krajowe lgdowe 26.01.2012 - 25.01.2013 |120 tys. zt
Ubezpieczenie dziatalnosci 01.03.2012 - 28.02.2013
Sekcja | - Ubezpieczenie OC z tytutu wykonywania 3 000 tys. zt

zawodu projektanta
Sekcja Il - Ubezpieczenie OC z tytutu prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej

2 000 tys. EUR

Umowy kredytowe i pozyczki

Gdanskie Zaktady Nawozow Fosforowych ,, Fosfory” Sp. z o.o.

Na dzien 31 marca 2012 roku zobowigzanie GZNF ,Fosfory” Sp. z o0.0. z tytutu udzielonej
przez Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. pozyczki wyniosto 70,3 min zt.

Zgodnie z Porozumieniem GZNF ,Fosfory” Sp. z 0.0. ustanowity na rzecz Zaktadéw Azotowych
»Putawy” S.A. z zabezpieczenia w postaci: hipoteki, zastawu na srodkach trwatych o tgcznej wartosci
19,2 min z1, cesji praw z polis ubezpieczeniowych, petnomocnictwa do rachunkow.

JAgrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Cztuchowie

Na dzierr 31 marca 2012 roku zobowigzanie ,,Agrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Cztuchowie z
tytutu udzielonej przez Zaktady Azotowe ,,Putawy” S.A. pozyczki wyniosto 37,1 min zt.

Zgodnie z Porozumieniem ,,Agrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Cztuchowie ustanowit na rzecz
Z.A.”Putawy” S.A. zabezpieczenia w postaci: hipoteki, zastawu na srodkach trwatych, cesji praw z
polis ubezpieczeniowych, petnomocnictwa do rachunkdéw, poreczenia udzielonego przez GZNF
»Fosfory” Sp. z o.0.

JAgrochem” Sp. z 0.0. z siedzibg w Dobrym Miescie

Na dzien 31 marca 2012 roku zobowigzanie z tytutu udzielonej przez Zaktady Azotowe
»Putawy” pozyczki wynosi 3,3 min zt.

Zgodnie z Porozumieniem ,, Agrochem” Sp. z o.0. z siedzibg w Dobrym Miescie ustanowity na
rzecz Z.A. ,Putawy” S.A. zabezpieczenia w postaci: hipoteki na dziatkach o tgcznej powierzchni
9395 m2 oraz wartosci rynkowej 3,9 min zf, zastawu na Srodkach trwatych o tgcznej wartosci
rynkowej 2,0 min zt, cesji praw z polis ubezpieczeniowych, petnomocnictwa do rachunkdw.

Azoty —Adipol S.A.

W raportowanym okresie Azoty-Adipol S.A. nie korzystat z kredytédw bankowych.
W lutym 2011 roku podpisano umowe pozyczki z Agencjg Rozwoju Przemystu S.A. w
Warszawie na sfinansowanie 80% zadania inwestycyjnego pt. ,Zaprojektowanie i budowa zaktadu do
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przerobu ttuszczéw zwierzecych i roslinnych do destylowanych kwaséw ttuszczowych i stearyny o
zdolnosci przerobowej surowca 16 000 ton/rok”. Wysokos¢ pozyczki to kwota 49,3 min zt. Pozyczka
sptacana bedzie w 84 ratach miesiecznych poczawszy od pazdziernika 2013 roku do wrzesnia 2020
roku. Zabezpieczeniem sptaty pozyczki jest ustanowienie hipoteki i zastawdw rejestrowych na
majatku Spotki. Do korica marca 2012 roku wptyneto 5 transz pozyczki na tgczng kwote 17,7 min zt.

Przedsiebiorstwo Wykonawstwa Remontow i Inwestycji i REMZAP Sp. z o.o.

W styczniu 2012 roku REMZAP zawart umowe kredytowa na tzw. ,linie wieloproduktowg”,
ktdra zawiera sobie kredyt w rachunku otwartym na kwote 2,5 min zt, z mozliwoscig wydzielenia z tej
kwoty do 1,0 min zt na zabezpieczenia gwarancyjne dla kontraktéw z inwestorami, ktérzy tego
Wymagaja.

Przedsiebiorstwo Projektowania Modernizacji i Rozwoju Z.A. ,,Putawy” S.A. PROZAP Sp. z o.0.

Spotka PROZAP w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 marca 2012 roku nie zawierafa
umow kredytowych i nie korzystata z pozyczek.

Srodki unijne

Jednostka Dominujgca

Dnia 9 marca 2012 roku na rachunek Zaktadowy wptyneto dofinansowanie dla zakorczonego
Projektu ,Przebudowa instalacji demineralizacji wody w Zaktadach Azotowych ,Putawy” S.A.”
nr POIS.04.04.00-00-005/08. Kwota dofinansowania: 8,1 min zt.

Wyniki osiggniete na transakcjach zabezpieczajgcych ryzyko kursowe

W okresie Ill kwartatu roku obrotowego 2011/2012 zostato rozliczonych tacznie 45 transakcji
z wynikiem (+) 2,5 mIn zt (w tym wynik na transakcjach w EUR: (+) 2,6 min zt, w USD: (-) 0,08 min zt).
Wycena 47 transakcji zabezpieczajgcych otwartych na dzied 31 marca 2012 roku dokonana przez
banki wyniosta (+) 6,7 min zt. Wptyw transakcji zabezpieczajgcych na wynik za dziewie¢ miesiecy roku
obrotowego 2011/2012 byt dodatni i wynidst (+) 2,54 min zt w tym:
(-) 4,13 min zt z tytutu transakcji zrealizowanych,
(+) 6,69 min zt z tytutu wyceny na dzien 31 marca 2012 roku transakcji otwartych,
(-) 0,02 min zt wyksiegowanie wyceny transakcji otwartych na dzien 30 czerwca 2011 roku.

Lokowanie wolnych srodkéw

Grupa Kapitatowa Zakfady Azotowe ,Putawy” S.A. dysponujgc nadwyzkg sSrodkow
pienieznych lokowaty je wykorzystujgc lokaty bankowe. Odsetki wypracowane z tego tytutu za lll
kwartat roku obrotowego 2011/2012 wyniosty 3,3 min zt. Lokowanie odbywato sie na warunkach
rynkowych, dla lokat bankowych uzyskiwano stawki czesto powyzej WIBID-u dla adekwatnego okresu
lokaty.

Polityka Personalna

Jednostka Dominujgca

W styczniu 2012 roku kontynuowano etap mediacji w ramach trwajgcego sporu zbiorowego,
zgodnie z Ustawg o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych.
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Pierwsza faza — rokowania zakonczyta sie podpisaniem w dniu 24 pazdziernika 2011 roku
Protokotu rozbieznosci.

Druga faza — mediacje odbywaty sie przy uczestnictwie mediatora zewnetrznego wskazanego
przez Ministra wtasciwego do spraw pracy z prowadzonej przez siebie listy mediatorow. Mediacje
zakonczyly sie podpisaniem w dniu 19 stycznia 2012 roku Protokotu rozbieznosci.

W dniu 9 marca 2012 roku zostalty zawarte pomiedzy Pracodawcg a Niezaleznym
Samorzagdnym Zwigzkiem Zawodowym ,Solidarnos¢” Z.A. ,Putawy” S.A., Miedzyzaktadowym
Zwigzkiem Zawodowym Pracownikéw Z.A. ,Pufawy” S.A., Miedzyzaktadowa Organizacjg Zwigzku
Zawodowego Inzynieréw i Technikéw przy Z.A. ,,Putawy” S.A., Zwigzkiem Zawodowym ,Kadra-Azoty”
nastepujgce dokumenty:

e Porozumienie w sprawie uruchomienia wyptaty comiesiecznych swiadczen dodatkowych dla
pracownikéw Spofki,

e Protokét dodatkowy Nr 16 do Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy z dnia 22 marca 2006
roku, w sprawie wprowadzenia nowej tabeli wynagrodzen,

e Postanowienie uktadowe nr 1/2012/7 w sprawie uruchomienia powszechnych podwyzek
wynagrodzen zasadniczych oraz wzrostu dodatku zmianowego dla pracownikéw Spoétki.

W dniu 15 marca 2012 roku zostato zawarte Postanowienie uktadowe nr 2/2012/8 pomiedzy
Pracodawcg a Niezaleznym Samorzadnym Zwigzkiem Zawodowym ,Solidarnos¢” Z.A. ,Putawy” S.A.,
Miedzyzaktadowym Zwigzkiem Zawodowym Pracownikéow Z.A. ,Putawy” S.A., Miedzyzaktadowg
Organizacjg Zwigzku Zawodowego Inzynieréw i Technikdw przy Z.A. ,Putawy” S.A., w sprawie
uruchomienia podwyzek motywacyjno-regulacyjnych oraz wzrostu dodatku zmianowego dla
pracownikéw Spofki.

Do dokumentdw porozumien, o ktédrych mowa powyzej nie przystapity dwie organizacje
zwigzkowe bedgce w sporze zbiorowym z Pracodawcy to jest: Zwigzek Zawodowy Pracownikéw
Ruchu Ciggtego i Spoteczny Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Z.A. ,Putawy” S.A., co powoduje, ze
wyzej wymienione dokumenty nie sg na dzien dzisiejszy obowigzujgce. W momencie podpisania
postanowien zawartych w powyzszych dokumentach stang sie one obowigzujace.

W dniu 17 marca 2012 roku rozpoczeta sie w Spoétce zorganizowana przez organizacje
zwigzkowe bedace w sporze zbiorowym z Pracodawcy akcja strajkowa wramach procedury
0 rozwigzywaniu sporéw zbiorowych. W dniu 26 marca 2012 roku Komitet strajkowy zwiesit akcje
protestacyjna.

Po okresie sprawozdawczym

W dniu 9 maja 2012 roku pomiedzy Zaktadami Azotowymi ,Putawy” S.A. a Zwigzkiem
Zawodowym Pracownikéw Ruchu Ciggtego i Spotecznym Zwigzkiem Zawodowym zostato zawarte
Porozumienie koriczace spér zbiorowy.

Gdariskie Zaktady Nawozdow Fosforowych ,Fosfory” Sp. z o.0.

GZNF ,Fosfory” Sp. z 0.0. zamierzajg w dalszym ciggu korzystaé z agencji pracy tymczasowej,
jako elastycznej formy zatrudniania pracownikéw na stanowiskach zwigzanych z sezonowoscig pracy
(obszar produkcji i pakowni), co przyczynia sie w znacznym stopniu do obnizenia kosztéw
wynagrodzen osobowych Spotki.

W dniu 28 lutego 2012 roku , po przeprowadzonych w dniach 9-22 lutego 2012 roku
negocjacjach, w ktorych uczestniczyty strony: reprezentacja Zwigzkéow Zawodowych Spétki i Zespot
Negocjacyjny powotany stosowng Uchwatg Zarzadu, zawarto porozumienie, w ktérym uzgodniono:
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e regulacje ptac na 2012 rok, obowigzujgcy do 1 stycznia 2012 roku podwyzka wynagradzania
zasadniczego 0 6,5 % objeta kazdego Pracownika zatrudnionego w GZNF ,,Fosfory” Sp. z 0.0.,

e ustalenie jednolitych zasad premiowania dla wszystkich pracownikéw Spétki, w zaleznosci od
zysku brutto w danym miesigcu — zgodnie ze wskaznikiem wysokosci premii regulaminowej,

e wprowadzenie od 1 stycznia 2012 roku nagrdd jubileuszowych za lata przepracowane w
GZNF ,,Fosfory” Sp. z 0.0.

Inne informacje dotyczgce dziatalnosci Jednostki Dominujgcej

W dniach 22-24 luty 2012 roku odbyt sie w Zaktadach Azotowych ,Putawy” S.A zewnetrzny
audit kontrolny w ramach nadzoru nad Zintegrowanym Systemem Zarzadzania Jakoscia,
Srodowiskiem i Bezpieczehstwem. Audit przeprowadzita firma certyfikujgca Bureau Veritas
Certification — wynik auditu byt pozytywny, co pozwala na utrzymanie waznosci certyfikatu do dnia
7 marca 2013 roku.

Opracowano i wdrozono polityke aktywnosci pracownikéw Zaktadéw Azotowych ,Putawy”
S.A. w przestrzeni informacyjnej (Social Media Policy — SMP) w sktad ktérej wchodzi miedzy innymi
»Kodeks dobrych praktyk obecnosci pracownikéw ZAP S.A. w mediach spotecznosciowych”.

Po okresie sprawozdawczym

W dniu 9 maja 2012 roku w ramach realizacji wspdlnego projektu budowy Elektrowni
Putawy Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. i PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
zaakceptowaty wyniki przeprowadzonego Studium Wykonalnosci projektu. Na jego podstawie strony
wybraty rozwigzanie technologiczne realizacji Elektrowni polegajace na budowie duobloku gazowo-
parowego klasy 800-900 MWe, bez kottowni rezerwowej, zaktadajagcego wspodtprace Elektrowni z
Elektrocieptownia putawskiej Spotki.

Konsekwencjg tego przedsiewziecia byto zawarcie réwniez w dniu 9 maja 2012 roku
tréjstronnego porozumienia pomiedzy Zaktadami Azotowymi ,Putawy” S.A., PGE GIiEK i Spdtka
Melamina lll (spdtka ta bedzie realizowata budowe Elektrowni) w sprawie warunkéw dostawy ciepta
uzytkowego na okres od 2018 do 2041 roku na szacunkowg kwote 13 mld zt.

Obecnie Zaktady Azotowe ,Putawy” S.A. majg 100% udziatéw w MELAMINIE lll. Zgodnie z
zapisami Umowy PGE GiEK zobowigzuje sie, po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego MELAMINY lII,
odkupié 50% jej udziatow.

Zwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spotki MELAMINA 11l Sp. z 0.0. dnia 9 maja 2012 roku
uchwalito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki o kwote 22,0 min zt do wysokosci 22,1 min
zt).Udziaty w podwyziszonym kapitale zaktadowym zostaty w catosci przeznaczone do objecia przez
dotychczasowego wspdlnika - Zaktady Azotowe "Putawy" S.A.

10. Czynniki i zdarzenia, ktére beda mialy wptyw na osiggniete przez Grupe Kapitatowg wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

e Ksztattowanie sie cen ropy naftowej (zmiany cen ropy z opdznieniem wptywajg na ceny gazu
ziemnego oraz benzenu);

e Prognozowane ceny gazu ziemnego spotowego dla Europy Zachodniej w IV kwartale
2011/2012 roku na poziomie 9,86 USD/MMBtu, a dla kontraktéw (oil-linked) na poziomie
12,11 USD/MMBtu;

e Ksztattowanie sie cen podstawowych surowcéw strategicznych dla Grupy Kapitatowej;

e Sytuacja rynkowa w rolnictwie i branzach bedgcych odbiorcami produktéw Grupy;

e Ksztattowanie sie kurséw walut (USD, EUR);

e Realizacja projektéw o znaczeniu strategicznym dla Grupy;

e Przejecia i akwizycje w branzy przemystu chemicznego.
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Reqgulacje prawne w handlu produktami Segmentu Energetyka

Obowigzujaca regulacja prawng jest ustawa Prawo Energetyczne, nowelizowana ostatnio
w marcu 2010 roku wraz z dokumentami wykonawczymi. Obecnie w Polsce trwa proces wdrazania
dwéch dyrektyw unijnych z zakresu ochrony klimatu, ktére bedg miaty znaczacy wptyw na koszty
w energetyce. Te dyrektywy to:
e ETS (o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych )
e |ED (o emisjach przemystowych )
Pod koniec 2011 roku zostaty opublikowane trzy projekty ustaw: Prawo Energetyczne, Prawo
Gazowe i Odnawialne Zrédta Energii, ktére to ustawy maja zastapi¢ dotychczasowe Prawo
Energetyczne. Planowane wejscie w zycie nowych ustaw to rok 2013.

Gdariskie Zaktady Nawozdw Fosforowych ,Fosfory” Sp. z o.0.

W zakresie nawozéw w Il kwartale 2012 roku planuje sie ponowne uruchomienie programu
wysytek i przechowania nawozéw u dealeréw, co moze spowodowac dodatkowe koszty z tytutu
magazynowania.

Ponadto w zwigzku z niekorzystnym ksztattowaniem sie cen kwasu siarkowego na rynkach
zagranicznych, negatywny wptyw na wynik bedzie miat réwniez zakontraktowany na Il kwartat 2012
roku eksport.

W zakresie dziatalnosci ustugowej Spoéftki istnieje przypuszczenie, iz z koricem maja 2012 roku
zostang wykonane warunki umowy z Metraco, dotyczace realizacji rocznego planu przetadunkéw
kwasu siarkowego. W zwigzku z powyzszym istnieje zagrozenie, iz od czerwca nie bedg generowane
przychody z tytutu przetadunkéw kwasu siarkowego, a tym samym Spétka bedzie ponosita strate
z uwagi na koszty state utrzymania bazy przetadunkowe;j.
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PULAWY

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej

Tabela 6: Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowej za okres Il kwartatu i 9 miesiecy

zakoniczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. zf)

01.07.2011-  01.10.2011-  01.01.2012- | 01.01.2011 -

01.07.2011 -

01.07.2010 -

30.00.2011  31.12.2011  31.03.2012 | 31.03.2011 | ‘miana%  Wyszczegblnieniewtyszh g 05015 31.03.2011 | ZMAN2%
1 2 3 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
786 451 967763| 1051383 825236 27,49 | Prevehody ze sprzedazy 2805597 | 1841112 52,4%

produktow
34510 28443 63713 72394 -12,09 | Preyehody ze sprzedazy 126 666 153576 17,5%
towarow i materlafOW
820 961 996206| 1115096 897 630 24,2% | Przychody ze sprzedazy 2932263 1994688 47,0%
(588664)|  (690237)|  (684631)| (513 294) 33,49, | KOSzt wytworzenia (1963532)| (1423 764) 37,9%
sprzedanych produktéw
33129 26978 66 553 69 439 4,25 | Wartosc sprzedanych (126 660)| (144 870) 12,6%
( ) ( ) ( ) ( )
towarow i materlafow
(621 793) (717 215) (751 184) (582 733) 28,9% | Koszt wtasny sprzedazy (2090192) | (1568 634) 33,2%
199 168 278 991 363 912 314 897 15,6% | 2Ysk (strata) brutto ze 842 071 426 054 97,6%
sprzedazy
(54 929) (62 021) (61773) (44 193) 39,8% | Koszty sprzedazy (178723)| (121528 47,1%
(31.898) (42 599) (41 231) (28 285) 45,8% | Koszty ogdlnego zarzadu (115 728) (87 885) 31,7%
1351 5679 33598 1954| 1619,19 | POZOstate przychody 40628 8010|  407,2%
operacyjne
(1410) (4 305) (2532) (4 842) -47,7% | Pozostate koszty operacyjne (8247) (15 488) -46,8%
112 282 175745 291974 239531 21,0% | 2Ysk (strata) z dziatalnodci 580 001 209163 |  177,3%
operacyjnej
7995 3317 2586 4289 -39,7% i:t‘t’gmdy  koszty finansowe 13 898 9809 41,7%
Udziat w zyskach (stratach)
jednostek
726 (989) 188 594 -68,4% | podporzadkowanych (75) 2324 -
wycenianych metoda praw
wtasnosci
121003 178 073 294 748 244414 20,6% | Zysk (strata) brutto 593 824 221296|  168,3%
(21 243) (41 970) (50 249) (46 557) 7,9% | Podatek dochodowy (113 462) (44711)|  153,8%
99 760 136 103 244 499 197 857 23,6% | 2YSK lstrata) netto 2 ) 480 362 176585 |  172,0%
dziatalnosci kontynuowanej
Zysk (strata) za okres z
(118) (112) 233 (72) dziatalnosci zaniechanej 3 (210)
99 642 135991 244732 197785 23,7% (Z""j: S/ (strata) netto za 480 365 176375|  172,4%
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Tabela 7: Sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej na poczatek i koniec okreséw
sprawozdawczych (tys. zf)

30.09.2011 \ 31.12.2011 \ 31.03.2012 | 31.03.2011 | zmiana % Wyszczegdlnienie w tys. zt. BO 30.06.2011 | zmiana %
1 3

2 4 5=(3-4)/4 6 7 8=(3-7)/7
Aktywa
1529 624 1592 687 1690 874 1276424 32,5% | Aktywa trwate (dtugoterminowe) 1500 425 12,7%
1397 452 1462 437 1530970 1204673 27,1% | Rzeczowe aktywa trwate 1367 833 11,9%
41538 41975 61448 . 0,0% | Prawo wieczystego uzytkowania 41680 47,4%
gruntu
52730 52 040 51 600 35487 45,4% | Wartosci niematerialne 53145 -2,9%
13422 12 810 16 187 13 856 16,8% | Nieruchomosci inwestycyjne 13526 19,7%
24343 23380 28518 20636 38,2% | Udziaty i akcje 23617 20,8%
- - 1844 - 0,0% | Pozostate aktywa finansowe - 0,0%
35 45 42 1518 -97,2% | Naleznosci handlowe i pozostate 358 -88,3%
104 - 265 254 4,3% | Aktywa z tytutu podatku odroczonego 266 -0,4%
1054 764 1235709 1356 752 1006 577 34,8% | Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 998 499 35,9%
373376 367 403 366 759 282 145 30,0% | Zapasy 366 144 0,2%
- - - - 0,0% | Nabyte prawa do emisji - 0,0%
495 368 522 149 597 246 473 874 26,0% | Naleznosci handlowe i pozostate 533 947 11,9%
148 402 560 262| 113,79 Naleznosciz tytutu podatku 4825 -88,4%
dochodowego
185423 345 286 385 494 248 453 55,2% | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 93548 312,1%
419 465 6 689 1839 263,7% | Pochodne instrumenty finansowe 31 21477,4%
- - - - 0,0% | Pozostate aktywa finansowe - 0,0%
30 4 4 4 0,0% Aktywa Frwafe przeznaczone do 4 0,0%
sprzedazy
2584 388 2 828 396 3047 626 2283 001 33,5% | SUMA Aktywow 2498924 22,0%
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30.09.2011  31.12.2011 ‘ 31.03.2012 | 31.03.2011 | zmiana % Wyszczegdlnienie w tys. zi. B0 30.06.2011 | zmiana %
3

1 2 4 5=(3-4)/4 6 7 8=(3-7)/7
Pasywa
2026 839 2092 869 2349716 1811813 29,7% | Kapitat wtasny 1927 197 21,9%
191 150 191 150 191 150 191 150 0,0% | Kapitat zaktadowy 191 150 0,0%
237650 237650 237 650 237650 0,0% | K@pitat z emisji akcji powyzej ich 237650 0,0%
wartosci nominalnej
- - 37 - 0,0% | Pozostate kapitaty - 0,0%
1595 008 1661603 1906 267 1381667 38,0% | Zyski zatrzymane 1484 597 28,4%
3031 2 466 14 612 1346 985,6% | Udziaty niekontrolujace 13 800 5,9%
139 462 132 638 181 236 117 084 54,8% | Zobowigzania dtugoterminowe 131703 37,6%
1549 2 662 20203 1089 1755,2% | Kredyty i pozyczki 1758 1049,2%
112 65 - 136 -100,0% | Pochodne instrumenty finansowe 104 -100,0%
14 466 13238 13974 6126 128,1% | Rezerwy 13804 1,2%
65 709 62988 65 007 54 490 19,395 | ZobOWIazania z tytutu Swiadczen 65 902 -1,4%
pracowniczych
- - 1098 37 2867,6% | Zobowigzania handlowe i pozostate 37 2867,6%
19283 18 811 25994 18418 41,1% | Dotacje 18 017 44,3%
38343 34 874 54 960 36788 49,49 | Rezerwa z tytufu odroczonego podatku 32081 71,3%
dochodowego
418 087 602 889 516 674 354 104 45,9% | Zobowiazania krétkoterminowe 440 024 17,4%
1229 1747 3782 1005 276,3% | Kredyty i pozyczki 2086 81,3%
346 970 508 198 405978 310 500 30,7% | Zobowigzania handlowe i pozostate 385 440 5,3%
4599 41472 66 054 14804|  346,2%| ZoPOWiazania z tytuu podatku 2043 31332%
dochodowego
13 905 6509 160 324 -50,6% | Pochodne instrumenty finansowe 153 4,6%
39647 32117 28 640 15172 88,8% | Rezerwy 37213 -23,0%
10032 11104 10190 10707 4,89 | ZoboWiazania z tytutu Swiadczen 11496 -11,4%
pracowniczych
1705 1742 1870 1592 17,5% | Dotacje 1593 17,4%
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z
- - - - 0,0% | aktywami trwatymi zaklasyfikowanymi - 0,0%
jako przeznaczone do sprzedazy
557 549 735527 697 910 471 188 48,1% | Stan zobowigzan ogétem 571727 22,1%
2584 388 2 828 396 3047 626 2283001 33,5% | SUMA Pasywow 2498 924 22,0%
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Tabela 8: Sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych Grupy Kapitatowej za okres Ill kwartatu i 9
miesiecy zakonczony 31 marca 2012 roku i 31 marca 2011 roku (tys. z)

01.07.2011-  01.10.2011-  01.01.2012- | 01.01.2011 - 01.07.2011- 01.07.2010 -

30.09.2011 31.12.2011  31.03.2012 | 31.03.2011 | ™ana%  WyszczegSlnieniewtyszl.  5) 035015 31032011 ZMAna%
1 2 3 4 5=(3-4)/4 6 7 8 9=(7-8)/8
Przeptywy srodkéw
pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej
120 885 177 961 294 981 244342 20,7% | Zysk (strata) brutto 593 827 221086| 168,6%

Korekty o pozycje:

Udziat w wyniku finansowym

(726) 989 (188) (594) -68,4% | jednostek wycenianych 75 (2 324) -
metodg praw wtasnosci
27829 30335 31057 26 547 17,0% | Amortyzacja 89221 67052|  33,1%
(1579) (1183) 1219 38| 3107,9% | Odsetki i dywidendy, netto (1543) 4261 -
122 (654) 602 324 85,89 | (Zysk)/strata na dziatalnosci 70 3951|  -982%
inwestycyjnej
27106 (32540)| (109 411) (78 448) 39,59 | (ZWigkszenie)/zmniejszenie (114 845) (44468)|  158,3%

stanu naleznosci

(7 232) 5973 532 (14 770) . | (2wigkszenie)/zmniejszenie (727) 10813 ;
stanu Zapasow

(31991) 75774 (24 099) 24 904 | 2wiekszenie/(zmniejszenie) 19684 54068|  -63,6%
stanu zobowigzan

1378 (435) 7311 (397) . |2 Wigkszenie/(zmniejszenie) 8254 1550|  432,5%
stanu dotacji

1439 (10 407) (1432) 2612 - | Zmiana stanu rezerw (10 400) 2010 -
(2 170) 1648 (505) (117)|  331,6% | Fodatek dochodowy (1027) (774) 32,7%
zaptacony
13372 (7 489) (12 638) (1869)| 576,29 | ZMiana stanu instrumentow (6 755) (1911)| 253,5%
pochodnych
- (78) 10214 - - | Pozostate 10136 - -
148433 239 894 197 643 202572 -2, | Preeplywy pienigine netto z 585 970 315314|  85,8%
dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy srodkéw
pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych
- 2819 3 - - | aktywow trwatych i wartosci 2822 2 1410000

%
niematerialnych °

Nabycie rzeczowych

(46 236) (83 296) (107 896) (24 465) 341,0% | aktywow trwatych i wartosci (237 428) (143 443) 65,5%

niematerialnych

Sprzedaz nieruchomosci

inwestycyjnych

Nabycie nieruchomosci

inwestycyjnych

Sprzedaz aktywéw

- - - - - - 2620| -100,0%
finansowych

- | (27093) - -| Nabycie aktywow (27 093) - -
finansowych

Dywidendy i odsetki

- - - - - - 200 -100,0%
otrzymane

- - - - - | Sptata udzielonych pozyczek - - -

- - - - - | Udzielenie pozyczek - - -

(10 704) - - - - | Pozostate (10 704) - -

Przeptywy pienigzne netto z
dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw
pienieznych z dziatalnosci
finansowej

(56 940) (80 477) (134 986) (24 465) 451,8% (272 403) (140 621) 93,7%

- - - - - | Wptywy z tytutu emisji akcji - - -
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(343) (576) (443) (357) 24,19 | SPtata zobowiazan z tytutu (1362) (894)|  52,3%
leasingu finansowego
) ) 18 053 ) ) Wp'rywy z tytutu %aqumema 18 053 ) )
pozyczek/kredytow
(792) (5) - (6) -100,0% | Splata pozyczek/kredytow (797) (1041) -23,4%
218 - 69 961 19115 266,0% | Dywidendy/wyptacone (70 179) (19 129) 266,9%
(218) ( ) ( ) V y/wyp
142 309 465 156 198,1% | Odsetki zaptacone, w tym 916 328 179,3%
(142) (309) (465) (156) ) p , Wty (916) (328) E
) ) (311) ) ) .—aktywowa.ne koszty (311) ) )
finansowania zewnetrznego
- - 31434 - - | Pozostate 31434 - -
(1 495) (890) (21382) (19 634) 8,99 | PreePlywy pienigzne netto z (23767) 21392)|  11,1%
dziatalnosci finansowej
Zwigkszenie/(zmniejszenie)
89 998 158 527 41275 158473 |  -74,0 | Netto stanu Srodkéw 289 800 153301|  89,0%
pienigznych i ich
ekwiwalentow
1745 870 (1 544) (31) 4880,6% | Roznice kursowe netto 1071 (4102) -
93 444 183 442 341 969 89192|  283,4% i::::: pienigzne na poczatek 93444 94 364 -1,0%
183 442 341 969 383244 247 665 54,75 | >rodki pieniezne na koniec 383244 247665  54,7%
okresu, w tym:
6875 6673 3067 17050  -82,0%|  ° O8raniczonej mozliwosci 3067 17050|  -82,0%
dysponowania
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