
ROZDZIA¸ VI

OCENY I PROGNOZY EMITENTA
Emitent nie sporzàdza skonsolidowanych sprawozdaƒ finansowych. Spó∏ki zale˝ne ZAP to niewielkie spó∏ki

wydzielane z dzia∏alnoÊci pomocniczej Emitenta. Poniewa˝ wp∏yw tych spó∏ek na dzia∏alnoÊç ZAP jest znikomy,
oceny i prognozy dotyczà tylko samego Emitenta.

1 OCENA ZARZÑDZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI
Analiz´ zarzàdzania zasobami finansowymi Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A. sporzàdzono na podstawie

porównywalnych danych za lata 1998-2000. 

W 2000 r. Spó∏ka odnotowa∏a dynamiczny rozwój w porównaniu z poprzednim okresem: 

– suma bilansowa wzros∏a o 26,3%; 

– przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów wzros∏y o 46,4%; 

– zysk na sprzeda˝y wzrós∏ o 323,3%; 

– zysk na dzia∏alnoÊci operacyjnej wzrós∏ o 483,4%; 

– koszty finansowe spad∏y o 7,8%; 

– wypracowano zysk netto w wysokoÊci 54.069 tys. z∏, co stanowi∏o a˝ 1.147,3-proc. wzrost w porównaniu
z rokiem poprzednim. 

W strukturze aktywów Spó∏ki dominuje majàtek trwa∏y, którego udzia∏ w aktywach oscylowa∏ w granicach
64-66% w ca∏ym analizowanym okresie. Specyfika bran˝y, w której dzia∏alnoÊç prowadzà Zak∏ady Azotowe
„Pu∏awy” S.A., wymaga znacznego zaanga˝owania majàtku trwa∏ego w produkcj´. W strukturze majàtku trwa-
∏ego wed∏ug stanu na dzieƒ 31 grudnia 2000 r. 97,8% stanowi∏ rzeczowy majàtek trwa∏y. 

Udzia∏ majàtku obrotowego w aktywach Spó∏ki równie˝ nie ulega∏ wi´kszym wahaniom w analizowanym
okresie i wynosi∏ od 30 do 33% wartoÊci aktywów. Zmianie ulega∏a natomiast struktura tej pozycji. W 1998 r.
najwi´kszà cz´Êç majàtku obrotowego stanowi∏y zapasy (51,5%), zaÊ udzia∏ nale˝noÊci krótkoterminowych wy-
nosi∏ 34,2%. W ostatnim z analizowanych okresów udzia∏ zapasów w strukturze majàtku obrotowego obni˝y∏
si´ do 32,9%, przy wzroÊcie udzia∏u nale˝noÊci krótkoterminowych do 42,6%. Zmiany te spowodowane zosta∏y
usprawnieniem gospodarki materia∏owej i skróceniem si´ cyklu obrotu wyrobów gotowych z jednej strony
oraz wzrostem nominalnej wartoÊci nale˝noÊci w wyniku zwi´kszenia si´ rozmiarów dzia∏alnoÊci z drugiej. War-
to równie˝ podkreÊliç, i˝ udzia∏ Êrodków pieni´˝nych w majàtku obrotowym zwi´kszy∏ si´ z 14,3% w 1998 r. do
24,5% w 2000 r. (w wyniku zarówno wzrostu przychodów, jak i wzrostu kursu dolara). 

G∏ówne êród∏o finansowania dzia∏alnoÊci Spó∏ki stanowi kapita∏ w∏asny. Wed∏ug stanu na dzieƒ 31 grudnia
2000 r. jego wartoÊç wynios∏a 604.859 tys. z∏, co stanowi prawie 57,2% wartoÊci pasywów. Uwag´ zwróciç na-
le˝y na stosunkowo wysokà dynamik´ zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych, których wartoÊç zwi´kszy∏a si´
o 152,7%, z 88.564 tys. z∏ w 1998 do 223.775 tys. z∏ w 2000 r. Zobowiàzania te stanowià g∏ównie d∏ugotermino-
we kredyty bankowe o pozostajàcym w dniu 31 grudnia 2000 r. okresie sp∏aty powy˝ej 5 lat jako efekt finanso-
wania nowej instalacji Melaminy II. 
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WartoÊç i dynamik´ zmian podstawowych pozycji sprawozdania finansowego, charakteryzujàcych dzia∏al-
noÊç i sytuacj´ finansowà Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A. w latach 1998-2000, prezentuje poni˝sza tabela. 

WartoÊç i dynamika zmian podstawowych pozycji sprawozdania finansowego w latach 1998-2000

Podstawowe pozycje sprawozdania finansowego 1998 rok 1999 rok 2000 rok Dynamika Dynamika
(tys. z∏) (tys. z∏) (tys. z∏) 1999/1998 2000/1999

Przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów 1.027.704 908.120 1.329.811 88,36% 146,43%
Koszt sprzedanych towarów i produktów 816.650 743.664 1.016.699 91,06% 136,71%
Zysk na sprzeda˝y 46.898 26.370 111.619 56,23% 423,28%
Pozosta∏e koszty operacyjne 11.288 13.783 12.019 122,10% 87,20%
Zysk na dzia∏alnoÊci operacyjnej 45.501 17.723 103.400 38,95% 583,42%
Koszty finansowe 44.379 42.527 39.228 95,83% 92,24%
Zysk netto 14.546 4.334 54.069 29,80% 1.247,27%
Majàtek trwa∏y 558.817 553.757 678.530 99,09% 122,53%
Majàtek obrotowy 279.821 253.391 345.361 90,55% 136,30%
Kapita∏ w∏asny 549.473 550.887 604.859 100,26% 109,80%
Zobowiàzania d∏ugoterminowe 88.564 91.379 223.775 103,18% 244,89%
Zobowiàzania krótkoterminowe i fundusze specjalne 178.561 164.101 192.713 91,90% 117,44%

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

W okresie 1.01-30.04.2001 r. przychody Spó∏ki ze sprzeda˝y wynosi∏y 537.533 tys. z∏, zaÊ zysk netto 35.455
tys. z∏.

Wed∏ug stanu na dzieƒ 31 grudnia 2000 r. Grupa Kapita∏owa Emitenta sk∏ada∏a si´ z 11 jednostek zale˝nych
i 2 jednostek stowarzyszonych. Spó∏ki zale˝ne powsta∏y w wyniku procesu wydzielania z Zak∏adów Azotowych
„Pu∏awy” S.A. cz´Êci dzia∏alnoÊci pomocniczej w spó∏ki z ograniczonà odpowiedzialnoÊcià. Poniewa˝ funkcjo-
nowanie spó∏ek zale˝nych i stowarzyszonych ma charakter wy∏àcznie pomocniczy i nie wywiera istotnego
wp∏ywu na dzia∏alnoÊç podstawowà prowadzonà przez jednostk´ dominujàcà, nie dokonano w Prospekcie
emisyjnym analizy zarzàdzania zasobami finansowymi Grupy Kapita∏owej Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A.
Sprawozdania finansowe tych spó∏ek zamieszczono w Rozdziale VIII „Sprawozdania finansowe”. Ponadto ze
wzgl´du na nieistotnoÊç podmioty te nie zosta∏y obj´te skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym (spe∏-
nienie wymogów art. 56 Ustawy o rachunkowoÊci z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r., z póêniejszymi zmianami). Udzia∏
ka˝dej z wymienionych poni˝ej jednostek zale˝nych i stowarzyszonych w sumie bilansowej i przychodach ze
sprzeda˝y towarów i produktów oraz operacji finansowych jednostki dominujàcej nie przekracza 10%. Ponadto
∏àczna kwota sum bilansowych i przychodów jednostek zale˝nych i stowarzyszonych za 2000 r. nie obj´tych
konsolidacjà nie przekracza 20% odpowiednich wielkoÊci skonsolidowanego sprawozdania finansowego, usta-
lonych przy za∏o˝eniu, ˝e w jego sk∏ad wchodzà wszystkie jednostki zale˝ne i stowarzyszone bez dokonywania
wy∏àczeƒ. Uwzgl´dniajàc oba warunki okreÊlone przepisami prawa, jednostki te nie wymagajà obj´cia ich
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. 

Wykaz jednostek wchodzàcych w sk∏ad Grupy Kapita∏owej Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” S.A. z krótkà
charakterystykà ich dzia∏alnoÊci, informacjà o wysokoÊci sumy bilansowej oraz przychodów ze sprzeda˝y towa-
rów oraz przychody z operacji finansowych zaprezentowano w poni˝szej tabeli.
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Podstawowe informacje o jednostkach zale˝nych i stowarzyszonych wchodzàcych w sk∏ad Grupy Kapi-
ta∏owej ZAP wed∏ug stanu na dzieƒ 31 grudnia 2000 r. 

Wyszczególnienie Przedmiot dzia∏alnoÊci Suma Przychody
jednostek bilansowa ze sprzeda˝y

w tys. z∏ produktów
i towarów

oraz przychody
finansowe

w tys. z∏

MEDICAL Sp. z o.o. Dzia∏alnoÊç w zakresie ochrony zdrowia ludzkiego 575,09 3.182,42

PiA-ZAP Sp. z o.o. Projektowanie systemów automatyki, monta˝ i uruchomienia instalacji pomiarowych,
a tak˝e serwis eksploatacyjny instalacji pomiarowych oraz remonty bie˝àce i okresowe
instalacji pomiarowych 5.390,27 14.269,38

MASZ- ZAP Sp. z o.o. Remonty urzàdzeƒ energetycznych oraz aparatury przemys∏owej, a tak˝e produkcja
cz´Êci zamiennych do maszyn, urzàdzeƒ i armatury 2.552,90 6.738,85

REMZAP Sp. z o.o. Wykonywanie remontów mechanicznych i budowlanych na instalacjach produkcyjnych 
oraz produkcja niebudowlanych i nieogniotrwa∏ych wyrobów ceramicznych 4.074,24 11.802,05

ELZAP Sp. z o.o. Remonty maszyn elektrycznych wysokiego i niskiego napi´cia oraz urzàdzeƒ
elektroinstalacyjnych, a tak˝e produkcja rozdzielnic pierwotnych 1.639,99 5.126,40

ENERGEZAP Sp. z o.o. Remonty maszyn i urzàdzeƒ energetycznych, diagnostyka i remonty bie˝àce spycharek,
wulkanizacja taÊm przenoÊnych oraz wykonawstwo cz´Êci zamiennych
na potrzeby mechanika EC 2.226,70 5.185,09

PROZAP Sp. z o.o. Wykonanie i sprzeda˝ prac badawczo-rozwojowych, programowych, koncepcyjnych,
analitycznych i przedprojektowych dotyczàcych a) rozwoju i modernizacji zak∏adów
i instalacji przemys∏owych;
b) budowy nowych oraz modernizacji i remontów istniejàcych zak∏adów 5.208,43 9.631,09

MEZAP Sp. z o.o. Wykonawstwo i remont aparatury, remont instalacji technologicznych, obróbka skrawaniem; 
zabezpieczenia antykorozyjne, remont i konserwacja dêwignic i wag 6.443,65 13.349,72

STOZAP Sp. z o.o. Prowadzenie sto∏ówki i punktów gastronomicznych oraz produkcja wód mineralnych
i napojów gazowanych bezalkoholowych, sprzàtanie budynków, handel detaliczny
bez pojazdów mechanicznych i motocykli 1.570,52 4.891,65

AUTOZAP Sp. z o.o. Wykonywanie us∏ug transportowo-sprz´towych posiadanym taborem samochodowym
i sprz´tem ci´˝kim 5.589,37 16.965,34

DW „JAWOR” Sp. z o.o. Prowadzenie oÊrodka wczasowego, restauracji i barów, a tak˝e kursów zawodowych, 3.198,21 883,18
kursów j´zyków obcych, dzia∏alnoÊci rozrywkowej 

NAVITRANS Sp. z o.o. Doradztwo oraz us∏ugi ˝eglugowo-spedycyjne, handel krajowy i zagraniczny artyku∏ami 2.617,0 15.961,6
spo˝ywczymi i przemys∏owymi, a tak˝e reprezentowanie firm obcych na terenie kraju

Ba∏tycka Baza Masowa Prze∏adunek towarów, magazynowanie, sk∏adowanie i przechowywanie towarów, 72.967,1 12.421,0
Sp. z o.o. towarowy transport drogowy, dzia∏alnoÊç zwiàzana z pakowaniem, a tak˝e sprzeda˝ hurtowa

wyrobów chemicznych 

Razem jednostki zale˝ne i stowarzyszone 113.992,94 120.300,67

ZA „Pu∏awy” S.A. 1.057.966.24 1.311.778,04

Razem grupa kapita∏owa 1.171.959,18 1.432.078,71

èród∏o: na podstawie zbadanego przez bieg∏ych rewidentów sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2000
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Oceny zarzàdzania zasobami finansowymi Spó∏ki dokonano na podstawie nast´pujàcych wskaêników eko-
nomicznych wykorzystywanych w analizie finansowej: 

• p∏ynnoÊci; 

• aktywnoÊci (efektywnoÊci); 

• zad∏u˝enia; 

• rentownoÊci; 

• rynkowych. 

1.1 OCENA P¸YNNOÂCI

Wybrane wskaêniki p∏ynnoÊci finansowej Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza tabela. 

Wybrane wskaêniki p∏ynnoÊci finansowej Spó∏ki w latach 1998-2000

Wskaêniki p∏ynnoÊci 1998 r. 1999 r. 2000 r. 

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

èród∏o: na podstawie zbadanych sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

Formu∏y obliczania wskaêników: 

Kapita∏ obrotowy netto = majàtek obrotowy – zobowiàzania krótkoterminowe; 

Wskaênik bie˝àcej p∏ynnoÊci = majàtek obrotowy/zobowiàzania krótkoterminowe; 

Wskaênik podwy˝szonej p∏ynnoÊci = (majàtek obrotowy-zapasy)/zobowiàzania krótkoterminowe; 

Stopa zdolnoÊci p∏atniczej = Êrodki pieni´˝ne *100%/zobowiàzania krótkoterminowe. 

W analizowanym okresie wartoÊç wskaêników p∏ynnoÊci uleg∏a zwi´kszeniu. WartoÊç wskaênika p∏ynnoÊci
bie˝àcej w ca∏ym okresie analizy mieÊci∏a si´ w przedziale wyznaczonym przez standardy Êwiatowe (1,2-2,0).
Systematycznie wzrasta∏a równie˝ wartoÊç wskaênika podwy˝szonej p∏ynnoÊci, który na koniec 2000 r. osiàgnà∏
wartoÊç 1,56 (standard 1,0). Mo˝na wi´c powiedzieç, i˝ w ostatnim z analizowanych okresów ZAP uzyska∏y do-
bry poziom p∏ynnoÊci finansowej. Przyrost wskaêników p∏ynnoÊci zosta∏ spowodowany zwi´kszeniem si´ przy-
chodów oraz rentownoÊci prowadzonej dzia∏alnoÊci, co wp∏yn´∏o na zwi´kszenie si´ kapita∏u obrotowego po-
zostajàcego w dyspozycji Spó∏ki. Na koniec 2000 r. Spó∏ka dysponowa∏a Êrodkami pieni´˝nymi o wartoÊci
84.551 tys. z∏, co wp∏yn´∏o na wzrost stopy zdolnoÊci p∏atniczej do poziomu 43,9%. 

Kapita∏ obrotowy oraz wybrane wskaêniki p∏ynnoÊci Spó∏ki w latach 1998-2000

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000
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Przep∏ywy pieni´˝ne z poszczególnych rodzajów dzia∏alnoÊci Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza
tabela. 

Przep∏ywy pieni´˝ne Spó∏ki w latach 1998-2000 (w tys. z∏) 

Przep∏ywy pieni´˝ne 1998 r. 1999 r. 2000 r.

Dzia∏alnoÊç operacyjna 158.342 100.322 162.812
Dzia∏alnoÊç inwestycyjna -83.866 -67.805 -186.092
Dzia∏alnoÊç finansowa -45.006 -65.726 101.074

Razem przep∏ywy pieni´˝ne 29.470 -33.209 77.795

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000 

W ka˝dym z zaprezentowanych okresów Spó∏ka generowa∏a dodatnie przep∏ywy pieni´˝ne z dzia∏alnoÊci
operacyjnej. By∏o to mo˝liwe dzi´ki osiàgni´ciu dodatniego wyniku finansowego oraz wysokiemu poziomowi
rocznej amortyzacji. Ujemne przep∏ywy pieni´˝ne z dzia∏alnoÊci inwestycyjnej w analizowanych latach spowo-
dowane zosta∏y przede wszystkim wydatkami na nabycie sk∏adników rzeczowego majàtku trwa∏ego. W 2000 r.
dodatnie wp∏ywy z dzia∏alnoÊci finansowej generowa∏y g∏ównie zaciàgni´te d∏ugoterminowe kredyty bankowe. 

1.2 OCENA EFEKTYWNOÂCI

Wybrane wskaêniki aktywnoÊci (efektywnoÊci) dla Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza tabela. 

Wybrane wskaêniki aktywnoÊci (efektywnoÊci) dla Spó∏ki w latach 1998-2000

Wskaêniki aktywnoÊci (efektywnoÊci) 1998 r. 1999 r. 2000 r.

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

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

Formu∏y obliczania wskaêników: 

1. Wskaênik rotacji zapasów= koszt sprzedanych towarów i produktów/zapasy (przeci´tne); 

2. Rotacja zapasów w dniach= stan zapasów * 360/ koszt sprzedanych towarów i produktów; 

3. Wskaênik rotacji nale˝noÊci= przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów/nale˝noÊci (przeci´tne); 

4. Rotacja nale˝noÊci w dniach = stan nale˝noÊci *360/ przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów; 

5. Wskaênik efektywnoÊci wykorzystania majàtku (TAT) = przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produk-
tów/aktywa (przeci´tne); 

6. Wskaênik efektywnoÊci wykorzystania Êrodków trwa∏ych (FAT) = przychody netto ze sprzeda˝y towarów
i produktów/rzeczowy majàtek trwa∏y (przeci´tny). 

Korzystnym zjawiskiem jest znaczne skrócenie (z 64 w 1998 r. do 40 dni w roku 2000) rotacji zapasów, do
czego przyczyni∏o si´ przeprowadzenie zmian w zakresie logistyki, organizacji oraz zwi´kszenie zapotrzebowa-
nia na wyroby Spó∏ki. Niewielkiemu pogorszeniu w porównaniu z 1998 r. uleg∏ natomiast poziom nale˝noÊci,
co cz´Êciowo by∏o skutkiem zwi´kszonej wartoÊci sprzeda˝y. 

Warto podkreÊliç wzrost efektywnoÊci majàtku. Relacja przychodów ze sprzeda˝y do wartoÊci rzeczowego
majàtku trwa∏ego ukszta∏towa∏a si´ w 2000 r. na poziomie 2,20 (w 1998 r. by∏o to 1,88). Oznacza to, i˝ Spó∏ka
potrzebuje oko∏o 5 miesi´cy, aby nastàpi∏ pe∏ny obrót majàtku trwa∏ego. Wyraêna poprawa omawianej miary
efektywnoÊci zarzàdzania majàtkiem zwiàzana by∏a z wysokà dynamikà przychodów ze sprzeda˝y w 2000 r.,
przy umiarkowanym wzroÊcie wartoÊci majàtku Spó∏ki. 
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Wybrane wskaêniki efektywnoÊci (aktywnoÊci) Spó∏ki w latach 1998-2000

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

1.3 OCENA POZIOMU ZAD¸U˚ENIA

Wybrane wskaêniki zad∏u˝enia dla Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza tabela. 

Wybrane wskaêniki zad∏u˝enia dla Spó∏ki w latach 1998-2000 

Wskaêniki zad∏u˝enia 1998 r. 1999 r. 2000 r.

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

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000 

Formu∏y obliczania wskaêników: 

1. Stopa zad∏u˝enia = zobowiàzania ogó∏em*100%/aktywa; 

2. Udzia∏ kapita∏u w∏asnego w finansowanym majàtku = kapita∏ w∏asny/aktywa; 

3. Wskaênik zobowiàzaƒ do kapita∏u = zobowiàzania ogó∏em/kapita∏ w∏asny; 

4. Wskaênik zad∏u˝enia d∏ugoterminowego = zobowiàzania d∏ugoterminowe/kapita∏ w∏asny; 

5. Wskaênik pokrycia majàtku trwa∏ego kapita∏ami w∏asnymi = kapita∏ w∏asny/majàtek trwa∏y; 

6. Wskaênik pokrycia odsetek = (zysk brutto + koszty odsetek)/koszty odsetek.

W analizowanym okresie wzros∏a wartoÊç wskaênika stopy zad∏u˝enia oraz wskaênika zobowiàzaƒ do kapi-
ta∏u, co spowodowane by∏o finansowaniem si´ przez Spó∏k´ kapita∏em obcym, a w szczególnoÊci zaciàgni´ty-
mi d∏ugoterminowymi kredytami bankowymi. PodkreÊliç jednak nale˝y, i˝ za sprawà wzrostu wyniku finanso-
wego w tym samym czasie znaczàco wzrós∏ wskaênik pokrycia odsetek. Wzrost w roku 2000 w stosunku do lat
poprzednich wartoÊci wskaênika pokrycia odsetek wynika przede wszystkim z wysokiej wartoÊci wygenerowa-
nego zysku brutto. 
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Wybrane wskaêniki zad∏u˝enia dla Spó∏ki w latach 1998-2000

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

W ca∏ym okresie analizy udzia∏ finansowania obcego nie przekroczy∏ 2/3 ogó∏u pasywów ZAP. Oznacza to, i˝
Spó∏ka zachowa∏a bezpiecznà struktur´ finansowania swojej dzia∏alnoÊci. Zmianie ulega jednak struktura zad∏u-
˝enia – coraz wi´kszà cz´Êç kapita∏u obcego stanowià zobowiàzania d∏ugoterminowe zaciàgni´te na sfinanso-
wanie inwestycji zwiàzanej z realizacjà „Kompleksu Melaminowego”. Kredyty te majà charakter kapita∏u sta∏ego
zaanga˝owanego w finansowanie rozwoju tej dzia∏alnoÊci. 

1.4 ANALIZA RENTOWNOÂCI

Wybrane wskaêniki rentownoÊci dla Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza tabela. 

Wybrane wskaêniki rentownoÊci dla Spó∏ki w latach 1998-2000

Wskaêniki rentownoÊci 1998 r. 1999 r. 2000 r.

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

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

Formu∏y obliczania wskaêników: 

1. Stopa mar˝y brutto = zysk brutto ze sprzeda˝y/przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów; 

2. Stopa rentownoÊci operacyjnej = zysk operacyjny/przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów; 

3. Stopa rentownoÊci sprzeda˝y = zysk netto/przychody netto ze sprzeda˝y towarów i produktów; 

4. Stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego (ROE) = zysk netto/kapita∏ w∏asny; 

5. Stopa zwrotu z aktywów (ROA) = zysk netto/aktywa. 

Zwi´kszenie poziomu przychodów netto ze sprzeda˝y produktów i towarów w latach 1998-2000 przynios∏o
wyraênà popraw´ wskaêników rentownoÊci. Przy wzroÊcie sprzeda˝y o 29% (porównujàc 2000 do 1998 roku),
zysk na sprzeda˝y wzrós∏ o 138%, a zysk operacyjny o ponad 127%. 
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Wybrane wskaêniki rentownoÊci dla Spó∏ki w latach 1998-2000

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

RentownoÊç prowadzonej dzia∏alnoÊci uleg∏a wyraênemu obni˝eniu w 1999 r. na skutek zmniejszenia skali
sprzeda˝y. WartoÊç kosztów sprzedanych towarów i produktów uleg∏a w tym okresie obni˝eniu w mniejszym
stopniu ni˝ wynosi∏ spadek przychodów ze sprzeda˝y. Dzia∏ania nakierowane na redukcj´ kosztów sta∏ych oraz
wysoka dynamika sprzeda˝y pozwoli∏y w kolejnym roku osiàgnàç wyraêny wzrost wskaêników rentownoÊci.
W roku 2000 w wyniku znaczàcego wzrostu zysków na poszczególnych poziomach dzia∏alnoÊci znacznie popra-
wi∏a si´ rentownoÊç sprzeda˝y oraz wartoÊç wskaêników stopa zwrotu z aktywów i stopa zwrotu z kapita∏u w∏a-
snego. 

1.5 ANALIZA WSKAèNIKÓW RYNKOWYCH

Wybrane wskaêniki rynkowe dla Spó∏ki w latach 1998-2000 ilustruje poni˝sza tabela. 

Wybrane wskaêniki rynkowe dla Spó∏ki w latach 1998-2000

Wskaêniki rynkowe 1998 r. 1999 r. 2000 r.

WartoÊç ksi´gowa netto na akcj´ zwyk∏à (w z∏) 40 41 44

Zysk na akcj´ zwyk∏à (w z∏) 1,07 0,32 3,98

èród∏o: na podstawie zbadanych przez bieg∏ych rewidentów sprawozdaƒ finansowych za lata 1998-2000

Formu∏y obliczania wskaêników: 

1. Zysk na 1 akcj´ zwyk∏à EPS = (zysk netto – dywidendy z akcji uprzywilejowanych)/Êrednia wa˝ona iloÊç
akcji zwyk∏ych; 

2. WartoÊç ksi´gowa netto na akcj´ zwyk∏à BVS = wartoÊç ksi´gowa netto/iloÊç akcji zwyk∏ych na dzieƒ bi-
lansowy. 

Wzrost wskaênika zysku na akcj´ zwyk∏à w roku 2000 wynika z poprawy rentownoÊci dzia∏alnoÊci Spó∏ki. 
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2 OCENA MO˚LIWOÂCI REALIZACJI ZAMIERZE¡ INWESTYCYJNYCH
Strategia rozwoju Zak∏adów Azotowych „Pu∏awy” Spó∏ka Akcyjna zak∏ada zmian´ struktury asortymentowej

w kierunku zwi´kszania udzia∏u sektora pozanawozowego (chemikaliów). ZAP nadal chcà byç wiodàcym pro-
ducentem nawozów azotowych w Polsce. Jednak˝e bioràc pod uwag´ znacznie wy˝szà rentownoÊç chemika-
liów, za celowy uznajà rozwój tej grupy asortymentowej. 

Charakterystyka programu inwestycyjnego
Zamierzenia inwestycyjne Spó∏ki sà skierowane na realizacj´ tzw. Kompleksu Melaminowego, to jest na

modernizacj´ istniejàcych instalacji, oraz budow´ nowej instalacji o wy˝szych parametrach technicznych i tech-
nologicznych. 

ZAP sà jedynym producentem melaminy na obszarze Europy Centralnej i Wschodniej z uwzgl´dnieniem
Wspólnoty Niepodleg∏ych Paƒstw. Melamina jest pó∏produktem do wyrobu szerokiego asortymentu ˝ywic syn-
tetycznych, majàcych zastosowanie w procesach wytwarzania laminatów dekoracyjnych, p∏yt drewnopochod-
nych, klejów, farb i lakierów, w tym lakierów równie˝ dla przemys∏u motoryzacyjnego, a tak˝e Êrodków pomoc-
niczych dla przemys∏u w∏ókienniczego i papierniczego (impregnaty), Êrodków przeciwzapalnych, t∏oczyw dla
przemys∏u elektrotechnicznego i wytwórstwa przedmiotów gospodarstwa domowego. W Europie zu˝ywana
jest g∏ównie melamina najwy˝szej jakoÊci (w przemyÊle meblarskim), zaÊ w Ameryce Pó∏nocnej melamina ni˝-
szej jakoÊci w przemyÊle samochodowym i elektronicznym. W ostatnich latach najwi´cej melaminy zu˝ywa si´
do produkcji tworzyw sztucznych termoutwardzalnych, klejów i Êrodków zmniejszajàcych palnoÊç. 

Melamina jest produktem o ponadprzeci´tnej stopie rentownoÊci w przedsi´biorstwie. Znajduje si´ w fazie
dojrza∏oÊci cyklu ˝ycia produktu, przy czym okres trwania tej fazy okreÊlany jest jeszcze na kilkadziesiàt lat. 

Zagro˝enie ze strony produktów substytucyjnych okreÊlane jest jako minimalne. Nasilenie tendencji pro-
ekologicznych powinno stymulowaç zwi´kszenie zu˝ycia melaminy do produkcji p∏yt drewnopodobnych, za-
st´pujàcych lite drewno. 

ZAP posiadajà wieloletnie doÊwiadczenie w produkcji i sprzeda˝y melaminy, doÊwiadczonà kadr´ i prak-
tycznà znajomoÊç rynków, niezb´dnà do plasowania zwi´kszonych iloÊci produktu. Spó∏ka posiada równie˝
wszystkie niezb´dne surowce i media, dogodne po∏o˝enie geograficzne (jedyny producent w tej cz´Êci Euro-
py), zaplecze logistyczne i baz´ transportowà oraz teren pod lokalizacj´ nowej wytwórni. 

Podstawowym surowcem do produkcji melaminy jest roztwór mocznika, który pochodzi z w∏asnej, nowo-
czesnej instalacji ZAP. Poczàwszy od gazu ziemnego, ca∏y ciàg produkcyjny (amoniak, mocznik) melaminy jest
wewnàtrz przedsi´biorstwa, co wp∏ywa korzystnie na koszty produkcji. 

Melamina ZAP jest produktem najwy˝szej jakoÊci. Dzi´ki posiadanemu przez ZAP certyfikatowi jakoÊci ISO
9002 obejmujàcemu równie˝ produkcje melaminy produkt ten utrzymywaç b´dzie najwy˝szà jakoÊç równie˝
w przysz∏oÊci. 

Atutem jest równie˝ bliskoÊç do rynków wschodnich, gdzie szybko powinien rozwijaç si´ przemys∏ meblar-
ski i budowlany. ZAP posiada ponadto doÊwiadczenie w skutecznym konkurowaniu z producentami Êwiatowy-
mi na rynkach Europy Zachodniej. Najwa˝niejszymi dotychczas rynkami zbytu melaminy ZAP (oprócz rynku
krajowego) jest wi´kszoÊç krajów Europy Zachodniej, a zw∏aszcza: Niemcy, Austria, W∏ochy, Hiszpania i Wielka
Brytania. Systematycznie wzrasta rola rynków Europy Centralnej, g∏ównie S∏owenii oraz S∏owacji i Czech. 

Program inwestycyjny ZAP na lata 2001-2005 to przede wszystkim rozbudowa zdolnoÊci produkcyjnych
Spó∏ki w zakresie melaminy. Zwi´kszenie zdolnoÊci produkcyjnych ZAP w zakresie melaminy b´dzie mo˝liwe
dzi´ki: 

1. modernizacji najstarszej linii produkcyjnej Melaminy I i osiàgni´cie zdolnoÊci wytwórczych 32 tys.
ton/rok; 

2. uruchomieniu drugiej linii Melaminy II w 2001 r. (obecnie w fazie rozruchu technologicznego) o zdolnoÊci
30 tys. ton/rok; 

3. wybudowanie nowej linii Melamina III o zdolnoÊci produkcyjnej 30 tys. ton/rok. 

W konsekwencji Spó∏ka osiàgnie zdolnoÊci produkcyjne na poziomie 92 tys. ton/rok, co wzmocni jej pozy-
cj´ na Êwiatowym rynku producentów melaminy z obecnych 3-4% do 10% Êwiatowych zdolnoÊci produkcyj-
nych, oraz do 20% zdolnoÊci europejskich. 

Zak∏ada si´, ˝e wytwórnia Melaminy III zostanie zrealizowana wed∏ug nowoczesnej technologii wysoko-
ciÊnieniowej. 
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Przewidywane przez Zarzàd efekty inwestycji w Kompleks Melaminowy obejmà: 

• zwi´kszenie produkcji i przychodów ze sprzeda˝y melaminy, na którà istnieje wiarygodny, wzrastajàcy po-
pyt w kraju i na rynkach zagranicznych, i w produkcji której ZAP posiadajà wieloletnie doÊwiadczenia jako
wytwórca produktu o najwy˝szej jakoÊci, 

• poprawa wyników finansowych Spó∏ki, ze wzgl´du na ponadprzecietnà rentownoÊç sprzeda˝y melaminy, 

• wzrost udzia∏u w polskim i Êwiatowym rynku melaminy oraz umocnienie pozycji konkurencyjnej, 

• dalsza dywersyfikacja produktowa ZAP w kierunku produktów o wy˝szej op∏acalnoÊci. 

¸àczne nak∏ady na realizacj´ kompleksu melaminowego wyniosà oko∏o 370 mln z∏, z czego na modernizacj´
Melaminy I przeznaczonych zostanie 55 mln z∏ (g∏ównie w latach 2001-2005), a na budow´ Melaminy III oko∏o 315
mln z∏ (g∏ównie w latach 2002-2003). Inwestycje w Kompleks Melaminowy finansowane b´dà przez wp∏ywy
z emisji Akcji serii B, ze Êrodków w∏asnych oraz w oparciu o kredyty. Zarzàd ZAP szacuje, ˝e poszczególne wydatki
inwestycyjne dotyczàce obydwu linii produkcyjnych roz∏o˝one b´dà równomiernie w poszczególnych latach. 

Struktura finansowania wydatków inwestycyjnych

Szacowane wp∏ywy z emisji Akcji serii B ok. 100 mln z∏ 

Ârodki w∏asne ok. 22 mln z∏ 
Kredyty ok. 248 mln z∏ 

Razem ok. 370 mln z∏ 

Spó∏ka zak∏ada, ˝e bez wzgl´du na faktycznà wartoÊç wp∏ywów z emisji Akcji serii B poziom finansowania
inwestycji ze Êrodków w∏asnych b´dzie utrzymany na tym samym poziomie. W przypadku osiàgni´cia mniej-
szych lub wi´kszych wp∏ywów z emisji zmodyfikowana zostanie wartoÊç zaciàgni´tych kredytów. 

Rachunek efektywnoÊci wskazuje, ˝e oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w wariancie bazowym kszta∏tuje
si´ na poziomie 40%, okres zwrotu 3 lata i 1 miesiàc, a zdyskontowany okres zwrotu – 3 lata i 7 miesi´cy. 

Âwiatowy rynek melaminy
Zu˝ycie melaminy na Êwiecie w 1998 r. wynios∏o 640 tys. ton. Najwi´kszym konsumentem by∏a Europa Za-

chodnia (41%), dalej Azja (33%), Ameryka Pó∏nocna i Po∏udniowa (19%), pozosta∏e regiony (7%). Struktura
Êwiatowego (w nawiasach europejskiego) zu˝ycia melaminy w roku 2000 przedstawia∏a si´ nast´pujàco: lami-
naty 37% (45,2%), kleje do drewna 26% (21,6%), pokrycia powierzchniowe 12% (11,6%), tworzywa formowa-
ne 11% (6,6%), pozosta∏e (wyprawianie skór, uniepalnicze) 14% (15%). Najwi´kszymi konsumentami melaminy
w Europie Zachodniej sà Niemcy, W∏ochy, Austria i Francja (g∏ównie przemys∏ samochodowy i meblarski).
Âwiatowy przyrost popytu do 2010 r. prognozowany jest w wysokoÊci 4,5% rocznie, 2,2% dla g∏ównych regio-
nów konsumpcyjnych i 8,3% dla pozosta∏ych. 

Cechà charakterystycznà produkcji melaminy na Êwiecie jest jej wysoki stopieƒ koncentracji. Oko∏o 65%
globalnych zdolnoÊci produkcyjnych posiada 6 firm. 45% Êwiatowych zdolnoÊci produkcyjnych, ocenianych na
koniec roku 2001 na 800 tys. ton, zlokalizowanych jest w Europie (383 tys. ton), na Ameryk´ Pó∏nocnà przypada
36%, a na Azj´ 19%. 

Obecnie Êwiatowe zdolnoÊci wytwórcze melaminy nieznacznie tylko przewy˝szajà popyt na ten produkt, co
powoduje wysoki poziom wykorzystania zdolnoÊci przez producentów i wysoki poziom cen. Sk∏ania to niektó-
rych producentów do podejmowania dzia∏aƒ zmierzajàcych do zwi´kszania swych zdolnoÊci wytwórczych. Bi-
lans wzrostu poda˝y na skutek znanych realizacji znanych projektów inwestycyjnych oraz prognozowanego
wzrostu konsumpcji wskazuje jednak na to, ˝e wzgl´dna równowaga popytu i poda˝y w perspektywie Êrednio-
okresowej zostanie utrzymana. Wed∏ug niektórych prognoz mo˝liwa jest nawet sytuacja, ˝e popyt przewy˝szy
poda˝ w po∏owie dekady. W tym w∏aÊnie momencie ZAP zamierzajà zwi´kszyç swoje zdolnoÊci wytwórcze
w wyniku oddania do u˝ytkowania instalacji Melaminy III. 
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Krajowy rynek melaminy
W latach 1991-2000 zu˝ycie melaminy w Polsce wzros∏o z niespe∏na 4.000 do niemal 30.000 ton. Wynika to

g∏ównie z poprawy sytuacji polskich producentów p∏yt wiórowych i mebli, zwi´kszajàcych sprzeda˝ krajowà
i eksport do krajów Europy Zachodniej i do Rosji. Prognozy mówià o ponad 8-proc. rocznym wzroÊcie zu˝ycia
do 2010 r., przy Êredniorocznym przyroÊcie zu˝ycia w latach 1996-2000 na poziomie 30%. Spowolnienie tempa
zu˝ycia jest uzasadnione, poniewa˝ wskaênik zu˝ycia na g∏ow´ mieszkaƒca w Polsce zbli˝a si´ do poziomu no-
towanego obecnie w Europie Zachodniej, gdzie rynek rozwija si´ w wolniejszym tempie. 

W roku 2000 ZAP sprzeda∏y w kraju ponad 18 tys. ton, a na eksport ponad 10 tys. ton melaminy. Struktura
sprzeda˝y kraj/eksport b´dzie w przysz∏oÊci zale˝a∏a od struktury cen i strategii marketingowej, realizujàcej d∏u-
gookresowy program ekspansji rynkowej. Odbiorcy krajowi sà i b´dà traktowani priorytetowo. Wielu z nich
wdro˝y∏o programy rozwojowe, przewidujàce wzrost zu˝ycia melaminy – inwestycje ZAP sà zbie˝ne z tymi pro-
gramami. 

Charakterystyka konkurencji

Szacowane zdolnoÊci produkcyjne g∏ównych konkurentów przedstawiono poni˝ej: 

1. Ameryka Pó∏nocna: 

a) American Melamine Industries, Fortier, Luizjana 70.000 t/rok

b) Borden Chemicals, Donaldsonville, Luizjana 50.000 t/rok

(50:50 JV pomi´dzy DSM i American Cyanamid) 

2. Europa: 

c) DSM, Geleen, Holandia 100.000 t/rok

d) Agrolinz Melamin, Castellanza, W∏ochy 80.000 t/rok

e) ZAP, Pu∏awy, Polska (w∏àcznie z Melaminà II w rozruchu) 62.000 t/rok

f) Agrolinz Melamin, Linz, Austria 50.000 t/rok

g) BASF, Ludwigshaven, Niemcy 50.000 t/rok

h) Atochem, Dogens, Francja 26.000 t/rok

i) Azomures, Tirgu Mures, Rumunia 15.000 t/rok

3. Azja: 

j) DSM Katalim, Indonezja 65.000 t/rok

k) Nissan Chemical, Japonia 46.000 t/rok

l) Mitsui Toatsu Chemical, Japonia 40.000 t/rok

m) Mitsubishi Petrochem Co, Japonia 30.000 t/rok

n) Sri Melamine Rejeki, Indonezja 20.000 t/rok

o) Namhae Chem, Korea 20.000 t/rok

p) SAFCO, Arabia Saudyjska 20.000 t/rok

r) GSFC, Indie 16.000 t/rok

s) Sichuan General Chemic Works, Chiny 12.000 t/rok

t) Orymiyeh Petrochemical, Iran 3.000 t/rok

u) pozostali w Chinach 13.000 t/rok

Nowe projekty inwestycyjne melaminy: DSM Melamine – Geleen (Holandia), zdolnoÊç 30.000 t/rok, urucho-
mienie w roku 2002; DSM Melamine – zdolnoÊci produkcyjne 60.000 t/rok, rozpocz´cie budowy w 2003 r., loka-
lizacja nieznana; Jinfeng Melamine – Jiantang County (Chiny), zdolnoÊci 15.000 t/rok, nieznana data urucho-
mienia. 
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3 OCENA CZYNNIKÓW I NIETYPOWYCH ZDARZE¡ MAJÑCYCH WP¸YW
NA WYNIKI DZIA¸ALNOÂCI GOSPODARCZEJ

W latach 1998-2000 mia∏o miejsce nast´pujàce zdarzenie nietypowe majàce wp∏yw na wyniki dzia∏alnoÊci
gospodarczej Emitenta: 

W sprawozdaniu finansowym za rok 2000 wykazano niepodzielony zysk za lata ubieg∏e w kwocie 4.835,4
tys. z∏ jako korekt´ wyniku finansowego netto za lata 1997, 1998, 1999 spowodowanà zwi´kszeniem wartoÊci
rzeczowych sk∏adników majàtku trwa∏ego netto oraz zmniejszeniem kosztu remontów o 8.260 tys. z∏, po obcià-
˝eniu wyniku finansowego na rzecz bud˝etu kwotà 3.245 tys. z∏. 

4 OPIS KIERUNKÓW ZMIAN W DZIA¸ALNOÂCI GOSPODARCZEJ W OKRESIE
OD SPORZÑDZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

ZAMIESZCZONEGO W PROSPEKCIE
W okresie od momentu sporzàdzenia ostatniego sprawozdania finansowego zamieszczonego w Prospekcie

nie nastàpi∏y istotne zmiany kierunków w dzia∏alnoÊci gospodarczej Emitenta. 

5 CHARAKTERYSTYKA ZEWN¢TRZNYCH I WEWN¢TRZNYCH CZYNNIKÓW
ISTOTNYCH DLA ROZWOJU PRZEDSI¢BIORSTWA SPÓ¸KI

5.1 CZYNNIKI ZEWN¢TRZNE

Do najwa˝niejszych czynników zewn´trznych majàcych wp∏yw na rozwój Spó∏ki nale˝à: 

• Polityka rzàdu RP poprawiajàca zdolnoÊç nabywczà rolników poprzez stosowanie w∏aÊciwej polityki rol-
nej, np. gwarantowane ceny zbó˝, dop∏aty eksportowe. 

• Tempo wzrostu gospodarczego kraju, a w szczególnoÊci dochodów polskich rolników, którzy sà g∏ówny-
mi odbiorcami nawozów z Pu∏aw. 

• Polityka paƒstwa w zakresie kszta∏towania ceny gazu – podstawowego surowca do produkcji nawozów. 

• Polityka rzàdu w zakresie ograniczeƒ importu nawozów z Federacji Rosyjskiej. 

• Warunki eksportu z krajów WNP do USA i Europy Zachodniej. W 2000 r. warunki eksportu nawozów
z WNP by∏y na tyle korzystne, ˝e producenci rosyjscy nie szukali rynków zbytu w Polsce. 

• Polityka Unii Europejskiej wobec produktów z Polski i innych krajów. Wprowadzanie przez UE Êrodków
ochrony dla innych krajów mo˝e byç korzystne dla ZAP. Zdarza si´ równie˝ tak, ˝e Unia wprowadza
ochron´ przed produktami z Polski (saletra). 

• Koniunktura na rynkach Êwiatowych, od której zale˝ny jest popyt na chemikalia. 

• Przyj´cie Polski do Unii Europejskiej. Proces akcesji Polski do Unii jest czynnikiem korzystnym, bowiem
otwiera przed producentami nowe rynki zbytu. Z drugiej jednak strony akcesja oznacza dodatkowe koszty
zwiàzane z dostosowaniem prawa do obowiàzujàcego w UE. 

• Utrzymanie si´ tendencji wzrostowej w zakresie popytu na melamin´ na rynku krajowym i w Europie. 

5.2 CZYNNIKI WEWN¢TRZNE

Wewn´trzne czynniki majàce wp∏yw na dzia∏alnoÊç ZAP to: 

• KorzyÊci wynikajàce z realizacji Kompleksu Melaminowego. Dzi´ki zwi´kszeniu zdolnoÊci produkcyj-
nych melaminy mo˝liwy b´dzie wi´kszy udzia∏ tego produktu w sprzeda˝y, co powinno wp∏ynàç na wzrost
rentownoÊci ca∏ej Spó∏ki. 

• Rozwój rynku krajowego nawozów poprzez wzmacnianie sieci dystrybucji. 

• Utrzymana sprawnoÊç instalacji produkcyjnych i optymalne wykorzystanie zdolnoÊci produkcyjnych. 

• Restrykcyjna polityka kosztowa w zakresie kosztów sta∏ych. 

• Optymalizacja polityki pieni´˝nej w przedsi´biorstwie. 

• Znaczna poprawa wykorzystania zdolnoÊci instalacji nadboranu sodu w wyniku skutecznego marketingu
tego produktu. 
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5.3 PERSPEKTYWY I KIERUNKI ROZWOJU

G∏ówne kierunki strategii ZAP to:

• Dywersyfikacja produktowa

Strategia rozwoju ZAP zmierza do dywersyfikacji produktowej polegajàcej na zwi´kszaniu w sprzeda˝y
udzia∏u produktów chemicznych. ZAP sà wiodàcym producentem nawozów w Polsce i pozycj´ t´ chcà nadal
utrzymaç. RentownoÊç nawozów jest jednak niska i w zwiàzku z tym wy˝sza rentownoÊç Spó∏ki mo˝liwa jest
poprzez zwi´kszanie udzia∏u w sprzeda˝y produktów o wysokiej rentownoÊci. 

Wa˝nym elementem strategii jest realizacja programu inwestycyjnego. Realizacja Kompleksu Melamiowego zwí k-
szy zdolnoÊci Spó∏ki z 62 tys. ton (Melamina I i uruchomiona w marcu 2001 r. Melamina II) do 92 tysí cy ton melaminy
rocznie. Szacuje sí , ˝e po realizacji tej inwestycji udzia∏ ZAP w Êwiatowym rynku melaminy wzroÊnie do 10%. i tym sa-
mym Emitent b´dzie trzecim na Êwiecie producentem melaminy.

RównoczeÊnie ZAP b´dzie umacniaç swojà pozycj´ wÊród producentów kaprolaktamu na Êwiecie oraz roz-
wijaç produkcj´ zwiàzków nadtelnowych .

• Umacnianie wiodàcej pozycji na krajowym rynku nawozów

ZAP jest dominujàcym producentm nawozów w Polsce, posiadajàc ponad 40% udzia∏u w krajowych zdolno-
Êciach produkcyjnych, ma ponad 50% udzia∏u w krajowym rynku produktów nawozowych. Emitent ma najwi´ksza
sieç dystrybucji nawozów w Polsce. Mimo niskiej rentownoÊci nawozy stanowia istotne êród∏o przychodów Spó∏ki
(oko∏o 60%). Realizujàc strategi´ dywersyfikacji produktowej ZAP jednoczeÊnie umacniaç b´dzie pozycj´ lidera na
krajowym rynku nawozowym.

• Finansowanie planu inwestycyjnego poprzez Ofert´ Publicznà

Bran˝a chemiczna charakteryzuje si´ wysoka kapita∏och∏onnoÊcià. Ka˝da inwestycja w tym sektorze to du˝e na-
k∏ady. Dzi´ki dokapitalizowaniu poprzez gie∏d´ ZAP b´dzie móg∏ rozpoczàç realizacje zamierzeƒ inwestycyjnych,
które zmienià struktur´ produkcji Spó∏ki i jej rentownoÊç.

• Dalsza optymalizacja polityki pieni´˝nej oraz restrykcyjna polityka kosztowa w zakresie kosztów sta∏ych

Wa˝nym elementem strategii ZAP jest zwi´kszanie rentownoÊci Spó∏ki poprzez obni˝k´ kosztów sta∏ych
i optymalizacj´ zarzàdzania kapita∏em obrotowym.

• Kontynuacja polityki szczególnej dba∏oÊci o ochron´ Êrodowiska

W dniu 22 lipca 1999 r. decyzjà G∏ównego Inspektora Ochrony Ârodowiska ZAP zosta∏y warunkowo skreÊlo-
ne z „Listy nabardziej ucià˝liwych zak∏adów dla Êrodowiska w skali kraju“. ZAP jako jedne z pierwszych w pol-
skim przemyÊle, podj´∏y kompleksowe dzia∏ania proekologiczne. Obecnie Spó∏ka realizuje Ekologiczny Pro-
gram Dostosowawczy polegajàcy na realizacji szeregi inwestycji o charakterze proekologicznym. Zarzàd Spó∏ki
planuje dalszà kontynuacj´ polityki proekologicznej.

6 PRZEWIDYWANIA DOTYCZÑCE CZYNNIKÓW WP¸YWAJÑCYCH
NA PRZYSZ¸E WYNIKI

Wed∏ug oceny Zarzàdu w najbli˝szym czasie popyt na nawozy w Polsce b´dzie rosnàç. Polska ma bowiem
zu˝ycie nawozów na poziomie znacznie ni˝szym (89 kg NPK/ha) od rozwini´tych krajów europejskich (130 kg
NPK/ha). Warunkiem rozwoju produkcji rolniczej jest zwi´kszenie poziomu zu˝ycia nawozów. 

G∏ównym rynkiem zbytu dla nawozów z Pu∏aw jest rynek krajowy. Niska si∏a nabywcza polskiej wsi wymu-
sza na producentach stosowanie niskich cen na nawozy. JednoczeÊnie utrzymuje si´ tendencja wzrostu cen
g∏ównego surowca do produkcji nawozów – gazu. Bioràc pod uwag´ niskà rentownoÊç nawozów, jest oczywi-
ste, ˝e producenci b´dà musieli podnieÊç ceny, aby zrekompensowaç podwy˝ki cena gazu. Warto zauwa˝yç, ˝e
w 2000 r. mia∏y miejsca czasowe i trwa∏e wy∏àczenia instalacji do produkcji nawozów w Europie i USA. Powsta-
∏a luka rynkowa, która mo˝e byç szansà dla pozosta∏ych graczy rynkowych. 

WejÊcie Polski do UE mo˝e mieç równie˝ korzystny wp∏yw na sytuacj´ producentów nawozów. Normy unij-
ne, zak∏adajàce koniecznoÊç dywersyfikacji êróde∏ zaopatrzenia, wymuszà zmiany w systemie dystrybucji gazu.
ZAP sà jednym z najwi´kszych konsumentów gazu ziemnego, zlokalizowanym najbli˝ej rosyjskich z∏ó˝ surowca
(w pobli˝u jamalskiego rurociàgu tranzytowego). Wszystko to rokuje nadzieje na relatywne obni˝enie cen gazu
ziemnego dla ZAP w perspektywie Êrednio- i d∏ugookresowej. 

W roku 2000 mia∏ miejsce wzrost popytu krajowego na melamin´ po∏àczony ze wzrostem cen krajowych
i eksportowych. W roku tym Spó∏ka zmuszona by∏a, kolejny raz, ograniczaç eksport melaminy z uwagi na ro-
snàcy popyt krajowy. W tym kontekÊcie decyzja o realizacji Kompleksu Melaminowego jest dobrym posuni´-
ciem. Z analiz przeprowadzonych przez Spó∏k´ wynika, ˝e w latach 2001-2010 popyt na melamin´ na Êwiecie
b´dzie wzrasta∏. Zagro˝eniem dla realizacji planów ZAP mo˝e byç rozszerzenie zdolnoÊci produkcyjnych w za-
kresie melaminy przez innych producentów. Jednak˝e ZAP majà t´ przewag´, ˝e sà zlokalizowane najbli˝ej ryn-
ków, które w najbli˝szej dekadzie, a nawet w d∏u˝szym okresie, b´dà zwi´kszaç popyt. 
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