
ROZDZIA¸ I

PODSUMOWANIE I CZYNNIKI RYZYKA

1 INFORMACJE O SPÓ¸CE

1.1 SPECYFIKACJA DZIA¸ALNOÂCI SPÓ¸KI

Zak∏ady Azotowe „Pu∏awy“ Spó∏ka Akcyjna (ZAP) dzia∏ajà w bran˝y wielkiej syntezy chemicznej. Spó∏ka
produkuje dwie grupy produktów: nawozy oraz produkty nienawozowe, czyli chemikalia. Zak∏ady zlokalizowa-
ne sà w Pu∏awach i majà za sobà blisko 40 lat historii. Decyzja o utworzeniu w Pu∏awach zak∏adów azotowych
zosta∏a podj´ta w 1961 r. W roku 1992 przedsi´biorstwo paƒstwowe Zak∏ady Azotowe „Pu∏awy“ zosta∏o prze-
kszta∏cone w jednoosobowà spó∏k´ akcyjnà Skarbu Paƒstwa.

ZAP posiadajà 11 spó∏ek zale˝nych, które powsta∏y w wyniku wydzielenia dzia∏alnoÊci pomocniczej
w procesie restrukturyzacji. Sà to spó∏ki niewielkie, a ich dzia∏alnoÊç, osiàgane wyniki i pozycja na rynku nie
majà istotnego wp∏ywu na dzia∏alnoÊç Emitenta. Informacje o spó∏kach zale˝nych i stowarzyszonych
zamieszczono w Rozdziale IV pkt 17 i Rozdziale V pkt 20 Prospektu.

1.2 PODSTAWOWE PRODUKTY I RYNKI DZIA¸ALNOÂCI

Portfel produktowy Spó∏ki obejmuje dwie podstawowe grupy produktów:

I. Produkty nawozowe:

• mocznik,

• saletr´ amonowà, 

• roztwór saletrzano-mocznikowy (RSM),

• siarczan amonowy.

II. Produkty nienawozowe:

• kaprolaktam,

• melamin´,

• nadtlenek wodoru,

• nadboran sodu,

• dwutlenek w´gla.

W wyniku prowadzonej restrukturyzacji portfela asortymentowego Spó∏ka, postrzegana dotychczas jako fir-
ma nawozowa, ponad 40% przychodów uzyskuje ze sprzeda˝y produktów nienawozowych.

Obok wymienionych wy˝ej g∏ównych produktów ZAP produkujà: roztwór mocznika, kwas azotowy, saletr´
amonowà w roztworze, suchy lód, amoniak w butlach, worki polietylenowe z nadrukiem i bez nadruku, foli´,
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kwas siarkowy, cykloheksanon, siarczan hydroksyloaminy, cykloheksan, azot ciek∏y, wod´ amoniakalnà, ener-
gi´ elektrycznà, energi´ cieplnà, pozosta∏e media oraz Êwiadczà us∏ugi. 

Zamieszczona poni˝ej tabela prezentuje sprzeda˝ ZAP wg wartoÊci w podziale na kraj i eksport (tys. z∏).

Wyszczególnienie 1998 1999 2000

kraj eksport kraj eksport kraj eksport

Produkty nawozowe 354.977 187.872 388.404 103.867 492.207 286.175
Produkty nienawozowe 166.330 222.331 146.599 204.506 217.501 251.708
Pozosta∏e produkty i towary 86.588 9.606 58.369 6.375 76.618 5.602
Razem 607.895 419.809 593.372 314.748 786.326 543.485
Udzia∏ % w sprzeda˝y ogó∏em 59,2% 40,8% 65,3% 34,7% 59,1% 40,9%

èród∏o: Spó∏ka

G∏ówne kierunki eksportu Spó∏ki w 2000 r.

1.3 PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKÓW WP¸YWAJÑCYCH NA PRZYSZ¸E WYNIKI
ZAP sà producentem dwóch grup asortymentowych: zorientowanych na rynek krajowy nawozów oraz che-

mikaliów, które w znacznym stopniu sà przedmiotem eksportu. 

Krajowy popyt na nawozy jest silnie skorelowany z kondycjà finansowà polskiej wsi. Obecnie wielkoÊç zu-
˝ycia nawozów w Polsce w przeliczeniu na 1 ha gruntów wynosi 89 kg NPK i jest znacznie ni˝sza ni˝ w krajach
Unii Europejskiej, gdzie wskaênik ten wynosi 130 kg NPK/ha. Zagro˝enie spadku popytu na nawozy jest
niewielkie, a wr´cz przeciwnie – nale˝y oczekiwaç wzrostu popytu na nawozy w kierunku zbli˝ania si´ do Êred-
niego poziomu europejskiego. Czynnikiem negatywnym jest natomiast silne uzale˝nienie rentownoÊci produk-
cji nawozowej od cen gazu i niestabilnoÊci cen rynkowych nawozów.

Chemikalia produkowane w ZAP sà sprzedawane zarówno w kraju, jak i na eksport. W 2000 r. 60,4% kapro-
laktamu i 37,3% melaminy sprzedano poza granicami kraju. Chemikalia charakteryzujà si´ zdecydowanie wy˝szà
rentownoÊcià sprzeda˝y ni˝ nawozy. Strategia rozwoju ZAP przewiduje dywersyfikacj´ produkcji w kierunku
zwi´kszania produkcji chemikaliów. Sprzeda˝ chemikaliów podlega globalizacji. Produkcja chemiczna charakte-
ryzuje si´ cyklicznoÊcià, ale cykle na ró˝ne produkty sà przesuni´te wzgl´dem siebie. Im bardziej zró˝nicowany
asortyment produkcji, tym wi´ksza odpornoÊç na cykle koniunkturalne. 

Istotnym czynnikiem wp∏ywajàcym na stan Spó∏ki b´dzie wejÊcie Polski do Unii Europejskiej. Przyj´cie Pol-
ski do UE oznacza, z jednej strony, wprowadzenie wy˝szych standardów technologiczno-procesowych i dodat-
kowej konkurencji, z drugiej zaÊ – zniesienie restrykcji ograniczajàcych swobodny dost´p do rynków europej-
skich dla ZAP. Bioràc pod uwag´ fakt, ˝e standardy technologiczno-procesowe w Pu∏awach sà zbli˝one do wy-
magaƒ unijnych, akcesja Polski do UE powinna mieç pozytywny wp∏yw na dzia∏alnoÊç Emitenta.

2 CZYNNIKI RYZYKA
2.1 CZYNNIKI ZWIÑZANE Z OTOCZENIEM GOSPODARCZYM I PRAWNYM

Zale˝noÊç od systemu prawnego i ryzyko podatkowe
Polityka gospodarcza paƒstwa i dzia∏ania organów administracji paƒstwowej majà znaczny wp∏yw na sytuacj´

gospodarczà kraju, a tak˝e ZAP. Wprowadzenie podatku VAT w rolnictwie mo˝e wp∏ynàç przejÊciowo niekorzystnie
na kondycj´ Emitenta.
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Za czynnik ryzyka uznaç nale˝y równie˝ brak stabilnego systemu podatkowego. Zmiany interpretacyjne
przepisów podatkowych, mo˝liwoÊç nak∏adania wysokich kar pieni´˝nych i innych sankcji z tytu∏u nieprzestrze-
gania ustawy podatkowej sà postrzegane jako czynnik ryzyka. Czynnik ten dotyczy ZAP w takim samym stop-
niu, jak innych dzia∏ajàcych w Polsce podmiotów gospodarczych.

Polityka gospodarcza wobec sektora wielkiej syntezy chemicznej
Skarb Paƒstwa podjà∏ decyzj´ o jednoczesnej prywatyzacji czterech najwi´kszych w Polsce zak∏adów wielkiej

syntezy chemicznej. Obok ZAP prywatyzowane sà: Zak∏ady Azotowe K´dzierzyn S.A. z siedzibà w K´dzierzynie-
-Koêlu, Zak∏ady Chemiczne Police S.A. z siedzibà w Policach i Zak∏ady Azotowe w Tarnowie-MoÊcicach S.A.
z siedzibà w Tarnowie. Niezale˝nie od przyj´tego trybu prywatyzacji jednym z g∏ównych celów tej decyzji jest
dokapitalizowanie spó∏ek. ZAP sà w dobrej sytuacji finansowej. Jednak pozycja rynkowa ZAP mo˝e ulec os∏abieniu,
o ile Êrodki na dokapitalizowanie w pozosta∏ych spó∏kach zostanà skierowane na rozwój produkcji konkurencyjnej
w stosunku do produkcji Emitenta, a dokapitalizowanie ZAP nastàpi znaczàco póêniej ni˝ konkurentów.

Polityka paƒstwa w zakresie kszta∏towania ceny gazu ma bezpoÊrednie prze∏o˝enie na rentownoÊç Spó∏ki. Ceny
gazu sà obj´te monopolem paƒstwowym. Brak rynkowych regu∏ gry utrudnia efektywne zarzàdzanie Spó∏kà. Istotne
znaczenie dla ZAP mieç b´dzie polityka paƒstwa w zakresie kszta∏towania cen gazu oraz planowana restrukturyzacja
Polskiego Górnictwa Naftowego i Gazownictwa – dostawcy podstawowego surowca dla Spó∏ki, jakim jest gaz.  

Ryzyko zmniejszenia popytu na sprzeda˝ nawozów
Podstawowym rynkiem na nawozy jest rynek krajowy. ZAP eksportujà g∏ównie RSM. G∏ównym rynkiem

sprzeda˝y nawozów ZAP jest obecnie i b´dzie w przysz∏oÊci Polska. W zwiàzku z tym  Êwiatowe wahania popy-
tu na nawozy mieç b´dà dla ZAP coraz mniejsze znaczenie.

Krajowy popyt na nawozy, bioràc pod uwag´ poziom zu˝ycia nawozów w Polsce (89 kg NPK/ha) i w Europie Za-
chodniej (130 kg NPK/ha), b´dzie rosnàç. Problemem jest si∏a nabywcza polskich rolników. Istnieje ryzyko, ˝e ma∏a si∏a
nabywcza rolników nie wywo∏a wystarczajàcego wzrostu popytu na nawozy. JednoczeÊnie wygaÊni´cie ograniczeƒ
w imporcie saletry amonowej z Federacji Rosyjskiej z dniem 15 lutego 2004 r. mo˝e spowodowaç nadwy˝k  ́poda˝y. To
w konsekwencji mo˝e spowodowaç spadek cen nawozów i w konsekwencji mieç niekorzystny wp∏yw na rentownoÊç ZAP. 

Przychody ze sprzeda˝y nawozów stanowià obecnie w przychodach ZAP ponad 50%, a w przysz∏oÊci po-
przez realizacj´ strategii dywersyfikacji produktowej udzia∏ nawozów w sprzeda˝y ogó∏em b´dzie mala∏.
W efekcie obni˝enia udzia∏u cz´Êci nawozowej w przychodach, ryzyko jej negatywnego wp∏ywu na wyniki
Spó∏ki b´dzie maleç.

Ryzyko zmniejszenia popytu na sprzeda˝ chemikaliów
W 2000 r. eksport chemikaliów stanowi∏ ponad 19% przychodów ogó∏em. Sprzeda˝ produktów chemicz-

nych podlega globalizacji. Popyt na produkty chemiczne jest w znacznym stopniu uzale˝niony od koniunktury
bàdê dekoniunktury w ró˝nych cz´Êciach Êwiata, co wi´cej – wydarzenia losowe, takie jak np. awaria instalacji
u odbiorcy produktu, mogà powodowaç spadek popytu na ten produkt i równoczesny wzrost cen produktu fi-
nalnego. ElastycznoÊç oferty ZAP stanowi istotny element zmniejszajàcy skutki ewentualnych wahaƒ popytu.

Wp∏yw akcesji do UE
WejÊcie Polski do UE, bez dodatkowych ograniczeƒ, b´dzie oznacza∏o z jednej strony koniecznoÊç dostoso-

wania si´ do norm unijnych, z drugiej zaÊ strony polscy producenci uzyskajà pe∏ny dost´p do rynków europej-
skich – przestanà obowiàzywaç ograniczenia w postaci instrumentów antydumpingowych. ZAP nie powinny
mieç trudnoÊci z dostosowaniem si´ do norm UE, a mo˝liwoÊç funkcjonowania w warunkach rynkowych, bez
interwencjonizmu paƒstwa w postaci np. regulowanych cen gazu, mo˝e przynieÊç Spó∏ce dodatkowe korzyÊci. 

Ewentualnym czynnikiem ryzyka mogà byç efekty wynikajàce z wdra˝ania unijnej Wspólnej Polityki Rolnej
(WPR). Celem Wspólnej Polityki Rolnej realizowanej przez cz∏onków Unii Europejskiej jest: podnoszenie
produkcyjnoÊci rolnictwa, stabilizacja rynków, gwarancje bezpieczeƒstwa poziomu zaopatrzenia, zapewnienie
konsumentom produktów rolnych po rozsàdnych cenach. W efekcie realizacji WPR mo˝e nastàpiç ograniczenie
niektórych typów produkcji rolnej w Polsce.

Zmiana cen produktów i surowców
Gaz ziemny jest podstawowym surowcem w produkcji nawozów azotowych. Udzia∏ kosztów gazu w kosz-

tach produkcji nawozów stanowi oko∏o 40%, co oznacza, ˝e wszelkie zmiany cen gazu b´dà mia∏y istotny
wp∏yw na rentownoÊç Spó∏ki.

W skali Êwiatowej w uprzywilejowanej pozycji sà producenci ulokowani w pobli˝u êróde∏ gazu. Producenci
ci nie stanowià jednak dla ZAP bezpoÊredniej konkurencji, poniewa˝ Spó∏ka jest zorientowana na rynek polski.
Dla polskich producentów nawozów zagro˝eniem mo˝e byç import nawozów ze Wschodu. Producentów krajo-
wych obecnie chronià ograniczenia importowe na∏o˝one na saletr´ z Federacji Rosyjskiej, gdzie sztucznie usta-
lana cena gazu jest ni˝sza.
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Nie zawsze wzrost cen nawozów azotowych nadà˝a za wzrostem cen gazu. Stanowiç to mo˝e czynnik za-
gro˝enia dla wyników Spó∏ki. Majàc to na uwadze Spó∏ka dywersyfikuje portfel produkcji rozszerzajàc go
o produkty nienawozowe. 

2.2 CZYNNIKI ZWIÑZANE Z DZIA¸ALNOÂCIÑ EMITENTA

Ryzyko zwiàzane z bezpieczeƒstwem procesowym
W przemyÊle wielkiej syntezy chemicznej stosuje si´ skomplikowane uk∏ady technologiczne. W przypadku

wystàpienia zdarzenia losowego mo˝e nastàpiç wy∏àczenie jednego lub kilku ciàgów technologicznych. Ryzyko
zatrzymania produkcji z powodów losowych ZAP starajà si´ eliminowaç poprzez kompleksowy system zarzà-
dzania jakoÊcià i bezpieczeƒstwem, spe∏niajàcy wszystkie normy krajowe oraz wymogi narzucone mi´dzynaro-
dowymi standardami. W ostatnich trzech latach w ZAP nie wyst´powa∏y sytuacje zagro˝enia bezpieczeƒstwa
wymagajàce wy∏àczenia ciàgów technologicznych.

Ryzyko zwiàzane z uruchomieniem instalacji wed∏ug nowych technologii
Wdra˝anie nowych technologii jest z∏o˝onym przedsi´wzi´ciem techniczno-organizacyjnym. Przeprowadze-

nie procesu inwestycyjnego oraz uzyskanie za∏o˝onych parametrów (jakoÊç produktu, wydajnoÊç, koszty ru-
chowe itd.) w za∏o˝onym czasie poddane jest ryzykom wynikajàcym z niezawodnoÊci ka˝dego z elementów
procesu. Nieosiàgni´cie zak∏adanych parametrów mo˝e obni˝yç planowane efekty inwestycji. DoÊwiadczenie
w prowadzeniu procesów inwestycyjnych, doÊwiadczona kadra in˝ynierska oraz wybór sprawdzonych techno-
logii minimalizuje powy˝sze ryzyko w ZAP.

Ryzyko zwiàzane z nieutworzeniem rezerw na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne
Emitent nie tworzy rezerw na koszty zwiàzane z niewymagalnymi na dzieƒ bilansowy, nale˝nymi pracowni-

kom Êwiadczeniami dodatkowymi wynikajàcymi z uk∏adu zbiorowego – Êwiadczeniami z tytu∏u odpraw emerytal-
nych, nagród jubileuszowych. 

Szacunku kwoty dokonano na podstawie danych uzyskanych u Emitenta. Dane te wskazujà, ˝e zdyskonto-
wana wartoÊç bie˝àca zobowiàzaƒ z tytu∏u przesz∏ych Êwiadczeƒ pracowniczych wynosi ∏àcznie 16,6 mln z∏
(zysk netto za 2000 r. wynosi∏ 54 mln z∏).

Ryzyko zwiàzane z utratà prawa do ulgi inwestycyjnej
W bie˝àcym roku, podobnie jak w latach ubieg∏ych, Emitent korzysta z prawa do odliczeƒ wydatków ponie-

sionych na inwestycje, obj´te prawem do ulgi inwestycyjnej, z tytu∏u kontynuacji inwestycji, rozpocz´tych
przed wejÊciem w ˝ycie nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych.

W wypadku utraty prawa do ulgi Emitent by∏by obcià˝ony podatkiem dochodowym od osób prawnych
w pe∏nej wysokoÊci. Emitent wykazuje w zobowiàzaniach pozabilansowych kwoty zwiàzane z ewentualnà
utratà ulgi inwestycyjnej, która na 31 grudnia 2000 r. wynosi∏aby z tytu∏u ulgi inwestycyjnej 20.327 tys. z∏ oraz
z tytu∏u premii gwarancyjnej 2.414 tys. z∏.

Ryzyko kursowe
Emitent posiada znaczàce zad∏u˝enie w walutach obcych zwiàzane z kredytami inwestycyjnymi i w zwiàzku

z powy˝szym nara˝ony jest na ryzyko zmiany kursów walutowych. W wypadku gwa∏townych zmian kursów
walut obcych mogà wystàpiç zyski lub straty z tytu∏u tych ró˝nic. Jednak ryzyko to jest zneutralizowane przez
wysoki udzia∏ (41% w 2000 r.) eksportu w przychodach. Du˝y udzia∏ eksportu w przychodach Spó∏ki wià˝e si´
z ryzykiem wzrostu wartoÊci z∏otego w stosunku do walut wymienialnych. W takim przypadku nastàpi∏oby zna-
czàce pogorszenie op∏acalnoÊci eksportu, a w konsekwencji zmniejszenie realizowanej mar˝y na sprzeda˝y
i pogorszenie wyniku finansowego. Z kolei aprecjacja z∏otego ma pozytywny wp∏yw na wysokoÊç kosztów fi-
nansowych zwiàzanych z obs∏ugà inwestycyjnych kredytów dewizowych.

Ochrona Êrodowiska
Przemys∏ chemiczny jest postrzegany jako êród∏o negatywnego oddzia∏ywania na Êrodowisko. W zakresie

ochrony Êrodowiska w Pu∏awach nie wyst´pujà istotne zagro˝enia. Sytuacja formalnoprawna w zakresie emisji,
gospodarki wodno-Êciekowej, gospodarki odpadami w Spó∏ce jest w pe∏ni uregulowana. ZAP w ostatnich
latach nie p∏aci∏y ˝adnych kar z tytu∏u ochrony Êrodowiska.

Nie mo˝na jednak wykluczyç pojawiania si´ w przysz∏oÊci roszczeƒ zwiàzanych z negatywnym oddzia∏ywa-
niem produkcji ZAP na Êrodowisko w przesz∏oÊci. Oszacowanie tych roszczeƒ nie jest jednak mo˝liwe.

Problemem mo˝e byç równie˝ koniecznoÊç dostosowania sí  do nowych wymagaƒ w zakresie dopuszczalnego
poziomu emisji zanieczyszczeƒ. Od 2006 r., w zwiàzku z nowymi wymaganiami, konieczna b´dzie budowa instalacji od-
siarczania spalin, redukcji NOx i modernizacja odpylania, a tak˝e kontynuacja zagospodarowania py∏ów dymnicowych.
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Ryzyko zwiàzane z realizacjà programu inwestycyjnego
ZAP realizujà wieloletni program inwestycyjny, którego g∏ównym zadaniem jest rozwój produkcji melaminy. Na

dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Spó∏ka uruchomi∏a instalacj´ Melaminy II i by∏a w fazie dokonywania wyboru
technologii dla wytwórni Melamina III (informacje o programie inwestycyjnym Rozdzia∏ VI pkt 2), co wià˝e si´ z okre-
Êleniem finalnych rozwiàzaƒ technicznych majàcych wp∏yw na bud˝et i harmonogram realizacji. W zwiàzku z powy˝-
szym mo˝e pojawiç si´ ryzyko korekt bud˝etowych i terminu realizacji inwestycji. 

Ryzykiem dla ZAP mo˝e byç uruchomienie nowych instalacji przez firmy konkurencyjne, co mo˝e spowo-
dowaç nie uwzgl´dniony w kalkulacjach Spó∏ki spadek przewidywanych cen. Istotnym ograniczeniem zmniej-
szajàcym ryzyko uruchomienia konkurencyjnych linii produkcji melaminy jest trudna do opanowania, kosztowna
i wymagajàca doÊwiadczenia technologia.

Kwestie pracownicze
Ponad 73% wszystkich pracowników Spó∏ki zrzeszonych jest w trzech zwiàzkach zawodowych. Zwiàzki za-

wodowe sà bardzo aktywne. Jak dotàd Zarzàd utrzymuje poprawne stosunki ze zwiàzkami, niemniej jednak,
bioràc pod uwag´ aktywnoÊç zwiàzków, nie mo˝na wykluczyç mo˝liwoÊci, i˝ w przysz∏oÊci zwiàzki zawodowe
b´dà podejmowa∏y kroki, które mogà utrudniaç Zarzàdowi podejmowanie decyzji, szczególnie je˝eli b´dà do-
tyczyç kwestii racjonalizacji zatrudnienia, co mieç mo˝e wp∏yw na sytuacj´ ekonomicznà ZAP.

Ryzyko zwiàzane z realizacjà d∏ugoterminowych umów dostaw
ZAP gwarantujà niektórym ze swoich sta∏ych odbiorców pokrycie ewentualnych kosztów powsta∏ych w wy-

niku niewywiàzywania si´ ze zobowiàzaƒ dostaw. Gwarancje te ograniczajà si´ do wysokoÊci ró˝nic zwiàzanych
z zakupem z innego êród∏a. WielkoÊç tych zobowiàzaƒ jest niewielka w stosunku do obrotów ZAP.

Ryzyko zwiàzane z udzielonymi przez Emitenta por´czeniami
ZAP udzieli∏y w 1998 r. Ba∏tyckiej Bazie Masowej Sp. z o.o. por´czenia kredytu na kwot´ oko∏o 31 mln z∏.

Por´czenie zosta∏o udzielone do 30 marca 2010 r.

Do chwili sporzàdzenia Prospektu por´czenie to nie powodowa∏o w ZAP finansowych konsekwencji, nie-
mniej jednak, bioràc pod uwag´ d∏ugi okres gwarancji, czynnik ten nale˝y traktowaç jako czynnik ryzyka. 

Ryzyko zwiàzane z umowà zawartà z Lasami Paƒstwowymi
Postanowienia umowy zawartej w dniu 30 kwietnia 1996 r. pomi´dzy Regionalnà Dyrekcjà Lasów Paƒstwo-

wych w Lublinie a ZAP o dobrowolnych Êwiadczeniach ZAP na rzecz lasów, o której mowa w Rozdziale V pkt
19.5, sformu∏owane sà w lakoniczny sposób, nie pozwalajàcy na jednoznaczne okreÊlenie intencji stron przy jej
zawieraniu. W zwiàzku z powy˝szym nie mo˝na wykluczyç wystàpienia ró˝nic interpretacyjnych natury prawnej
dotyczàcych jednoznacznego okreÊlenia podstawy prawnej wyp∏at (darowizna czy ugoda) dokonywanych przez
ZAP na rzecz Regionalnej Dyrekcji Lasów Paƒstwowych w Lublinie. 

TrudnoÊç w zdefiniowaniu, czy zawarta umowa jest w swej istocie ugodà, powoduje, ˝e nie mo˝na te˝ okre-
Êliç, czy Regionalna Dyrekcja Lasów Paƒstwowych w Lublinie nie wystàpi w przysz∏oÊci z roszczeniami wynika-
jàcymi z ww. umowy. Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Regionalna Dyrekcja Lasów Paƒstwowych w Lublinie
z roszczeniami odszkodowawczymi wobec ZAP nie wyst´powa∏a.

Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu prawdopodobieƒstwo wystàpienia ryzyka zwiàzanego z ww. umowà jest trud-
ne do oszacowania, podobnie jak wysokoÊç ewentualnych kosztów, jakie w ich wyniku mogà obcià˝yç Spó∏k´.

2.3 CZYNNIKI RYZYKA ZWIÑZANE Z INWESTYCJÑ W AKCJE

Ryzyko zwiàzane z sytuacjà na rynku papierów wartoÊciowych
Z nabywaniem akcji Spó∏ki po ich wprowadzeniu do obrotu gie∏dowego wià˝e si´ ryzyko zmian kursów

gie∏dowych. Kurs gie∏dowy kszta∏tuje si´ pod wp∏ywem relacji poda˝y i popytu na dane akcje. Tendencje kszta∏-
towania poda˝y i popytu sà wypadkowà wielu czynników, m.in. sytuacji gospodarczej i politycznej zarówno
w Polsce, jak i na Êwiecie oraz sytuacji na mi´dzynarodowych rynkach kapita∏owych, a tak˝e skutkiem innych
trudno przewidywalnych reakcji uczestników obrotu.

Ponadto inwestorzy winni byç Êwiadomi ryzyka zwiàzanego z mo˝liwoÊcià wystàpienia okresów ograniczo-
nego obrotu akcjami Emitenta, a nawet zawieszenia obrotu akcjami na danej sesji w sytuacji pojawienia si´
znacznej nierównowagi pomi´dzy ofertami kupna i sprzeda˝y akcji.

Ryzyko zwiàzane z niedojÊciem do skutku emisji Akcji serii B
Istnieje ryzyko, ˝e odpowiedni sàd odmówi rejestracji podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego zwiàzanego

z emisjà, w zwiàzku z czym emisja nie dojdzie do skutku. Mo˝e to spowodowaç utrat´ korzyÊci dla potencjalnych
inwestorów ze wzgl´du na czasowe zamro˝enie Êrodków finansowych w Akcje Emitenta. 
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Ryzyko zwiàzane z czasem wpisu podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego
Zwraca si´ uwag´ inwestorów, ˝e od 1 stycznia 2001 r. obowiàzuje Ustawa o krajowym rejestrze sàdowym,

w zwiàzku z powy˝szym obecnie kszta∏tuje si´ praktyka dotyczàca stosowania nowych przepisów, co mo˝e
spowodowaç wyd∏u˝enie post´powania rejestrowego. W chwili obecnej nie mo˝na jednoznacznie okreÊliç, jak d∏u-
go trwaç b´dzie procedura rejestracji podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego dokonanego w wyniku emisji Akcji serii B.

Ryzyko zwiàzane z niedopuszczeniem Akcji serii A i B do obrotu gie∏dowego
Organem dopuszczajàcym akcje do obrotu na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie S.A. jest Ra-

da Gie∏dy. Rada Gie∏dy kieruje si´ wytycznymi Regulaminu Gie∏dy; w przypadku niespe∏nienia wymogów ww.
regulaminu Akcje Spó∏ki mogà nie zostaç dopuszczone do obrotu gie∏dowego.

W sytuacji, gdyby Akcje serii A i B nie zosta∏y dopuszczone do obrotu gie∏dowego, nie mog∏yby byç noto-
wane na GPW, w zwiàzku z czym ich p∏ynnoÊç by∏aby ograniczona. 

Ryzyko zwiàzane z notowaniem Praw do Akcji
Ryzyko to zwiàzane jest zarówno z mo˝liwoÊcià niedopuszczenia Praw do Akcji (PDA) do obrotu gie∏dowe-

go, jak równie˝ z charakterem obrotu PDA na rynku gie∏dowym.

Dopuszczenie Praw do Akcji wymaga szczegó∏owych ustaleƒ pomi´dzy Emitentem, Oferujàcym, KDPW
i GPW. W przypadku uznania, ˝e wprowadzenie Praw do Akcji do obrotu gie∏dowego jest ma∏o realne, Emitent
og∏osi o tym w dzienniku „Rzeczpospolita“ najpóêniej na dwa dni przed rozpocz´ciem subskrypcji Akcji serii
A i B.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, i˝ w sytuacji, gdy emisja Akcji serii B nie zostanie przez w∏aÊciwy sàd
rejonowy Emitenta zarejestrowana, a tym samym emisja nie dojdzie do skutku, posiadacz PDA otrzyma jedynie
zwrot Êrodków w wysokoÊci ceny emisyjnej Akcji serii B. Dla inwestorów, którzy nab´dà PDA na GPW, mo˝e to
oznaczaç odnotowanie straty, w sytuacji gdy cena, jakà zap∏acà oni na rynku wtórnym za PDA, b´dzie wy˝sza
od ceny emisyjnej Akcji serii B.

Ryzyko zwiàzane z koniecznoÊcià posiadania rachunku inwestycyjnego
Zwraca si´ uwag´ inwestorów, ˝e jednym z warunków wzi´cia udzia∏u w Ofercie Publicznej jest koniecz-

noÊç posiadania rachunku inwestycyjnego w jednym z biur maklerskich b´dàcych cz∏onkiem konsorcjum dys-
trybucyjnego Akcji. Ze wzgl´du na procedury obowiàzujàce w poszczególnych biurach istnieje ryzyko, ˝e
otwarcie rachunku inwestycyjnego mo˝e si´ przed∏u˝yç, co uniemo˝liwi z∏o˝enie zlecenia lub zapisu na Akcje.

Ryzyko zwiàzane z zasadami subskrypcji 
Zwraca si´ uwag´ inwestorów, ˝e podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji w Transzy Inwestorów

Instytucjonalnych na zasadach okreÊlonych w Prospekcie sà podmioty, które po przeprowadzeniu procesu bu-
dowania „Ksi´gi popytu“ na Akcje dodatkowo otrzyma∏y od Emitenta za poÊrednictwem Oferujàcego lub
cz∏onka konsorcjum dystrybucyjnego imienne zaproszenia do z∏o˝enia zapisu/zamówienia na Akcje oferowane
w Transzy Inwestorów Instytucjonalnych. W zwiàzku z powy˝szym istnieje ryzyko, ˝e inwestorzy, którzy wezmà
udzia∏ w procesie budowy „Ksi´gi popytu“, nie otrzymajà zaproszeƒ do udzia∏u w subskrypcji Akcji w Transzy
Inwestorów Instytucjonalnych, co uniemo˝liwi im z∏o˝enie zapisu.

Ryzyko zawieszenia notowaƒ i wykluczenia z obrotu gie∏dowego
W przypadku uznania, ˝e Emitent narusza przepisy obowiàzujàce na GPW lub wymaga tego interes i bez-

pieczeƒstwo uczestników obrotu, Zarzàd Gie∏dy lub Rada Gie∏dy mogà zawiesiç obrót akcjami Spó∏ki na okres
odpowiednio od jednego do trzech miesi´cy.

Ponadto w sytuacji zaistnienia przypadków opisanych w Regulaminie Gie∏dy, Rada Gie∏dy, na wniosek Zarzàdu
Gie∏dy, mo˝e podjàç decyzj´ o wykluczeniu papierów wartoÊciowych z obrotu gie∏dowego.

Ryzyko cofni´cia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu
W sytuacji gdy spó∏ka publiczna nie dope∏nia obowiàzków wymaganych prawem, KPWiG mo˝e:

• na∏o˝yç na taki podmiot kar´ pieni´˝nà,

• uchyliç decyzj´ o dopuszczeniu do publicznego obrotu,

• zastosowaç obie kary ∏àcznie.
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Akcje pracownicze
Zgodnie z przepisami Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych 15% akcji

zostanie przekazane nieodp∏atnie uprawnionym pracownikom Spó∏ki. Akcje uzyskane w tym trybie nie mogà
byç zbywane w okresie 2 lat od czasu zbycia pierwszych akcji przez Skarb Paƒstwa. Przewiduje si´, ˝e akcje
pracownicze znajdà si´ w obrocie w po∏owie 2003 r. Wtedy te˝ istnieje prawdopodobieƒstwo wystàpienia do-
datkowej poda˝y akcji, mogàcej mieç wp∏yw na poziom ich notowaƒ. Podobne czynniki ryzyka wyst´pujà
w wi´kszoÊci prywatyzowanych spó∏ek.

Ryzyko zwiàzane z dalszà prywatyzacjà Emitenta
Zgodnie z przyj´tà przez Skarb Paƒstwa strategià prywatyzacji, po zakoƒczeniu Oferty Publicznej, Skarb Paƒ-

stwa nadal b´dzie posiada∏ pakiet ponad 50% akcji Emitenta. Tym samym Skarb Paƒstwa b´dzie mia∏ istotny
wp∏yw na dzia∏alnoÊç Spó∏ki. Na obecnym etapie trudno okreÊliç dalsze post´powanie Skarbu Paƒstwa wobec
Spó∏ki, w tym w szczególnoÊci nie wiadomo kiedy zostanie podj´ta decyzja o sprzeda˝y kolejnych pakietów
akcji i na jakich zasadach.

3 DANE FINANSOWE SPÓ¸KI
Dane finansowe Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy“ Spó∏ka Akcyjna za lata 1998-2000 oraz okres 1.01.-

-30.04.2001 r. prezentujà zamieszczone poni˝ej tabele.

(tys. z∏)

Wyszczególnienie 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
-31.12.1998 -31.12.1999 -31.12.2000 -30.04.2001

Przychody netto ze sprzeda˝y produktów, towarów i materia∏ów 1.027.704 908.120 1.329.811 537.533
Przychody netto ze sprzeda˝y produktów 977.983 882.068 1.286.487 519.556
Przychody netto ze sprzeda˝y towarów i materia∏ów 49.721 26.052 43.324 17.977
Koszty sprzedanych produktów, towarów i materia∏ów 816.650 743.664 1.016.699 398.096
Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 775.169 723.458 987.102 381.524
WartoÊç sprzedanych towarów i materia∏ów 41.481 20.206 29.597 16.572
Zysk/strata brutto na sprzeda˝y 211.054 164.456 313.112 139.437
Koszty sprzeda˝y 115.640 89.659 144.691 57.451
Koszty ogólnego zarzàdu 48.516 48.427 56.802 21.194
Zysk (strata) na sprzeda˝y 46.898 26.370 111.619 60.792
Pozosta∏e przychody operacyjne 9.891 5.136 3.800 1.420
Pozosta∏e koszty operacyjne 11.288 13.784 12.019 4.257
Zysk (strata) na dzia∏alnoÊci operacyjnej 45.501 17.722 103.400 57.955
Przychody z akcji i udzia∏ów w innych jednostkach 514 282 96 -
Przychody z pozosta∏ego finansowego majàtku trwa∏ego - - - -
Pozosta∏e przychody finansowe 15.823 24.879 21.989 5.537
Koszty finansowe 44.379 42.527 39.228 6.752
Zysk (strata) na dzia∏alnoÊci gospodarczej 17.459 356 86.257 56.740
Wynik zdarzeƒ nadzwyczajnych 114 269 255 69
Zyski nadzwyczajne 307 271 479 20
Straty nadzwyczajne 193 2 224 -49
Zysk (strata) brutto 17.573 625 86.512 56.809
Podatek dochodowy 1.185 -3.680 22.484 15.417
Pozosta∏e obowiàzkowe zmniejszenia zysku (zwi´kszenia straty) 1.842 -29 9.959 5.937

Zysk (strata) netto 14.546 4.334 54.069 35.455

Ró˝nice mi´dzy wykazanymi wy˝ej wynikami a wynikami podzielonymi wykazanymi w pkt. 5.1 niniejszego
Rozdzia∏u opisane sà szczegó∏owo w Rozdziale VIII pkt 10.

Wyszczególnienie 31.12.1998 r. 31.12.1999 r. 31.12.2000 r. 1.01.-30.04.2001 r.

Aktywa razem 863.362 837.976 1.057.966 1.069.646
Zobowiàzania razem, w tym: 267.125 255.481 416.488 390.697
zobowiàzania krótkoterminowe 178.561 164.102 192.713 173.392
Kapita∏y w∏asne 549.473 550.887 604.859 640.315
Kapita∏ akcyjny 136.000 136.000 136.000 136.000
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Wyszczególnienie 31.12.1998 r. 31.12.1999 r. 31.12.2000 r. 1.01.-30.04.2001 r.

WartoÊç ksi´gowa 549.473 550.887 604.859 640.314
Liczba akcji w tys. sztuk 13.600 13.600 13.600 13.600
WartoÊç ksi´gowa na jednà akcj´ (z∏) 40 41 44 47
Zysk netto na jednà akcj´ (w z∏) 1,07 0,32 3,98 2,61
Zadeklarowana lub wyp∏acona dywidenda na jednà akcj´ (w z∏) 0,05 0,01 - -

4 WSKAèNIKI CHARAKTERYZUJÑCE DZIA¸ALNOÂå GOSPODARCZÑ EMITENTA
Wybrane wskaêniki charakteryzujàce dzia∏alnoÊç gospodarczà Spó∏ki w latach 1998-2000 oraz w okresie

1.01.-30.04.2001 r. ilustruje poni˝sza tabela.

Wskaêniki 1998 1999 2000 1.01.-30.04.2001

Wskaêniki p∏ynnoÊci

Kapita∏ obrotowy netto (tys. z∏) 101.260 89.290 152.648 195.100
Wskaênik bie˝àcej p∏ynnoÊci 1,57 1,54 1,79 2,13
Wskaênik podwy˝szonej p∏ynnoÊci 0,76 0,86 1,20 1,59
Stopa zdolnoÊci p∏atniczej 22,4% 4,1% 43,9% 68,7%

Wskaêniki aktywnoÊci (efektywnoÊci)

Wskaênik rotacji zapasów 5,9 5,8 9,0 3,9
Rotacja zapasów w dniach 64 54 40 28
Wskaênik rotacji nale˝noÊci 8,0 7,9 9,4 3,54
Rotacja nale˝noÊci w dniach 33 53 40 35
Wskaênik efektywnoÊci wykorzystania majàtku (TAT) 1,18 1,07 1,40 0,51
Wskaênik efektywnoÊci wykorzystania Êrodków trwa∏ych (FAT) 1,88 1,66 2,20 0,82

Wskaêniki zad∏u˝enia

Stopa zad∏u˝enia 30,9% 30,5% 39,4% 36,5%
Udzia∏ kapita∏u w∏asnego w finansowanym majàtku 0,64 0,66 0,57 0,60
Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏u 0,49 0,46 0,69 0,61
Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego 0,16 0,17 0,37 0,34
Wskaênik pokrycia majàtku trwa∏ego kapita∏ami w∏asnymi 0,98 0,99 0,89 0,97
Wskaênik pokrycia odsetek 1,92 1,03 6,18 26,8

Wskaêniki rentownoÊci

Stopa mar˝y brutto 20,54% 18,11% 23,55% 25,94%
Stopa rentownoÊci operacyjnej 4,43% 1,95% 7,78% 10,78%
Stopa rentownoÊci sprzeda˝y 1,41% 0,48% 4,07% 6,60%
Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE) 2,65% 0,79% 8,94% 5,54%
Stopa zwrotu z aktywów (ROA) 1,68% 0,52% 5,11% 3,31%

Wskaêniki rynkowe

WartoÊç ksi´gowa netto na akcj´ zwyk∏à (w z∏) 40 41 44 47,08
Zysk na akcj´ zwyk∏à (w z∏) 1,07 0,32 3,98 2,61

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000 oraz wyniki Spó∏ki za okres 1.01.-

-30.04.2001 r.

Wymienione wy˝ej wskaêniki zosta∏y omówione szerzej w Rozdziale VI Prospektu.
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5 POLITYKA ZARZÑDU CO DO WYP¸AT DYWIDENDY
5.1 POLITYKA ZARZÑDU CO DO WYP¸ATY DYWIDENDY W OKRESIE OSTATNICH TRZECH LAT

Uchwa∏à Nr 2 podj´tà w dniu 30 czerwca 1998 r. (akt notarialny Rep. A nr 12138/98) w sprawie podzia∏u
zysku netto za rok 1997 (w kwocie 28.950.864,23 z∏), Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spó∏ki
ustali∏o podzia∏ zysku przeznaczajàc go na nast´pujàce cele:

– kapita∏ zapasowy 21.432.214,23 z∏,

– nagrody wraz z narzutami (w tym dla Zarzàdu z narzutami) 6.718.650,00 z∏,

– Zak∏adowy Fundusz Âwiadczeƒ Socjalnych 800.000,00 z∏.

Uchwa∏à Nr 3 z dnia 30 czerwca 1999 r. (akt notarialny Rep. A nr 12296/99) w sprawie podzia∏u zysku netto
za rok 1998 (w wysokoÊci 13.190 tys. z∏) Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spó∏ki przeznaczy∏o na
dywidend´ dla akcjonariuszy kwot´ 659.5 tys. z∏. Zgodnie z § 2 Uchwa∏y, wyp∏ata dywidendy mia∏a nastàpiç
w czterech równych, miesi´cznych ratach, z tym ˝e wyp∏ata pierwszej raty – do dnia 20 sierpnia 1999 r.

Podzia∏ zysku netto za rok 1999 (w wysokoÊci 1,948 tys. z∏) dokonany zosta∏ Uchwa∏à Nr 3 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 21 czerwca 2000 r. (akt notarialny Rep. A nr 10686/2000), na
dywidend´ dla akcjonariuszy przeznaczona zosta∏a kwota 97.4 tys. z∏.

5.2 POLITYKA ZARZÑDU CO DO WYP¸ATY DYWIDENDY W OKRESIE NAJBLI˚SZYCH TRZECH LAT

Przyj´ty przez Zarzàd Spó∏ki program inwestycyjny zak∏ada du˝e wydatki na realizacj´ Kompleksu
Melaminowego w latach 2002 i 2003. W okresie tym Spó∏ka poniesie nak∏ady ponad 300 mln z∏. Spodziewane
efekty inwestycji to wzrost wartoÊci przedsi´biorstwa poprzez zwi´kszenie sprzeda˝y i zysków po 2005 r.

W okresie realizacji inwestycji priorytetem Zarzàdu b´dzie zabezpieczenie êróde∏ jej finansowania, a na
dywidend´ mogà byç przeznaczone nadwy˝ki wyniku finansowego ponad wielkoÊci planowane.

5.3 OZNACZENIE TERMINU PODEJMOWANIA DECYZJI O WYP¸ACIE DYWIDENDY 

Zgodnie z obowiàzujàcymi przepisami prawa organem uprawnionym do podj´cia uchwa∏y o wyp∏acie
dywidendy jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spó∏ki. WZA podejmuje uchwa∏´ o pozostawieniu cz´Êci
lub ca∏oÊci zysku w Spó∏ce albo o przeznaczeniu cz´Êci lub ca∏oÊci zysku na wyp∏at´ dywidendy. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, które mo˝e podjàç uchwa∏´ o wyp∏acie dywidendy, powinno odbyç si´
w ciàgu pierwszych szeÊciu miesi´cy po up∏ywie roku obrotowego. Poniewa˝ rok obrotowy Spó∏ki rozpoczynajàcy
si´ 1 stycznia 2000 r. koƒczy si´ 30 czerwca 2001 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno
odbyç si´ do koƒca grudnia 2001 r.

Zgodnie z § 28 Statutu Spó∏ki sposób przeznaczenia czystego zysku Spó∏ki okreÊla uchwa∏a Walnego
Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie mo˝e przeznaczyç cz´Êç zysku m.in. na dywidend´ dla Akcjonariuszy.
Zgodnie z § 28 ust. 4 i 5 Statutu rozpocz´cie wyp∏at dywidendy powinno nastàpiç nie póêniej ni˝ w ciàgu
dwóch miesi´cy od dnia podj´cia uchwa∏y o podziale zysku. Termin wyp∏at dywidendy, o ile nie zosta∏ ustalony
uchwa∏à Walnego Zgromadzenia, ustala i og∏asza Zarzàd Spó∏ki.

W przypadku podj´cia stosownej uchwa∏y o wyp∏acie dywidendy, stosowna uchwa∏a powinna wskazywaç dat´
ustalenia prawa do dywidendy oraz termin wyp∏aty dywidendy. Zgodnie z art. 348 Kodeksu Spó∏ek Handlowych
dzieƒ ustalania prawa do dywidendy mo˝e byç wyznaczony na dzieƒ powzi´cia uchwa∏y lub w okresie kolejnych
trzech miesi´cy. 

5.4 DATA, OD KTÓREJ AKCJE EMITENTA UCZESTNICZÑ W DYWIDENDZIE 

Akcje serii A uczestniczà w dywidendzie od 1992 r., a Akcje serii B uczestniczà w dywidendzie od 1 stycznia 2000 r.,
w podziale zysku za bie˝àcy rok obrotowy trwajàcy od 1 stycznia 2000 do 30 czerwca 2001 r. Zarzàd Spó∏ki z∏o˝y∏
oÊwiadczenie o treÊci, która zabezpieczyç ma uczestnictwo Akcji serii B w podziale zysku za bie˝àcy rok obrotowy,
poprzez fakt, i̋ Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonujàce podzia∏u zysku odb´dzie sí  w ustawowo okreÊlonym
terminie, tj. w ciàgu szeÊciu miesí cy po zakoƒczeniu roku obrotowego, nie wczeÊniej jednak ani̋ eli po zarejestrowaniu
Nowej Emisji Akcji serii B.

Zgodnie bowiem z art. 395 § 1 pkt 2) Kodeksu Spó∏ek Handlowych, Zwyczajne Walne Zgromadzenie, do
kompetencji którego nale˝y m.in. powzi´cie uchwa∏y o podziale zysku, powinno odbyç si´ w terminie szeÊciu
miesi´cy po up∏ywie ka˝dego roku obrotowego.
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Powy˝sze zobowiàzanie z∏o˝one w imieniu Spó∏ki wiàzaç b´dzie Spó∏k´, zaÊ ewentualne wnioski akcjonariu-
szy o zwo∏anie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, zgodnie z art. 400 § 1 Ksh, mogà dotyczyç jedynie Nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, którego przedmiotem nie mo˝e byç podzia∏ zysku (zgodnie z art. 395 §1
pkt 2 nale˝y to do kompetencji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia).

5.5 SPOSÓB OG¸ASZANIA INFORMACJI O ODBIORZE DYWIDENDY 

Informacje dotyczàce wyp∏aty i odbioru dywidendy Spó∏ka og∏aszaç b´dzie w dzienniku „Rzeczpospolita“.

5.6 WARUNKI ODBIORU DYWIDENDY 

Warunki odbioru dywidendy ustali Zarzàd w porozumieniu z KDPW. Emitent ponadto jest zobowiàzany do,
zgodnie z § 21 ust. 1 Regulaminu GPW, niezw∏ocznego poinformowania GPW o zamiarze wykonywania praw
z papierów ju˝ notowanych, w tym z prawa do dywidendy, i uzgadniaç z GPW te decyzje w zakresie, w którym
mogà one mieç wp∏yw na organizacj´ i sposób przeprowadzenia transakcji gie∏dowych.

5.7 WSKAZANIE ISTNIEJÑCYCH UPRZYWILEJOWA¡ CO DO DYWIDENDY

W Spó∏ce nie wyst´pujà ˝adne uprzywilejowania akcji co do dywidendy ani ograniczenia w jej odbiorze.

6 CELE OFERTY PUBLICZNEJ 

6.1 INFORMACJE OGÓLNE

Podstawowym celem Oferty Publicznej jest prywatyzacja Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A. wed∏ug
koncepcji przyj´tej przez Ministra Skarbu Paƒstwa oraz wprowadzenie Akcji ZAP do notowaƒ na GPW. Status
spó∏ki publicznej oraz notowanie akcji na GPW umo˝liwi Spó∏ce dost´p do dodatkowych êróde∏ finansowania
w formie kolejnych emisji akcji i podniesie presti˝ firmy oraz umo˝liwi akcjonariuszom obrót akcjami. 

6.2 CELE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI

Wp∏ywy z emisji Akcji serii B przeznaczone zostanà przez Spó∏k´ w ca∏oÊci na finansowanie inwestycji
w Kompleks Melaminowy opisany w Rozdziale VI pkt 2.1. Na inwestycje w Kompleks Melaminowy sk∏adaç si´
b´dà nak∏ady na modernizacj´ I Linii Produkcyjnej Melaminy oraz budow´ III Linii Produkcyjnej Melaminy.
¸àczny koszt planowanych nak∏adów inwestycyjnych wyniesie ok. 370 mln z∏. Spó∏ka szacuje, ˝e z tytu∏u
wp∏ywów z emisji Akcji serii B pozyska ok. 100 mln z∏. Pozosta∏a cz´Êç inwestycji sfinansowana zostanie ze
Êrodków w∏asnych oraz kredytów.

Wp∏ywy z Publicznej Subskrypcji nie b´dà przeznaczone na sp∏at´ zad∏u˝enia Spó∏ki.

W okresie od pozyskania wp∏ywów z Publicznej Subskrypcji do dnia rozpocz´cia planowanych inwestycji
Emitent zamierza inwestowaç Êrodki finansowe w bezpieczne instrumenty finansowe, w tym w szczególnoÊci
w bony skarbowe i lokaty bankowe.

Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Spó∏ka by∏a w fazie dokonywania wyboru odpowiedniej technologii produkcji,
co wià˝e si´ z okreÊleniem g∏ównych dostawców urzàdzeƒ. Na dzieƒ sporzàdzenia Prospektu Emitent nie podpisa∏
˝adnych umów dotyczàcych nabycia technologii lub urzàdzeƒ zwiàzanych z realizacjà celów Publicznej Subskrypcji.

6.3 CELE OFERTY SPRZEDA˚Y

Celem Oferty Sprzeda˝y jest prywatyzacja Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A. oraz pozyskanie przez Skarb
Paƒstwa po˝àdanych wp∏ywów bud˝etowych.
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7 PODSTAWOWE CZYNNIKI MAJÑCE WP¸YW NA PRZEDZIA¸ CENOWY I CEN¢
EMISYJNÑ AKCJI SERII B ORAZ CEN¢ SPRZEDA˚Y AKCJI SERII A

7.1 INFORMACJE OGÓLNE

Cena Emisyjna oraz Cena Sprzeda˝y b´dzie jednakowa, z zastrze˝eniem, ˝e cena Akcji serii A, jakà zap∏acà
inwestorzy w Transzy Inwestorów Indywidualnych, pomniejszona zostanie o dyskonto od Ceny Sprzeda˝y.

Cena Akcj, tj. Cena Emisyjna i Cena Sprzeda˝y, mieÊciç si´ b´dzie w Przedziale Cenowym. 

Cena Akcji zostanie okreÊlona przez Wprowadzajàcego i Emitenta w oparciu o rekomendacj´ Oferujàcego.

Przedzia∏ Cenowy, w ramach którego ustalona zostanie Cena Emisyjna i Cena Sprzeda˝y, ustalony zostanie
w oparciu m.in. o:

• wyniki wst´pnego badania popytu wÊród wybranych inwestorów instytucjonalnych;

• analiz´ perspektyw rozwoju bran˝y, w jakiej dzia∏a Emitent;

• prognoz´ dotyczàcà przysz∏ych strumieni pieni´˝nych dokonanà na podstawie przewidywanych przycho-
dów, kosztów, podatków, zmian w kapitale obrotowym oraz oczekiwanej stopy zwrotu z kapita∏u, z uwzgl´d-
nieniem ryzyka inwestowania w oferowane Akcje;

• wartoÊç aktywów netto Spó∏ki w dniu 31 grudnia 2000 r.;

• ceny akcji spó∏ek, o zbli˝onej kapitalizacji, poziomie przychodów oraz zysków, a tak˝e dzia∏ajàcych w po-
krewnych bran˝ach, notowanych na GPW;

• prognozy dotyczàce rozwoju rynku kapita∏owego w Polsce;

• perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce.

7.2 CZYNNIKI WP¸YWAJÑCE NA CEN¢ EMISYJNÑ AKCJI SERII B

Cena emisyjna Akcji serii B ustalona zostanie w ramach przedzia∏u cenowego w oparciu m.in. o:

• wyniki budowy „Ksi´gi popytu” wÊród inwestorów instytucjonalnych;

• popyt na akcje wÊród inwestorów indywidualnych.

7.3 CZYNNIKI WP¸YWAJÑCE NA CEN¢ SPRZEDA˚Y AKCJI SERII A

Cena sprzeda˝y Akcji serii A równa b´dzie cenie emisyjnej Akcji serii B pomniejszonej o dyskonto. Cena
ustalona zostanie w ramach przedzia∏u cenowego w oparciu m.in. o:

• wyniki budowy „Ksi´gi popytu” wÊród inwestorów instytucjonalnych;

• popyt na akcje wÊród inwestorów indywidualnych.

WysokoÊç dyskonta ustalona zostanie m.in. w oparciu o:

• przewidywany popyt wÊród inwestorów indywidualnych;

• wyniki wst´pnego badania popytu wÊród wybranych inwestorów instytucjonalnych.

8 DANE FINANSOWE DOTYCZÑCE WARTOÂCI KSI¢GOWEJ 
WartoÊç ksi´gowa netto i stan zobowiàzaƒ Emitenta wed∏ug stanu na dzieƒ 30 kwietnia 2001 r. przedstawia∏y

si´ nast´pujàco:

WartoÊç ksi´gowa i wartoÊç zobowiàzaƒ (tys. z∏)

Wyszczególnienie 30.04.2001

WartoÊç ksi´gowa 640.315
Zobowiàzania razem, w tym: 390.697

– zobowiàzania d∏ugoterminowe 217.305
– zobowiàzania krótkoterminowe 173.392

èród∏o: ZAP S.A.
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9 STOPIE¡ OBNI˚ENIA WARTOÂCI KSI¢GOWEJ NETTO NA JEDNÑ AKCJ¢
Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej netto na jednà akcj´ dla nowych nabywców zosta∏ ustalony poprzez po-

równanie wartoÊci wk∏adów wnoszonych przez nabywców akcji w ramach nowej emisji z wartoÊcià Akcji serii A.

Stan kapita∏ów i funduszy w∏asnych przyj´tych do obliczeƒ wykazany jest wed∏ug stanu na dzieƒ 30 kwietnia
2001 r. i wynosi 640.315 tys. z∏.

Stopieƒ obni˝enia wartoÊci ksi´gowej netto na jednà akcj´ •

Cena emisyjna Akcji serii B •

WartoÊç ksi´gowa netto na 1 akcj´ przed emisjà 47,08 z∏

Wzrost wartoÊci ksi´gowej na 1 akcj´ w wyniku emisji •

WartoÊç ksi´gowa netto na 1 akcj´ po emisji (pro forma) •

Obni˝enie wartoÊci ksi´gowej netto na 1 nabywanà akcj´ •

Nabyte akcje ¸àczny wk∏ad Ârednia cena
pieni´˝ny do kapita∏u Spó∏ki p∏acona 

IloÊç Procent WartoÊç w z∏ Procent
za 1 akcj´

Dotychczasowi akcjonariusze 13.600.000 83,3% 136.000.000 ? 10
Nowi nabywcy 2.720.000 16,7% ? ? ?

Razem 16.320.000 100% ? ? ?
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