Prospekt Emisyjny Akcji® Rozdziat VI — Oceny i prognozy Emitenta

ROZDZIAL VI

OCENY | PROGNOZY EMITENTA

Emitent nie sporzadza skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Spoétki zalezne ZAP to niewielkie spoftki
wydzielane z dziatalno$ci pomocniczej Emitenta. Poniewaz wptyw tych spofek na dziatalno$¢ ZAP jest znikomy,
oceny i prognozy dotyczg tylko samego Emitenta.

1 OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Analize zarzadzania zasobami finansowymi Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. sporzadzono na podstawie
poréwnywalnych danych za lata 1998-2000.

W 2000 r. Spotka odnotowata dynamiczny rozwéj w poréwnaniu z poprzednim okresem:
— suma bilansowa wzrosta 0 26,3%;

— przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktéow wzrosty o 46,4%;

— zysk na sprzedazy wzrést o 323,3%;

— zysk na dziatalnosci operacyjnej wzrést o 483,4%;

— koszty finansowe spadty o0 7,8%;

— wypracowano zysk netto w wysokosci 54.069 tys. zf, co stanowito az 1.147,3-proc. wzrost w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

W strukturze aktywow Spotki dominuje majatek trwaty, ktérego udziat w aktywach oscylowat w granicach
64-66% w catym analizowanym okresie. Specyfika branzy, w ktérej dziatalno$¢ prowadzg Zaktady Azotowe
L~Putawy” S.A., wymaga znacznego zaangazowania majgtku trwatego w produkcje. W strukturze majatku trwa-
tego wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2000 r. 97,8% stanowit rzeczowy majatek trwaty.

Udziat majatku obrotowego w aktywach Spétki rowniez nie ulegat wiekszym wahaniom w analizowanym
okresie i wynosit od 30 do 33% wartosci aktywdéw. Zmianie ulegata natomiast struktura tej pozycji. W 1998 r.
najwiekszg cze$¢ majgtku obrotowego stanowity zapasy (51,5%), za$ udziat naleznosci krétkoterminowych wy-
nosit 34,2%. W ostatnim z analizowanych okreséw udziat zapaséw w strukturze majatku obrotowego obnizyt
sie do 32,9%, przy wzros$cie udziatu naleznosci krétkoterminowych do 42,6%. Zmiany te spowodowane zostaty
usprawnieniem gospodarki materiatowej i skroceniem sie cyklu obrotu wyrobow gotowych z jednej strony
oraz wzrostem nominalnej wartos$ci naleznosci w wyniku zwigkszenia sie rozmiaréw dziatalnosci z drugiej. War-
to rowniez podkresli¢, iz udziat srodkéw pienieznych w majatku obrotowym zwiekszyt sie z 14,3% w 1998 r. do
24,5% w 2000 r. (w wyniku zarowno wzrostu przychododw, jak i wzrostu kursu dolara).

Gtéwne zrédto finansowania dziatalnosci Spoétki stanowi kapitat wtasny. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2000 r. jego warto$¢ wyniosta 604.859 tys. zt, co stanowi prawie 57,2% warto$ci pasywow. Uwage zwréci¢ na-
lezy na stosunkowo wysoka dynamike zobowigzan dtugoterminowych, ktérych wartosé zwiekszyta sie
0 152,7%, z 88.564 tys. zt w 1998 do 223.775 tys. zt w 2000 r. Zobowigzania te stanowig gtownie dtugotermino-
we kredyty bankowe o pozostajagcym w dniu 31 grudnia 2000 r. okresie sptaty powyzej 5 lat jako efekt finanso-
wania nowej instalacji Melaminy .
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Wartos$¢ i dynamike zmian podstawowych pozycji sprawozdania finansowego, charakteryzujacych dziatal-
noé¢ i sytuacje finansowg Zaktadow Azotowych ,Putawy” S.A. w latach 1998-2000, prezentuje ponizsza tabela.

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

Podstawowe pozycje sprawozdania finansowego 1998 rok 1999 rok 2000 rok Dynamika Dynamika

(tys. zi) (tys. zi) (tys. zt) 1999/1998 2000/1999
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw 1.027.704 908.120 1.329.811 88,36% 146,43%
Koszt sprzedanych towaréw i produktéw 816.650 743.664 1.016.699 91,06% 136,71%
Zysk na sprzedazy 46.898 26.370 111.619 56,23% 423,28%
Pozostafe koszty operacyjne 11.288 13.783 12.019 122,10% 87,20%
Zysk na dziatalno$ci 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%
Majatek trwaty 558.817 553.757 678.530 99,09% 122,53%
Majatek obrotowy 279.821 253.391 345.361 90,55% 136,30%
Kapitat wiasny 549.473 550.887 604.859 100,26% 109,80%
Zobowiazania diugoterminowe 88.564 91.379 223.775 103,18% 244,89%
Zobowigzania krotkoterminowe i fundusze specjalne 178.561 164.101 192.713 91,90% 117,44%

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentow sprawozdarn finansowych za lata 1998-2000

W okresie 1.01-30.04.2001 r. przychody Spétki ze sprzedazy wynosity 537.533 tys. zi, zas zysk netto 35.455
tys. zt.

Wedtug stanu na dzieh 31 grudnia 2000 r. Grupa Kapitatowa Emitenta sktadafa sie z 11 jednostek zaleznych
i 2 jednostek stowarzyszonych. Spotki zalezne powstaty w wyniku procesu wydzielania z Zaktadéw Azotowych
~Putawy” S.A. czesci dziatalnos$ci pomocniczej w spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Poniewaz funkcjo-
nowanie spoéfek zaleznych i stowarzyszonych ma charakter wytacznie pomocniczy i nie wywiera istotnego
wptywu na dziatalno$é¢ podstawowag prowadzong przez jednostke dominujaca, nie dokonano w Prospekcie
emisyjnym analizy zarzadzania zasobami finansowymi Grupy Kapitatowej Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A.
Sprawozdania finansowe tych spoétek zamieszczono w Rozdziale VIII ,Sprawozdania finansowe”. Ponadto ze
wzgledu na nieistotno$¢ podmioty te nie zostaty objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym (spet-
nienie wymogow art. 56 Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r., z pézniejszymi zmianami). Udziaf
kazdej z wymienionych ponizej jednostek zaleznych i stowarzyszonych w sumie bilansowej i przychodach ze
sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych jednostki dominujacej nie przekracza 10%. Ponadto
faczna kwota sum bilansowych i przychodéw jednostek zaleznych i stowarzyszonych za 2000 r. nie objetych
konsolidacja nie przekracza 20% odpowiednich wielkosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego, usta-
lonych przy zatozeniu, ze w jego skfad wchodzg wszystkie jednostki zalezne i stowarzyszone bez dokonywania
wytgczen. Uwzgledniajgc oba warunki okreslone przepisami prawa, jednostki te nie wymagajg objecia ich
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Wykaz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. z krétka
charakterystyka ich dziatalnosci, informacjg o wysokos$ci sumy bilansowej oraz przychoddéw ze sprzedazy towa-
row oraz przychody z operacji finansowych zaprezentowano w ponizszej tabeli.
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Podstawowe informacje o jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wchodzacych w sktad Grupy Kapi-
tatowej ZAP wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2000 r.

Wyszczegolnienie Przedmiot dziatalnosci Suma Przychody
jednostek bilansowa ze sprzedazy
w tys. zt produktéw
i towaréw
oraz przychody
finansowe
w tys. zt
MEDICAL Sp. z 0.0. Dziatalno$¢ w zakresie ochrony zdrowia ludzkiego 575,09 3.182,42
PiA-ZAP Sp. z 0.0. Projektowanie systeméw automatyki, montaz i uruchomienia instalacji pomiarowych,
a takze serwis eksploatacyjny instalacji pomiarowych oraz remonty biezace i okresowe
instalacji pomiarowych 5.390,27 14.269,38
MASZ- ZAP Sp.zo.0.  Remonty urzadzen energetycznych oraz aparatury przemystowej, a takze produkcja
cze$ci zamiennych do maszyn, urzadzen i armatury 2.552,90 6.738,85
REMZAP Sp. z o.0. Wykonywanie remontéw mechanicznych i budowlanych na instalacjach produkcyjnych
oraz produkcja niebudowlanych i nieogniotrwatych wyrobéw ceramicznych 4.074,24 11.802,05
ELZAP Sp. z 0.0. Remonty maszyn elektrycznych wysokiego i niskiego napigcia oraz urzadzen
elektroinstalacyjnych, a takze produkcja rozdzielnic pierwotnych 1.639,99 5.126,40
ENERGEZAP Sp.zo.0.  Remonty maszyn i urzadzen energetycznych, diagnostyka i remonty biezace spycharek,
wulkanizacja tasm przeno$nych oraz wykonawstwo czesci zamiennych
na potrzeby mechanika EC 2.226,70 5.185,09
PROZAP Sp. zo.0. Wykonanie i sprzedaz prac badawczo-rozwojowych, programowych, koncepcyjnych,
analitycznych i przedprojektowych dotyczacych a) rozwoju i modernizaciji zaktadéw
i instalacji przemystowych;
b) budowy nowych oraz modernizacji i remontéw istniejgcych zaktadéw 5.208,43 9.631,09
MEZAP Sp. z 0.0. Wykonawstwo i remont aparatury, remont instalacji technologicznych, obrébka skrawaniem;
zabezpieczenia antykorozyjne, remont i konserwacja dzwignic i wag 6.443,65 13.349,72
STOZAP Sp. z 0.0. Prowadzenie stotéwki i punktéw gastronomicznych oraz produkcja wéd mineralnych
i napojow gazowanych bezalkoholowych, sprzatanie budynkdw, handel detaliczny
bez pojazdéw mechanicznych i motocykli 1.570,52 4.891,65
AUTOZAP Sp. z 0.0. Wykonywanie ustug transportowo-sprzetowych posiadanym taborem samochodowym
i sprzetem cigzkim 5.589,37 16.965,34
DW ,, JAWOR” Sp. z 0.0. Prowadzenie osrodka wczasowego, restauraciji i barow, a takze kurséw zawodowych, 3.198,21 883,18
kurséw jezykéw obcych, dziatalno$ci rozrywkowej
NAVITRANS Sp.zo.0.  Doradztwo oraz ustugi zeglugowo-spedycyjne, handel krajowy i zagraniczny artykutami 2.617,0 15.961,6
spozywczymi i przemystowymi, a takze reprezentowanie firm obcych na terenie kraju
Baftycka Baza Masowa Przetadunek towaréw, magazynowanie, skiadowanie i przechowywanie towardw, 72.967,1 12.421,0
Sp.zo.0. towarowy transport drogowy, dziatalno$¢ zwigzana z pakowaniem, a takze sprzedaz hurtowa
wyrobdw chemicznych
Razem jednostki zalezne i stowarzyszone 113.992,94 120.300,67
ZA ,Putawy” S.A. 1.057.966.24 1.311.778,04
Razem grupa kapitatowa 1.171.959,18 1.432.078,71

Zrédto: na podstawie zbadanego przez biegtych rewidentow sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2000
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Oceny zarzadzania zasobami finansowymi Spétki dokonano na podstawie nastepujacych wskaznikéw eko-
nomicznych wykorzystywanych w analizie finansowej:

* ptynnosci;

* aktywnosci (efektywnosci);
e zadtuzenia;

* rentownosci;

* rynkowych.

1.1 OCENA PLYNNOSCI

Wybrane wskazniki ptynnosci finansowej Spoétki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza tabela.

Wybrane wskazniki ptynnosci finansowej Spotki w latach 1998-2000

Wskazniki ptynnosci 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Kapitat obrotowy netto (tys. zf) 101.260 89.290 152.648
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,57 1,54 1,79
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,76 0,86 1,20
Stopa zdolno$ci ptatniczej 22,4% 4,1% 43,9%

Zrédto: na podstawie zbadanych sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

Formuty obliczania wskaznikow:

Kapitat obrotowy netto = majgtek obrotowy — zobowigzania krotkoterminowe;

Wskaznik biezgcej ptynnosci = majgtek obrotowy/zobowigzania krdtkoterminowe;

Wskaznik podwyzszonej pfynnosci = (majatek obrotowy-zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe;
Stopa zdolnosci ptatniczej = srodki pieniezne *100%/zobowigzania krotkoterminowe.

W analizowanym okresie warto$é wskaznikow ptynnosci ulegta zwiekszeniu. Warto$¢ wskaznika ptynnosci
biezacej w catym okresie analizy miescita sie w przedziale wyznaczonym przez standardy $wiatowe (1,2-2,0).
Systematycznie wzrastata rowniez warto$é wskaznika podwyzszonej ptynnosci, ktéry na koniec 2000 r. osiggnaf
wartos$é 1,56 (standard 1,0). Mozna wiec powiedzieé, iz w ostatnim z analizowanych okreséw ZAP uzyskaty do-
bry poziom ptynnosci finansowej. Przyrost wskaznikow ptynnosci zostat spowodowany zwiekszeniem sie przy-
chodoéw oraz rentownosci prowadzonej dziatalnosci, co wptyneto na zwiekszenie sie kapitatu obrotowego po-
zostajagcego w dyspozycji Spotki. Na koniec 2000 r. Spétka dysponowata $rodkami pienieznymi o wartosci
84.551 tys. zt, co wplyneto na wzrost stopy zdolnosci ptatniczej do poziomu 43,9%.

Kapitat obrotowy oraz wybrane wskazniki ptynnosci Spétki w latach 1998-2000
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Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentéw sprawozdar finansowych za lata 1998-2000
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Przeptywy pieniezne z poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci Spotki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza
tabela.

Przeptywy pieniezne Spotki w latach 1998-2000 (w tys. zt)

Przeptywy pienigzne 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Dziatalno$¢ operacyjna 158.342 100.322 162.812
Dziatalno$¢ inwestycyjna -83.866 -67.805 -186.092
Dziatalno$¢ finansowa -45.006 -65.726 101.074
Razem przeptywy pienigzne 29.470 -33.209 71.7195

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentow sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

W kazdym z zaprezentowanych okreséw Spétka generowata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej. Byto to mozliwe dzieki osiggnieciu dodatniego wyniku finansowego oraz wysokiemu poziomowi
rocznej amortyzacji. Ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w analizowanych latach spowo-
dowane zostaty przede wszystkim wydatkami na nabycie sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego. W 2000 r.
dodatnie wptywy z dziatalnosci finansowej generowaty gtéwnie zaciggniete dfugoterminowe kredyty bankowe.

1.2 0OCENA EFEKTYWNOSCI

Wybrane wskazniki aktywnosci (efektywnosci) dla Spotki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza tabela.

Wybrane wskazniki aktywnosci (efektywnosci) dla Spotki w latach 1998-2000

Wskazniki aktywnosci (efektywnosci) 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Wskaznik rotacji zapaséw 59 58 9,0
Rotacja zapaséw w dniach 64 54 40
Wskaznik rotacji naleznosci 8,0 7.9 9,4
Rotacja nalezno$ci w dniach 33 53 40
Wskaznik efektywnosci wykorzystania majatku (TAT) 1,18 1,07 1,40
Wskaznik efektywnosci wykorzystania $rodkéw trwatych (FAT) 1,88 1,66 2,20

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentéw sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

Formuty obliczania wskaznikow:

1. Wskaznik rotacji zapasow = koszt sprzedanych towarow i produktow/zapasy (przecietne);

2. Rotacja zapasow w dniach= stan zapasow * 360/ koszt sprzedanych towarow i produktow;

3. Wskaznik rotacji naleznosci= przychody netto ze sprzedazy towarow i produktow/naleznosci (przecietne);
4. Rotacja naleznosci w dniach = stan naleznosci *360/ przychody netto ze sprzedazy towardw i produktow;

5. Wskaznik efektywnosci wykorzystania majatku (TAT) = przychody netto ze sprzedazy towarow i produk-
tow/aktywa (przecietne);

6. Wskaznik efektywnosci wykorzystania srodkow trwatych (FAT) = przychody netto ze sprzedazy towaréw
i produktow/rzeczowy majatek trwaty (przecietny).

Korzystnym zjawiskiem jest znaczne skrocenie (z 64 w 1998 r. do 40 dni w roku 2000) rotacji zapaséw, do
czego przyczynito sie przeprowadzenie zmian w zakresie logistyki, organizacji oraz zwiekszenie zapotrzebowa-
nia na wyroby Spétki. Niewielkiemu pogorszeniu w poréwnaniu z 1998 r. ulegt natomiast poziom naleznosci,
co czesciowo byto skutkiem zwiekszonej wartosci sprzedazy.

Warto podkresli¢ wzrost efektywnosci majatku. Relacja przychodéw ze sprzedazy do wartosci rzeczowego
majatku trwatego uksztattowata sie w 2000 r. na poziomie 2,20 (w 1998 r. byto to 1,88). Oznacza to, iz Spotka
potrzebuje okoto 5 miesiecy, aby nastgpit petny obrét majatku trwatego. Wyrazna poprawa omawianej miary
efektywnosci zarzadzania majatkiem zwigzana byta z wysokg dynamika przychodéw ze sprzedazy w 2000 r.,
przy umiarkowanym wzros$cie wartosci majatku Spotki.
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Wybrane wskazniki efektywnosci (aktywnosci) Spétki w latach 1998-2000
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Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentow sprawozdarn finansowych za lata 1998-2000

1.3 OCENA POZIOMU ZADEUZENIA

Wybrane wskazniki zadtuzenia dla Spoétki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza tabela.

Wybrane wskazniki zadtuzenia dla Spoétki w latach 1998-2000

Wskazniki zadtuzenia 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Stopa zadiuzenia 30,9% 30,5% 39,4%
Udziat kapitatu wtasnego w finansowanym majatku 0,64 0,66 0,57
Wskaznik zobowigzan do kapitatu 0,49 0,46 0,69
Wskaznik zadtuzenia dfugoterminowego 0,16 0,17 0,37
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami wtasnymi 0,98 0,99 0,89
Wskaznik pokrycia odsetek 1,92 1,03 6,18

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentow sprawozdarn finansowych za lata 1998-2000

Formuty obliczania wskaznikow:

1. Stopa zadfuzenia = zobowigzania ogotem*100%/aktywa,

2. Udziat kapitatu wfasnego w finansowanym majatku = kapitat wiasny/aktywa,

3. Wskaznik zobowigzan do kapitatu = zobowigzania ogotem/kapitat wfasny,;
4. Wskaznik zadfuzenia dfugoterminowego = zobowigzania dfugoterminowe/kapitat wiasny;

5. Wskaznik pokrycia majatku trwafego kapitalami wtasnymi = kapitat wlasny/majatek trwaly;

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

W analizowanym okresie wzrosta warto$¢ wskaznika stopy zadtuzenia oraz wskaznika zobowigzan do kapi-
tatu, co spowodowane byto finansowaniem sie przez Spotke kapitatem obcym, a w szczegdlnosci zaciggniety-
mi dfugoterminowymi kredytami bankowymi. Podkresli¢ jednak nalezy, iz za sprawg wzrostu wyniku finanso-
wego w tym samym czasie znaczaco wzrost wskaznik pokrycia odsetek. Wzrost w roku 2000 w stosunku do lat
poprzednich wartosci wskaznika pokrycia odsetek wynika przede wszystkim z wysokiej wartosci wygenerowa-

nego zysku brutto.
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Wybrane wskazniki zadtuzenia dla Spoétki w latach 1998-2000
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Zrédto: na podstawie zbadanych przez bieglych rewidentow sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

W catym okresie analizy udziat finansowania obcego nie przekroczyt 2/3 ogétu pasywow ZAP. Oznacza to, iz
Spétka zachowata bezpieczng strukture finansowania swojej dziatalnosci. Zmianie ulega jednak struktura zadtu-
zenia — coraz wiekszg czes$¢ kapitatu obcego stanowig zobowigzania dtugoterminowe zaciggniete na sfinanso-
wanie inwestycji zwigzanej z realizacjg ,Kompleksu Melaminowego”. Kredyty te maja charakter kapitatu statego
zaangazowanego w finansowanie rozwoju tej dziatalnosci.

1.4 ANALIZA RENTOWNOSCI

Wybrane wskazniki rentownosci dla Spotki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza tabela.

Wybrane wskazniki rentownosci dla Spétki w latach 1998-2000

Wskazniki rentownosci 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Stopa marzy brutto 20,54% 18,11% 23,55%
Stopa rentowno$ci operacyjnej 4,43% 1,95% 7,78%
Stopa rentowno$ci sprzedazy 1,41% 0,48% 4,07%
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) 2,65% 0,79% 8,94%
Stopa zwrotu z aktywoéw (ROA) 1,68% 0,52% 511%

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentéw sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

Formuty obliczania wskaznikow:

1. Stopa marzy brutto = zysk brutto ze sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy towardw i produktow;

2. Stopa rentownosci operacyjnej = zysk operacyjny/przychody netto ze sprzedazy towarow i produktow,
3. Stopa rentownosci sprzedazy = zysk netto/przychody netto ze sprzedazy towarow i produktow;

4. Stopa zwrotu z kapitatu wfasnego (ROE) = zysk netto/kapitat wiasny,

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

Zwiekszenie poziomu przychodoéw netto ze sprzedazy produktéw i towaréw w latach 1998-2000 przyniosto
wyrazng poprawe wskaznikéw rentownosci. Przy wzroscie sprzedazy o 29% (poréwnujgc 2000 do 1998 roku),
zysk na sprzedazy wzrost o 138%, a zysk operacyjny o ponad 127%.
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Wybrane wskazniki rentownosci dla Spoétki w latach 1998-2000
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Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentéw sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

—— Stopa zwrotu z kapitatu

Rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci ulegta wyraznemu obnizeniu w 1999 r. na skutek zmniejszenia skali
sprzedazy. Wartos¢ kosztéw sprzedanych towardw i produktéw ulegta w tym okresie obnizeniu w mniejszym
stopniu niz wynosit spadek przychodéw ze sprzedazy. Dziatania nakierowane na redukcje kosztow statych oraz
wysoka dynamika sprzedazy pozwolity w kolejnym roku osiggna¢ wyrazny wzrost wskaznikow rentownosci.
W roku 2000 w wyniku znaczacego wzrostu zyskow na poszczegdlnych poziomach dziatalnosci znacznie popra-
wifa sie rentownos$¢ sprzedazy oraz warto$¢ wskaznikow stopa zwrotu z aktywodw i stopa zwrotu z kapitatu wta-

shego.

1.5 ANALIZA WSKAZNIKOW RYNKOWYCH

Wybrane wskazniki rynkowe dla Spétki w latach 1998-2000 ilustruje ponizsza tabela.
Wybrane wskazniki rynkowe dla Spétki w latach 1998-2000

Wskazniki rynkowe 1998 r. 1999 r. 2000 r.
Warto$¢ ksiegowa netto na akcje zwykia (w zi) 40 41 44
Zysk na akcje zwykia (w zi) 1,07 0,32 3,98

Zrédto: na podstawie zbadanych przez biegtych rewidentéw sprawozdar finansowych za lata 1998-2000

Formuty obliczania wskaznikow:

1. Zysk na 1 akcje zwykfag EPS = (zysk netto — dywidendy z akcji uprzywilejowanych)/srednia wazona ilos¢

akcji zwyktych,

2. Wartos¢ ksiegowa netto na akcje zwykia BVS = wartos¢ ksiegowa netto/ilos¢ akcji zwyktych na dzien bi-

lansowy.

Wzrost wskaznika zysku na akcje zwykig w roku 2000 wynika z poprawy rentownosci dziatalnosci Spotki.
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2 OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH

Strategia rozwoju Zaktadéw Azotowych ,Putawy” Spétka Akcyjna zaktada zmiane struktury asortymentowej
w kierunku zwiekszania udziatu sektora pozanawozowego (chemikaliéw). ZAP nadal chcag by¢ wiodacym pro-
ducentem nawozow azotowych w Polsce. Jednakze biorgc pod uwage znacznie wyzszg rentownosé¢ chemika-
libw, za celowy uznajg rozwdj tej grupy asortymentowej.

Charakterystyka programu inwestycyjnego

Zamierzenia inwestycyjne Spotki sg skierowane na realizacje tzw. Kompleksu Melaminowego, to jest na
modernizacje istniejgcych instalacji, oraz budowe nowej instalacji o wyzszych parametrach technicznych i tech-
nologicznych.

ZAP s3a jedynym producentem melaminy na obszarze Europy Centralnej i Wschodniej z uwzglednieniem
Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw. Melamina jest potproduktem do wyrobu szerokiego asortymentu zywic syn-
tetycznych, majacych zastosowanie w procesach wytwarzania laminatéw dekoracyjnych, ptyt drewnopochod-
nych, klejow, farb i lakierow, w tym lakierow réwniez dla przemystu motoryzacyjnego, a takze $rodkéw pomoc-
niczych dla przemystu witékienniczego i papierniczego (impregnaty), srodkéw przeciwzapalnych, ttoczyw dla
przemystu elektrotechnicznego i wytwoérstwa przedmiotéw gospodarstwa domowego. W Europie zuzywana
jest gtownie melamina najwyzszej jakosci (w przemysle meblarskim), zas w Ameryce Pétnocnej melamina niz-
szej jakosci w przemysle samochodowym i elektronicznym. W ostatnich latach najwiecej melaminy zuzywa sie
do produkcji tworzyw sztucznych termoutwardzalnych, klejow i srodkéw zmniejszajacych palnosé.

Melamina jest produktem o ponadprzecietnej stopie rentownosci w przedsiebiorstwie. Znajduje sie w fazie
dojrzatoséci cyklu zycia produktu, przy czym okres trwania tej fazy okreslany jest jeszcze na kilkadziesiat lat.

Zagrozenie ze strony produktow substytucyjnych okreslane jest jako minimalne. Nasilenie tendencji pro-
ekologicznych powinno stymulowaé zwigkszenie zuzycia melaminy do produkcji ptyt drewnopodobnych, za-
stepujacych lite drewno.

ZAP posiadajg wieloletnie doswiadczenie w produkcji i sprzedazy melaminy, do$wiadczong kadre i prak-
tyczng znajomo$é rynkow, niezbedng do plasowania zwiekszonych ilos$ci produktu. Spétka posiada rowniez
wszystkie niezbedne surowce i media, dogodne potozenie geograficzne (jedyny producent w tej czesci Euro-
py), zaplecze logistyczne i baze transportowa oraz teren pod lokalizacje nowej wytworni.

Podstawowym surowcem do produkcji melaminy jest roztwér mocznika, ktéry pochodzi z wtasnej, nowo-
czesnej instalacji ZAP. Poczawszy od gazu ziemnego, caly cigg produkcyjny (amoniak, mocznik) melaminy jest
wewnatrz przedsigbiorstwa, co wptywa korzystnie na koszty produkcji.

Melamina ZAP jest produktem najwyzszej jakosci. Dzieki posiadanemu przez ZAP certyfikatowi jakosci ISO
9002 obejmujagcemu réwniez produkcje melaminy produkt ten utrzymywaé bedzie najwyzszg jako$¢ réwniez
w przysztosci.

Atutem jest réwniez blisko$¢ do rynkéw wschodnich, gdzie szybko powinien rozwija¢ sie przemyst meblar-
ski i budowlany. ZAP posiada ponadto do$wiadczenie w skutecznym konkurowaniu z producentami $wiatowy-
mi na rynkach Europy Zachodniej. Najwazniejszymi dotychczas rynkami zbytu melaminy ZAP (oprécz rynku
krajowego) jest wiekszo$¢ krajow Europy Zachodniej, a zwtaszcza: Niemcy, Austria, Wtochy, Hiszpania i Wielka
Brytania. Systematycznie wzrasta rola rynkéw Europy Centralnej, gtdwnie Stowenii oraz Stowacji i Czech.

Program inwestycyjny ZAP na lata 2001-2005 to przede wszystkim rozbudowa zdolnosci produkcyjnych
Spoétki w zakresie melaminy. Zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych ZAP w zakresie melaminy bedzie mozliwe
dzieki:

1. modernizacji najstarszej linii produkcyjnej Melaminy | i osiggniecie zdolnosci wytwérczych 32 tys.
ton/rok;

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

3. wybudowanie nowej linii Melamina Il o zdolnosci produkcyjnej 30 tys. ton/rok.

W konsekwencji Spotka osiggnie zdolnosci produkcyjne na poziomie 92 tys. ton/rok, co wzmocni jej pozy-
cje na $wiatowym rynku producentéw melaminy z obecnych 3-4% do 10% $wiatowych zdolnosci produkcyj-
nych, oraz do 20% zdolnosci europejskich.

Zaktada sie, ze wytwornia Melaminy Il zostanie zrealizowana wedtug nowoczesnej technologii wysoko-
ci$nieniowe;j.
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Przewidywane przez Zarzad efekty inwestycji w Kompleks Melaminowy obejma:

* zwiekszenie produkcji i przychodéw ze sprzedazy melaminy, na ktérg istnieje wiarygodny, wzrastajgcy po-
pyt w kraju i na rynkach zagranicznych, i w produkcji ktérej ZAP posiadajg wieloletnie doswiadczenia jako
wytwaorca produktu o najwyzszej jakosci,

* poprawa wynikow finansowych Spéfki, ze wzgledu na ponadprzecietng rentownos$¢ sprzedazy melaminy,
e wzrost udziatu w polskim i $wiatowym rynku melaminy oraz umocnienie pozycji konkurencyjnej,
* dalsza dywersyfikacja produktowa ZAP w kierunku produktéw o wyzszej optacalnosci.

taczne nakfady na realizacje kompleksu melaminowego wyniosg okoto 370 min zt, z czego na modernizacje
Melaminy | przeznaczonych zostanie 55 min zt (gtéwnie w latach 2001-2005), a na budowe Melaminy Ill okofo 315
mln zt (gtéwnie w latach 2002-2003). Inwestycje w Kompleks Melaminowy finansowane bedag przez wptywy
z emisji Akcji serii B, ze srodkéw wtasnych oraz w oparciu o kredyty. Zarzad ZAP szacuje, ze poszczegolne wydatki
inwestycyjne dotyczace obydwu linii produkcyjnych roztozone beda réwnomiernie w poszczegélnych latach.

Struktura finansowania wydatkéw inwestycyjnych

Szacowane wplywy z emisji Akcji serii B ok. 100 min zi
Srodki wiasne ok. 22 min zt
Kredyty ok. 248 min zt
Razem ok. 370 min zi

Spotka zaktada, ze bez wzgledu na faktyczng warto$é wptywow z emisji Akcji serii B poziom finansowania
inwestycji ze srodkdéw wtasnych bedzie utrzymany na tym samym poziomie. W przypadku osiggniecia mniej-
szych lub wiekszych wptywéw z emisji zmodyfikowana zostanie wartos$¢ zaciggnietych kredytow.

Rachunek efektywnosci wskazuje, ze oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w wariancie bazowym ksztattuje
sie na poziomie 40%, okres zwrotu 3 lata i 1 miesiac, a zdyskontowany okres zwrotu — 3 lata i 7 miesiecy.

Swiatowy rynek melaminy

Zuzycie melaminy na swiecie w 1998 r. wyniosto 640 tys. ton. Najwiekszym konsumentem byta Europa Za-
chodnia (41%), dalej Azja (33%), Ameryka Pétnocna i Potudniowa (19%), pozostate regiony (7%). Struktura
$wiatowego (w nawiasach europejskiego) zuzycia melaminy w roku 2000 przedstawiafa sie nastepujgco: lami-
naty 37% (45,2%), kleje do drewna 26% (21,6%), pokrycia powierzchniowe 12% (11,6%), tworzywa formowa-
ne 11% (6,6%), pozostate (wyprawianie skor, uniepalnicze) 14% (15%). Najwiekszymi konsumentami melaminy
w Europie Zachodniej sg Niemcy, Wtochy, Austria i Francja (gtéwnie przemyst samochodowy i meblarski).
Swiatowy przyrost popytu do 2010 r. prognozowany jest w wysokosci 4,5% rocznie, 2,2% dla gtéwnych regio-
néw konsumpcyjnych i 8,3% dla pozostatych.

Cecha charakterystyczng produkcji melaminy na $wiecie jest jej wysoki stopien koncentracji. Okoto 65%
globalnych zdolnosci produkcyjnych posiada 6 firm. 45% $wiatowych zdolnosci produkcyjnych, ocenianych na
koniec roku 2001 na 800 tys. ton, zlokalizowanych jest w Europie (383 tys. ton), na Ameryke Pétnocng przypada
36%, a na Azje 19%.

Obecnie $wiatowe zdolnosci wytwdrcze melaminy nieznacznie tylko przewyzszajg popyt na ten produkt, co
powoduje wysoki poziom wykorzystania zdolno$ci przez producentéw i wysoki poziom cen. Skfania to niekto-
rych producentéw do podejmowania dziatan zmierzajacych do zwiekszania swych zdolnos$ci wytworczych. Bi-
lans wzrostu podazy na skutek znanych realizacji znanych projektéw inwestycyjnych oraz prognozowanego
wzrostu konsumpcji wskazuje jednak na to, ze wzgledna réwnowaga popytu i podazy w perspektywie $rednio-
okresowej zostanie utrzymana. Wedtug niektérych prognoz mozliwa jest nawet sytuacja, ze popyt przewyzszy
podaz w potowie dekady. W tym wtasnie momencie ZAP zamierzajg zwiekszy¢ swoje zdolnosci wytworcze
w wyniku oddania do uzytkowania instalacji Melaminy Ill.
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Krajowy rynek melaminy

W latach 1991-2000 zuzycie melaminy w Polsce wzrosto z niespetna 4.000 do niemal 30.000 ton. Wynika to
gféwnie z poprawy sytuacji polskich producentéw ptyt wiérowych i mebli, zwiekszajacych sprzedaz krajowa
i eksport do krajéw Europy Zachodniej i do Rosji. Prognozy méwig o ponad 8-proc. rocznym wzroscie zuzycia
do 2010 r., przy $éredniorocznym przyroscie zuzycia w latach 1996-2000 na poziomie 30%. Spowolnienie tempa
zuzycia jest uzasadnione, poniewaz wskaznik zuzycia na glowe mieszkanca w Polsce zbliza sie do poziomu no-
towanego obecnie w Europie Zachodniej, gdzie rynek rozwija sie w wolniejszym tempie.

W roku 2000 ZAP sprzedaty w kraju ponad 18 tys. ton, a na eksport ponad 10 tys. ton melaminy. Struktura
sprzedazy kraj/eksport bedzie w przysztosci zalezata od struktury cen i strategii marketingowej, realizujacej dfu-
gookresowy program ekspansji rynkowej. Odbiorcy krajowi sg i bedg traktowani priorytetowo. Wielu z nich
wdrozyto programy rozwojowe, przewidujace wzrost zuzycia melaminy — inwestycje ZAP sg zbiezne z tymi pro-
gramami.

Charakterystyka konkurencji
Szacowane zdolnosci produkcyjne gtéwnych konkurentéow przedstawiono ponizej:

1. Ameryka Pétnocna:

a) American Melamine Industries, Fortier, Luizjana 70.000 t/rok
b) Borden Chemicals, Donaldsonville, Luizjana 50.000 t/rok
(50:50 JV pomiedzy DSM i American Cyanamid)
2. Europa:
c) DSM, Geleen, Holandia 100.000 t/rok
d) Agrolinz Melamin, Castellanza, Wiochy 80.000 t/rok
e) ZAP, Putawy, Polska (wtgcznie z Melaming Il 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
I) 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
t) Orymiyeh Petrochemical, Iran

u) pozostali w Chinach

12.000 t/rok
3.000 t/rok
13.000 t/rok

Nowe projekty inwestycyjne melaminy: DSM Melamine — Geleen (Holandia), zdolno$¢ 30.000 t/rok, urucho-
mienie w roku 2002; DSM Melamine — zdolnosci produkcyjne 60.000 t/rok, rozpoczecie budowy w 2003 r., loka-
lizacja nieznana; Jinfeng Melamine — Jiantang County (Chiny), zdolnosci 15.000 t/rok, nieznana data urucho-
mienia.
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3 OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW
NA WYNIKI DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

W latach 1998-2000 miato miejsce nastepujace zdarzenie nietypowe majgce wptyw na wyniki dziatalnosci
gospodarczej Emitenta:

W sprawozdaniu finansowym za rok 2000 wykazano niepodzielony zysk za lata ubiegte w kwocie 4.835,4
tys. zt jako korekte wyniku finansowego netto za lata 1997, 1998, 1999 spowodowang zwiekszeniem wartosci
rzeczowych sktadnikbw majatku trwatego netto oraz zmniejszeniem kosztu remontéw o 8.260 tys. zt, po obcig-
zeniu wyniku finansowego na rzecz budzetu kwotg 3.245 tys. zt.

4 OPIS KIERUNKOW ZMIAN W DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ W OKRESIE
0D SPORZADZENIA OSTATNIEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZAMIESZCZONEGO W PROSPEKCIE

W okresie od momentu sporzgdzenia ostatniego sprawozdania finansowego zamieszczonego w Prospekcie
nie nastapity istotne zmiany kierunkéw w dziatalnosci gospodarczej Emitenta.

5 CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH | WEWNETRZNYCH CZY,NNIK(')W
ISTOTNYCH DLA ROZWO0JU PRZEDSIEBIORSTWA SPOLKI

5.1 CZYNNIKI ZEWNETRZNE

Do najwazniejszych czynnikdéw zewnetrznych majgcych wptyw na rozwéj Spotki naleza:

* Polityka rzadu RP poprawiajgca zdolno$¢ nabywczg rolnikdw poprzez stosowanie wiasciwej polityki rol-
nej, np. gwarantowane ceny zb6z, doptaty eksportowe.

* Tempo wzrostu gospodarczego kraju, a w szczegoélnosci dochodéw polskich rolnikow, ktérzy sg gtéwny-
mi odbiorcami nawozéw z Putaw.

* Polityka panstwa w zakresie ksztattowania ceny gazu — podstawowego surowca do produkcji nawozéw.
* Polityka rzadu w zakresie ograniczen importu nawozow z Federacji Rosyjskiej.

* Warunki eksportu z krajow WNP do USA i Europy Zachodniej. W 2000 r. warunki eksportu nawozéw
z WNP byty na tyle korzystne, ze producenci rosyjscy nie szukali rynkéw zbytu w Polsce.

* Polityka Unii Europejskiej wobec produktéow z Polski i innych krajéw. Wprowadzanie przez UE $rodkéw
ochrony dla innych krajow moze by¢ korzystne dla ZAP. Zdarza sie rowniez tak, ze Unia wprowadza
ochrone przed produktami z Polski (saletra).

* Koniunktura na rynkach swiatowych, od ktorej zalezny jest popyt na chemikalia.

* Przyjecie 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
zwigzane z dostosowaniem prawa do obowigzujacego w UE.

» Utrzymanie sie tendencji wzrostowej w zakresie popytu na melamine na rynku krajowym i w Europie.

5.2 CZYNNIKI WEWNETRZNE

Wewnetrzne czynniki majagce wptyw na dziatalno$¢ ZAP to:

» Korzysci wynikajace z realizacji Kompleksu Melaminowego. Dzigki zwiekszeniu zdolnosci produkcyj-
nych melaminy mozliwy bedzie wiekszy udziat tego produktu w sprzedazy, co powinno wptyngé¢ na wzrost
rentownosci catej Spotki.

* Rozwdj rynku krajowego nawozéw poprzez wzmachianie sieci dystrybucji.

* Utrzymana sprawnos¢ instalacji produkcyjnych i optymalne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych.
* Restrykcyjna polityka kosztowa w zakresie kosztéw statych.

* Optymalizacja polityki pienieznej w przedsiebiorstwie.

* Znaczna poprawa wykorzystania zdolnosci instalacji nadboranu sodu w wyniku skutecznego marketingu
tego produktu.
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5.3 PERSPEKTYWY | KIERUNKI ROZWO0JU

Gtoéwne kierunki strategii ZAP to:

* Dywersyfikacja produktowa

Strategia rozwoju ZAP zmierza do dywersyfikacji produktowej polegajacej na zwiekszaniu w sprzedazy
udziatu produktéw chemicznych. ZAP sg wiodacym producentem nawozéw w Polsce i pozycje te chca nadal
utrzymacé. Rentowno$é nawozoéw jest jednak niska i w zwigzku z tym wyzsza rentownos$é¢ Spoétki mozliwa jest
poprzez zwiekszanie udziatu w sprzedazy produktéw o wysokiej rentownosci.

Waznym elementem strategii jest realizacja programu inwestycyjnego. Realizacja Kompleksu Melamiowego zwigk-
szy zdolnosci Spétki z 62 tys. ton (Melamina | i uruchomiona w marcu 2001 r. Melamina Il) do 92 tysiecy ton melaminy
rocznie. Szacuje sie, Ze po realizacji tej inwestycji udziat ZAP w $wiatowym rynku melaminy wzrosnie do 10%. i tym sa-
mym Emitent bedzie trzecim na $wiecie producentem melaminy.

Roéwnoczes$nie ZAP bedzie umacniaé¢ swoja pozycje wérdd producentéw kaprolaktamu na $wiecie oraz roz-
wija¢ produkcje zwigzkéw nadtelnowych .

* Umacnianie wiodacej pozycji na krajowym rynku nawozow

ZAP jest dominujacym producentm nawozéw w Polsce, posiadajac ponad 40% udziatu w krajowych zdolno-
$ciach produkcyjnych, ma ponad 50% udziatu w krajowym rynku produktéw nawozowych. Emitent ma najwieksza
sie¢ dystrybucji nawozow w Polsce. Mimo niskiej rentownosci nawozy stanowia istotne zrodto przychodéw Spétki
(okoto 60%). Realizujgc strategie dywersyfikacji produktowej ZAP jednocze$nie umacniaé bedzie pozycje lidera na
krajowym rynku nawozowym.

* Finansowanie planu inwestycyjnego poprzez Oferte Publiczng

Branza chemiczna charakteryzuje sie wysoka kapitatochtonnoscia. Kazda inwestycja w tym sektorze to duze na-
ktady. Dzieki dokapitalizowaniu poprzez gietde ZAP bedzie mdgt rozpoczaé realizacje zamierzen inwestycyjnych,
ktére zmienig strukture produkcji Spotki i jej rentownosé.

* Dalsza optymalizacja polityki pienieznej oraz restrykcyjna polityka kosztowa w zakresie kosztéw statych

Waznym elementem strategii ZAP jest zwigkszanie rentownosci Spotki poprzez obnizke kosztéw statych
i optymalizacje zarzadzania kapitatem obrotowym.

* Kontynuacja polityki szczegélnej dbatosci o ochrone srodowiska

W dniu 22 lipca 1999 r. decyzjg Gtéwnego Inspektora Ochrony Srodowiska ZAP zostaty warunkowo skreslo-
ne z ,Listy nabardziej ucigzliwych zaktadéw dla srodowiska w skali kraju”. ZAP jako jedne z pierwszych w pol-
skim przemysle, podjety kompleksowe dziatania proekologiczne. Obecnie Spétka realizuje Ekologiczny Pro-
gram Dostosowawczy polegajgcy na realizacji szeregi inwestycji o charakterze proekologicznym. Zarzad Spotki
planuje dalszg kontynuacje polityki proekologicznej.

6 PRZEWIDYWANIA DOTYCZACE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH
NA PRZYSZLE WYNIKI

Wedtug oceny Zarzadu w najblizszym czasie popyt na nawozy w Polsce bedzie rosng¢. Polska ma bowiem
zuzycie nawozéw na poziomie znacznie nizszym (89 kg NPK/ha) od rozwinietych krajow europejskich (130 kg
NPK/ha). Warunkiem rozwoju produkcji rolniczej jest zwiekszenie poziomu zuzycia nawozéw.

Gtownym rynkiem zbytu dla nawozéw z Putaw jest rynek krajowy. Niska sita nabywcza polskiej wsi wymu-
sza na producentach stosowanie niskich cen na nawozy. Jednoczes$nie utrzymuje sie tendencja wzrostu cen
gtéwnego surowca do produkcji nawozow — gazu. Biorgc pod uwage niskg rentowno$é nawozoéw, jest oczywi-
ste, ze producenci beda musieli podnies¢ ceny, aby zrekompensowaé¢ podwyzki cena gazu. Warto zauwazy¢, ze
w 2000 r. miaty miejsca czasowe i trwate wytgczenia instalacji do produkcji nawozéw w Europie i USA. Powsta-
fa luka rynkowa, ktéra moze by¢ szansa dla pozostatych graczy rynkowych.

Wejscie Polski do UE moze mieé¢ réwniez korzystny wptyw na sytuacje producentéw nawozéw. Normy unij-
ne, zaktadajace konieczno$¢ dywersyfikacji zrédet zaopatrzenia, wymuszg zmiany w systemie dystrybucji gazu.
ZAP sg jednym z najwiekszych konsumentéw gazu ziemnego, zlokalizowanym najblizej rosyjskich zt6z surowca
(w poblizu jamalskiego rurociggu tranzytowego). Wszystko to rokuje nadzieje na relatywne obnizenie cen gazu
ziemnego dla ZAP w perspektywie $rednio- i dtugookresowe;j.

W roku 2000 miat miejsce wzrost popytu krajowego na melamine potaczony ze wzrostem cen krajowych
i eksportowych. W roku tym Spoétka zmuszona byta, kolejny raz, ogranicza¢ eksport melaminy z uwagi na ro-
sngcy popyt krajowy. W tym konteks$cie decyzja o realizacji Kompleksu Melaminowego jest dobrym posunie-
ciem. Z analiz przeprowadzonych przez Spoétke wynika, ze w latach 2001-2010 popyt na melamine na $wiecie
bedzie wzrastat. Zagrozeniem dla realizacji planow ZAP moze by¢ rozszerzenie zdolnosci produkcyjnych w za-
kresie melaminy przez innych producentéw. Jednakze ZAP majg te przewage, ze sa zlokalizowane najblizej ryn-
kéw, ktére w najblizszej dekadzie, a nawet w dtuzszym okresie, beda zwieksza¢ popyt.
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