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1 INFORMACJE 0 SPOLCE
1.1 SPECYFIKACJA DZIALALNOSCI SPOEKI

Zaktady Azotowe ,Putawy” Spétka Akcyjna (ZAP) dziatajg w branzy wielkiej syntezy chemicznej. Spétka
produkuje dwie grupy produktéw: nawozy oraz produkty nienawozowe, czyli chemikalia. Zaktady zlokalizowa-
ne sg w Putawach i majg za sobg blisko 40 lat historii. Decyzja o utworzeniu w Putawach zaktadéw azotowych
zostata podjeta w 1961 r. W roku 1992 przedsiebiorstwo panstwowe Zaktady Azotowe ,Putawy” zostato prze-
ksztatcone w jednoosobowa spotke akcyjng Skarbu Panstwa.

ZAP posiadajg 11 spétek zaleznych, ktére powstaty w wyniku wydzielenia dziatalno$ci pomocniczej
w procesie restrukturyzacji. Sg to spotki niewielkie, a ich dziatalno$¢, osiagane wyniki i pozycja na rynku nie
majg istotnego wptywu na dziatalno$é¢ Emitenta. Informacje o spétkach zaleznych i stowarzyszonych
zamieszczono w Rozdziale IV pkt 17 i Rozdziale V pkt 20 Prospektu.
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1.2 PODSTAWOWE PRODUKTY | RYNKI DZIALALNOSCI

Sto-zap 96,19%

Portfel produktowy Spétki obejmuje dwie podstawowe grupy produktow:
|. Produkty nawozowe:

* mocznik,

¢ saletre amonowa,

¢ roztwér saletrzano-mocznikowy (RSM),

* siarczan amonowy.

. Produkty nienawozowe:
 kaprolaktam,
* melaming,
* nadtlenek wodoru,
* nadboran sodu,

* dwutlenek wegla.

W wyniku prowadzonej restrukturyzacji portfela asortymentowego Spoétka, postrzegana dotychczas jako fir-
ma nawozowa, ponad 40% przychoddéw uzyskuje ze sprzedazy produktéw nienawozowych.

Obok wymienionych wyzej gtéwnych produktéw ZAP produkuja: roztwdr mocznika, kwas azotowy, saletre
amonowag w roztworze, suchy léd, amoniak w butlach, worki polietylenowe z nadrukiem i bez nadruku, folie,
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kwas siarkowy, cykloheksanon, siarczan hydroksyloaminy, cykloheksan, azot ciekty, wode amoniakalna, ener-
gie elektryczna, energie cieplng, pozostate media oraz $wiadcza ustugi.

Zamieszczona ponizej tabela prezentuje sprzedaz ZAP wg wartosci w podziale na kraj i eksport (tys. zt).

Wyszczegdlnienie 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
Pozostate 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
Udziat % w sprzedazy ogétem 59,2% 40,8% 65,3% 34,7% 59,1% 40,9%

Zrédto: Spotka

Gltéwne kierunki eksportu Spétki w 2000 r.
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1.3 PRZEWIDYWANIA W ZAKRESIE CZYNNIKOW WPLYWAJACYCH NA PRZYSZLE WYNIKI

ZAP sg producentem dwoéch grup asortymentowych: zorientowanych na rynek krajowy nawozow oraz che-
mikaliéw, ktére w znacznym stopniu sg przedmiotem eksportu.

Krajowy popyt na nawozy jest silnie skorelowany z kondycjg finansowg polskiej wsi. Obecnie wielko$¢ zu-
zycia nawozow w Polsce w przeliczeniu na 1 ha gruntéw wynosi 89 kg NPK i jest znacznie nizsza niz w krajach
Unii Europejskiej, gdzie wskaznik ten wynosi 130 kg NPK/ha. Zagrozenie spadku popytu na nawozy jest
niewielkie, a wrecz przeciwnie — nalezy oczekiwaé wzrostu popytu na nawozy w kierunku zblizania sie do sred-
niego poziomu europejskiego. Czynnikiem negatywnym jest natomiast silne uzaleznienie rentownosci produk-
cji nawozowej od cen gazu i niestabilnosci cen rynkowych nawozéw.

Chemikalia produkowane w ZAP sa sprzedawane zaréowno w kraju, jak i na eksport. W 2000 r. 60,4% kapro-
laktamu i 37,3% melaminy sprzedano poza granicami kraju. Chemikalia charakteryzuja sie zdecydowanie wyzszg
rentownoscig sprzedazy niz nawozy. Strategia rozwoju ZAP przewiduje dywersyfikacje produkcji w kierunku
zwiekszania produkcji chemikaliow. Sprzedaz chemikaliéw podlega globalizacji. Produkcja chemiczna charakte-
ryzuje sie cyklicznoscig, ale cykle na rézne produkty sa przesuniete wzgledem siebie. Im bardziej zréznicowany
asortyment produkcji, tym wieksza odpornos¢ na cykle koniunkturalne.

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na stan Spotki bedzie wejécie Polski do Unii Europejskiej. Przyjecie Pol-
ski do UE oznacza, z jednej strony, wprowadzenie wyzszych standardéw technologiczno-procesowych i dodat-
kowej konkurencji, z drugiej zas — zniesienie restrykcji ograniczajacych swobodny dostep do rynkdéw europej-
skich dla ZAP. Bioragc pod uwage fakt, ze standardy technologiczno-procesowe w Putawach sg zblizone do wy-
magan unijnych, akcesja Polski do UE powinna mie¢ pozytywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta.

2 CZYNNIKI RYZYKA
2.1 CZYNNIKI ZWIAZANE Z 0TOCZENIEM GOSPODARCZYM | PRAWNYM

Zaleznos$¢ od systemu prawnego i ryzyko podatkowe

Polityka gospodarcza panstwa i dziatania organéw administracji panstwowej majg znaczny wptyw na sytuacje
gospodarczg kraju, a takze ZAP. Wprowadzenie podatku VAT w rolnictwie moze wptynaé przejsciowo niekorzystnie
na kondycje Emitenta.
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Za czynnik ryzyka uznaé¢ nalezy réwniez brak stabilnego systemu podatkowego. Zmiany interpretacyjne
przepiséw podatkowych, mozliwo$¢ naktadania wysokich kar pienieznych i innych sankgcji z tytutu nieprzestrze-
gania ustawy podatkowej sg postrzegane jako czynnik ryzyka. Czynnik ten dotyczy ZAP w takim samym stop-
niu, jak innych dziatajgcych w Polsce podmiotéw gospodarczych.

Polityka gospodarcza wobec sektora wielkiej syntezy chemicznej

Skarb Panstwa podjat decyzje o jednoczesnej prywatyzacji czterech najwiekszych w Polsce zaktadéw wielkiej
syntezy chemicznej. Obok ZAP prywatyzowane sg: Zakfady Azotowe Kedzierzyn S.A. z siedzibg w Kedzierzynie-
-Kozlu, Zaktady Chemiczne Police S.A. z siedzibg w Policach i Zaktady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A.
z siedzibg w Tarnowie. Niezaleznie od przyjetego trybu prywatyzacji jednym z gtéwnych celéw tej decyzji jest
dokapitalizowanie spoétek. ZAP sg w dobrej sytuacji finansowej. Jednak pozycja rynkowa ZAP moze ulec ostabieniu,
o ile srodki na dokapitalizowanie w pozostatych spétkach zostang skierowane na rozwdj produkcji konkurencyjnej
w stosunku do produkcji Emitenta, a dokapitalizowanie ZAP nastgpi znaczaco pézniej niz konkurentéw.

Polityka panstwa w zakresie ksztattowania ceny gazu ma bezposrednie przetozenie na rentownos$¢ Spétki. Ceny
gazu sg objete monopolem panstwowym. Brak rynkowych regut gry utrudnia efektywne zarzadzanie Spoétka. Istotne
znaczenie dla ZAP mie¢ bedzie polityka panstwa w zakresie ksztattowania cen gazu oraz planowana restrukturyzacja
Polskiego Gérnictwa Naftowego i Gazownictwa — dostawcy podstawowego surowca dla Spoéfki, jakim jest gaz.

Ryzyko zmniejszenia popytu na sprzedaz nawozéw

Podstawowym rynkiem na nawozy jest rynek krajowy. ZAP eksportujg gtéwnie RSM. Gtéwnym rynkiem
sprzedazy nawozéw ZAP jest obecnie i bedzie w przysztosci Polska. W zwigzku z tym $wiatowe wahania popy-
tu na nawozy mie¢ beda dla ZAP coraz mniejsze znaczenie.

Krajowy popyt na nawozy, biorgc pod uwage poziom zuzycia nawozéw w Polsce (89 kg NPK/ha) i w Europie Za-
chodniej (130 kg NPK/ha), bedzie rosnaé. Problemem jest sita nabywcza polskich rolnikéw. Istnieje ryzyko, ze mata sita
nabywecza rolnikdw nie wywofa wystarczajgcego wzrostu popytu na nawozy. Jednoczes$nie wygasniecie ograniczen
w imporcie saletry amonowej z Federacji Rosyijskiej z dniem 15 lutego 2004 r. moze spowodowaé nadwyzke podazy. To
w konsekwencji moze spowodowac spadek cen nawozéw i w konsekwencji mie¢ niekorzystny wptyw na rentownos¢ ZAP

Przychody ze sprzedazy nawozéw stanowig obecnie w przychodach ZAP ponad 50%, a w przysztosci po-
przez realizacje strategii dywersyfikacji produktowej udziat nawozéw w sprzedazy ogdétem bedzie malaf.
W efekcie obnizenia udziatu czesci nawozowej w przychodach, ryzyko jej negatywnego wpiywu na wyniki
Spotki bedzie maleé.

Ryzyko zmniejszenia popytu na sprzedaz chemikaliow

W 2000 r. eksport chemikaliéw stanowit ponad 19% przychodéw ogétem. Sprzedaz produktéw chemicz-
nych podlega globalizacji. Popyt na produkty chemiczne jest w znacznym stopniu uzalezniony od koniunktury
badz dekoniunktury w réznych czesciach swiata, co wiecej — wydarzenia losowe, takie jak np. awaria instalacji
u odbiorcy produktu, moga powodowacé spadek popytu na ten produkt i réwnoczesny wzrost cen produktu fi-
nalnego. Elastycznos$é¢ oferty ZAP stanowi istotny element zmniejszajacy skutki ewentualnych wahan popytu.

Wptyw akcesji do UE

Wejscie Polski do UE, bez dodatkowych ograniczen, bedzie oznaczato z jednej strony konieczno$¢ dostoso-
wania sie do norm unijnych, z drugiej zas strony polscy producenci uzyskajg petny dostep do rynkéw europej-
skich — przestang obowigzywa¢ ograniczenia w postaci instrumentéw antydumpingowych. ZAP nie powinny
miec¢ trudnosci z dostosowaniem sie do norm UE, a mozliwo$¢ funkcjonowania w warunkach rynkowych, bez
interwencjonizmu panstwa w postaci np. regulowanych cen gazu, moze przynie$¢ Spotce dodatkowe korzysci.

Ewentualnym czynnikiem ryzyka moga by¢ efekty wynikajace z wdrazania unijnej Wspodlnej Polityki Rolnej
(WPR). Celem Wspdlnej Polityki Rolnej realizowanej przez cztonkéw Unii Europejskiej jest: podnoszenie
produkcyjnosci rolnictwa, stabilizacja rynkéw, gwarancje bezpieczenstwa poziomu zaopatrzenia, zapewnienie
konsumentom produktéw rolnych po rozsgdnych cenach. W efekcie realizacji WPR moze nastgpi¢ ograniczenie
niektorych typow produkcji rolnej w Polsce.

Zmiana cen produktow i surowcow

Gaz ziemny jest podstawowym surowcem w produkcji nawozéw azotowych. Udziat kosztéw gazu w kosz-
tach produkcji nawozéw stanowi okoto 40%, co oznacza, ze wszelkie zmiany cen gazu bedg miaty istotny
wptyw na rentowno$¢ Spoéfki.

W skali swiatowej w uprzywilejowanej pozycji sg producenci ulokowani w poblizu zrédet gazu. Producenci
ci nie stanowig jednak dla ZAP bezposredniej konkurencji, poniewaz Spotka jest zorientowana na rynek polski.
Dla polskich producentéw nawozéw zagrozeniem moze by¢ import nawozéw ze Wschodu. Producentéw krajo-
wych obecnie chronig ograniczenia importowe natozone na saletre z Federacji Rosyjskiej, gdzie sztucznie usta-
lana cena gazu jest nizsza.
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Nie zawsze wzrost cen nawozéw azotowych nadagza za wzrostem cen gazu. Stanowié¢ to moze czynnik za-
grozenia dla wynikow Spétki. Majgc to na uwadze Spoétka dywersyfikuje portfel produkcji rozszerzajgc go
o produkty nienawozowe.

2.2 CZYNNIKI ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

Ryzyko zwiagzane z bezpieczenstwem procesowym

W przemysle wielkiej syntezy chemicznej stosuje sie skomplikowane uktady technologiczne. W przypadku
wystgpienia zdarzenia losowego moze nastapi¢ wytaczenie jednego lub kilku ciggéw technologicznych. Ryzyko
zatrzymania produkcji z powoddéw losowych ZAP starajg sie eliminowac poprzez kompleksowy system zarza-
dzania jakoscig i bezpieczenstwem, spetniajgcy wszystkie normy krajowe oraz wymogi narzucone miedzynaro-
dowymi standardami. W ostatnich trzech latach w ZAP nie wystepowaty sytuacje zagrozenia bezpieczenstwa
wymagajgce wytgczenia ciggdéw technologicznych.

Ryzyko zwigzane z uruchomieniem instalacji wedtug nowych technologii

Wdrazanie nowych technologii jest ztozonym przedsiewzieciem techniczno-organizacyjnym. Przeprowadze-
nie procesu inwestycyjnego oraz uzyskanie zatozonych parametréw (jako$¢ produktu, wydajnosé, koszty ru-
chowe itd.) w zatozonym czasie poddane jest ryzykom wynikajacym z niezawodnosci kazdego z elementow
procesu. Nieosiggniecie zaktadanych parametréw moze obnizy¢ planowane efekty inwestycji. Doswiadczenie
w prowadzeniu procesow inwestycyjnych, doswiadczona kadra inzynierska oraz wyboér sprawdzonych techno-
logii minimalizuje powyzsze ryzyko w ZAP.

Ryzyko zwigzane z nieutworzeniem rezerw na nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne

Emitent nie tworzy rezerw na koszty zwigzane z niewymagalnymi na dzien bilansowy, naleznymi pracowni-
kom $wiadczeniami dodatkowymi wynikajacymi z uktadu zbiorowego — $wiadczeniami z tytutu odpraw emerytal-
nych, nagréd jubileuszowych.

Szacunku kwoty dokonano na podstawie danych uzyskanych u Emitenta. Dane te wskazujg, ze zdyskonto-
wana warto$é biezaca zobowigzan z tytutu przesztych swiadczen pracowniczych wynosi tgcznie 16,6 min zt
(zysk netto za 2000 r. wynosit 54 min zf).

Ryzyko zwigzane z utratg prawa do ulgi inwestycyjnej

W biezacym roku, podobnie jak w latach ubiegtych, Emitent korzysta z prawa do odliczen wydatkéw ponie-
sionych na inwestycje, objete prawem do ulgi inwestycyjnej, z tytutu kontynuacji inwestycji, rozpoczetych
przed wejsciem w zycie nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych.

W wypadku utraty prawa do ulgi Emitent bytby obcigzony podatkiem dochodowym od oséb prawnych
w pefnej wysokosci. Emitent wykazuje w zobowigzaniach pozabilansowych kwoty zwigzane z ewentualng
utratg ulgi inwestycyjnej, ktéra na 31 grudnia 2000 r. wynositaby z tytutu ulgi inwestycyjnej 20.327 tys. zf oraz
z tytutu premii gwarancyjnej 2.414 tys. z1.

Ryzyko kursowe

Emitent posiada znaczace zadtuzenie w walutach obcych zwigzane z kredytami inwestycyjnymi i w zwigzku
z powyzszym narazony jest na ryzyko zmiany kurséw walutowych. W wypadku gwattownych zmian kurséw
walut obcych moga wystgpié¢ zyski lub straty z tytutu tych réznic. Jednak ryzyko to jest zneutralizowane przez
wysoki udziat (41% w 2000 r.) eksportu w przychodach. Duzy udziat eksportu w przychodach Spétki wigze sie
z ryzykiem wzrostu wartosci ztotego w stosunku do walut wymienialnych. W takim przypadku nastapitoby zna-
czace pogorszenie optacalnos$ci eksportu, a w konsekwencji zmniejszenie realizowanej marzy na sprzedazy
i pogorszenie wyniku finansowego. Z kolei aprecjacja ztotego ma pozytywny wptyw na wysokos$é kosztow fi-
nansowych zwigzanych z obstugg inwestycyjnych kredytéw dewizowych.

Ochrona srodowiska

Przemyst chemiczny jest postrzegany jako zrédto negatywnego oddziatywania na srodowisko. W zakresie
ochrony $srodowiska w Putawach nie wystepujg istotne zagrozenia. Sytuacja formalnoprawna w zakresie emisji,
gospodarki wodno-$ciekowej, gospodarki odpadami w Spoétce jest w pefni uregulowana. ZAP w ostatnich
latach nie ptacity zadnych kar z tytutu ochrony $rodowiska.

Nie mozna jednak wykluczy¢ pojawiania sie w przysztosci roszczeh zwigzanych z negatywnym oddziatywa-
niem produkcji ZAP na $rodowisko w przesztosci. Oszacowanie tych roszczen nie jest jednak mozliwe.

Problemem moze by¢ réwniez konieczno$¢ dostosowania sie do nowych wymagan w zakresie dopuszczalnego
poziomu emisji zanieczyszczen. Od 2006 r., w zwigzku z nowymi wymaganiami, konieczna bedzie budowa instalacji od-
siarczania spalin, redukcji NO, i modernizacja odpylania, a takze kontynuacja zagospodarowania pytéw dymnicowych.
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Ryzyko zwigzane z realizacjag programu inwestycyjnego

ZAP realizujg wieloletni program inwestycyjny, ktérego gtéwnym zadaniem jest rozwéj produkcji melaminy. Na
dzien sporzadzenia Prospektu Spoétka uruchomita instalacje Melaminy Il i byta w fazie dokonywania wyboru
technologii dla wytwérni Melamina Il (informacje o programie inwestycyjnym Rozdziat VI pkt 2), co wiaze sie z okre-
$leniem finalnych rozwigzan technicznych majacych wptyw na budzet i harmonogram realizacji. W zwiazku z powyz-
szym moze pojawi¢ sie ryzyko korekt budzetowych i terminu realizacji inwestycji.

Ryzykiem dla ZAP moze by¢ uruchomienie nowych instalacji przez firmy konkurencyjne, co moze spowo-
dowacé nie uwzgledniony w kalkulacjach Spéftki spadek przewidywanych cen. Istotnym ograniczeniem zmniej-
szajgcym ryzyko uruchomienia konkurencyjnych linii produkcji melaminy jest trudna do opanowania, kosztowna
i wymagajgca doswiadczenia technologia.

Kwestie pracownicze

Ponad 73% wszystkich pracownikow Spétki zrzeszonych jest w trzech zwigzkach zawodowych. Zwigzki za-
wodowe s3g bardzo aktywne. Jak dotad Zarzad utrzymuje poprawne stosunki ze zwigzkami, niemniej jednak,
biorgc pod uwage aktywnos$é zwigzkoéw, nie mozna wykluczyé mozliwosci, iz w przysztosci zwigzki zawodowe
bedg podejmowaty kroki, ktére moga utrudnia¢ Zarzgdowi podejmowanie decyzji, szczegdlnie jezeli bedg do-
tyczy¢ kwestii racjonalizacji zatrudnienia, co mie¢ moze wptyw na sytuacje ekonomiczng ZAP.

Ryzyko zwigzane z realizacjg dtugoterminowych umow dostaw

ZAP gwarantujg niektérym ze swoich statych odbiorcéw pokrycie ewentualnych kosztéw powstatych w wy-
niku niewywigzywania sie ze zobowigzan dostaw. Gwarancje te ograniczajg sie do wysokosci réznic zwigzanych
z zakupem z innego zrédta. Wielkosé tych zobowigzan jest niewielka w stosunku do obrotéw ZAP.

Ryzyko zwigzane z udzielonymi przez Emitenta poreczeniami
ZAP udzielity w 1998 r. Battyckiej Bazie Masowej Sp. z 0.0. poreczenia kredytu na kwote okofo 31 min zt.
Poreczenie zostato udzielone do 30 marca 2010 r.

Do chwili sporzadzenia Prospektu poreczenie to nie powodowato w ZAP finansowych konsekwencji, nie-
mniej jednak, biorgc pod uwage dtugi okres gwarancji, czynnik ten nalezy traktowa¢ jako czynnik ryzyka.

Ryzyko zwigzane z umowag zawartg z Lasami Panstwowymi

Postanowienia umowy zawartej w dniu 30 kwietnia 1996 r. pomiedzy Regionalng Dyrekcjg Laséw Panstwo-
wych w Lublinie a ZAP o dobrowolnych $wiadczeniach ZAP na rzecz laséw, o ktérej mowa w Rozdziale V pkt
19.5, sformutowane sg w lakoniczny sposéb, nie pozwalajacy na jednoznaczne okreslenie intencji stron przy jej
zawieraniu. W zwigzku z powyzszym nie mozna wykluczyé wystapienia réznic interpretacyjnych natury prawnej
dotyczacych jednoznacznego okreslenia podstawy prawnej wyptat (darowizna czy ugoda) dokonywanych przez
ZAP na rzecz Regionalnej Dyrekcji Lasow Panstwowych w Lublinie.

Trudno$¢ w zdefiniowaniu, czy zawarta umowa jest w swej istocie ugodg, powoduje, ze nie mozna tez okre-
$li¢, czy Regionalna Dyrekcja Lasow Panstwowych w Lublinie nie wystapi w przysztosci z roszczeniami wynika-
jacymi z ww. umowy. Na dzien sporzgdzenia Prospektu Regionalna Dyrekcja Laséw Panstwowych w Lublinie
z roszczeniami odszkodowawczymi wobec ZAP nie wystepowata.

Na dzieh sporzadzenia Prospektu prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka zwigzanego z ww. umowa jest trud-
ne do oszacowania, podobnie jak wysokos$¢ ewentualnych kosztéw, jakie w ich wyniku moga obcigzy¢ Spotke.

2.3 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INWESTYCJA W AKCJE

Ryzyko zwiagzane z sytuacja na rynku papieréw wartosciowych

Z nabywaniem akcji Spétki po ich wprowadzeniu do obrotu gietdowego wigze sie ryzyko zmian kurséw
gietdowych. Kurs gietdowy ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu na dane akcje. Tendencje ksztat-
towania podazy i popytu sa wypadkowa wielu czynnikéw, m.in. sytuacji gospodarczej i politycznej zaréwno
w Polsce, jak i na $wiecie oraz sytuacji na miedzynarodowych rynkach kapitatowych, a takze skutkiem innych
trudno przewidywalnych reakcji uczestnikow obrotu.

Ponadto inwestorzy winni by¢ swiadomi ryzyka zwigzanego z mozliwoscig wystgpienia okreséw ograniczo-
nego obrotu akcjami Emitenta, a nawet zawieszenia obrotu akcjami na danej sesji w sytuacji pojawienia sie
znacznej nierébwnowagi pomiedzy ofertami kupna i sprzedazy akgcji.

Ryzyko zwigzane z niedojsciem do skutku emisji Akcji serii B

Istnieje ryzyko, ze odpowiedni sagd odmoéwi rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego zwigzanego
z emisjg, w zwigzku z czym emisja nie dojdzie do skutku. Moze to spowodowaé utrate korzysci dla potencjalnych
inwestoréw ze wzgledu na czasowe zamrozenie $rodkow finansowych w Akcje Emitenta.

5



Prospekt Emisyjny * Rozdziat | - Podsumowanie i czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z czasem wpisu podwyzszenia kapitatu zaktadowego

Zwraca sie uwage inwestorow, ze od 1 stycznia 2001 r. obowigzuje Ustawa o krajowym rejestrze sadowym,
w zwigzku z powyzszym obecnie ksztattuje sie praktyka dotyczgca stosowania nowych przepiséw, co moze
spowodowac¢ wydtuzenie postepowania rejestrowego. W chwili obecnej nie mozna jednoznacznie okresli¢, jak dtu-
go trwac bedzie procedura rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego w wyniku emisji Akc;ji serii B.

Ryzyko zwigzane z niedopuszczeniem Akcji serii A i B do obrotu gietdowego

Organem dopuszczajagcym akcje do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jest Ra-
da Gietdy. Rada Gietdy kieruje sie wytycznymi Regulaminu Gietdy; w przypadku niespetnienia wymogoéw ww.
regulaminu Akcje Spotki moga nie zostaé dopuszczone do obrotu gietdowego.

W sytuaciji, gdyby Akcje serii A i B nie zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego, nie mogtyby by¢ noto-
wane na GPW, w zwigzku z czym ich ptynno$¢ bytaby ograniczona.

Ryzyko zwigzane z notowaniem Praw do Akcji
Ryzyko to zwigzane jest zaréwno z mozliwoscig niedopuszczenia Praw do Akcji (PDA) do obrotu gietdowe-
go, jak réwniez z charakterem obrotu PDA na rynku gietdowym.

Dopuszczenie Praw do Akcji wymaga szczegotowych ustalen pomiedzy Emitentem, Oferujgcym, KDPW
i GPW. W przypadku uznania, ze wprowadzenie Praw do Akcji do obrotu gietdowego jest mato realne, Emitent
ogtosi o tym w dzienniku ,Rzeczpospolita” najpdzniej na dwa dni przed rozpoczeciem subskrypcji Akcji serii
AiB.

Charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji, gdy emisja Akcji serii B nie zostanie przez wtasciwy sad
rejonowy Emitenta zarejestrowana, a tym samym emisja nie dojdzie do skutku, posiadacz PDA otrzyma jedynie
zwrot srodkéw w wysokosci ceny emisyjnej Akcji serii B. Dla inwestorow, ktérzy nabeda PDA na GPW, moze to
oznacza¢ odnotowanie straty, w sytuacji gdy cena, jakg zaptaca oni na rynku wtornym za PDA, bedzie wyzsza
od ceny emisyjnej Akcji serii B.

Ryzyko zwigzane z koniecznoscia posiadania rachunku inwestycyjnego

Zwraca sie uwage inwestorow, ze jednym z warunkéw wziecia udziatu w Ofercie Publicznej jest koniecz-
no$¢ posiadania rachunku inwestycyjnego w jednym z biur maklerskich bedacych cztonkiem konsorcjum dys-
trybucyjnego Akcji. Ze wzgledu na procedury obowigzujagce w poszczegdlnych biurach istnieje ryzyko, ze
otwarcie rachunku inwestycyjnego moze sie przedtuzy¢, co uniemozliwi ztozenie zlecenia lub zapisu na Akcje.

Ryzyko zwigzane z zasadami subskrypgcji

Zwraca sie uwage inwestoréw, ze podmiotami uprawnionymi do obejmowania Akcji w Transzy Inwestoréw
Instytucjonalnych na zasadach okreslonych w Prospekcie sg podmioty, ktére po przeprowadzeniu procesu bu-
dowania ,Ksiegi popytu” na Akcje dodatkowo otrzymaty od Emitenta za posrednictwem Oferujgcego lub
cztonka konsorcjum dystrybucyjnego imienne zaproszenia do ztozenia zapisu/zamoéwienia na Akcje oferowane
w Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, ze inwestorzy, ktérzy wezma
udziat w procesie budowy ,Ksiegi popytu”, nie otrzymajg zaproszen do udziatu w subskrypcji Akcji w Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych, co uniemozliwi im ztozenie zapisu.

Ryzyko zawieszenia notowan i wykluczenia z obrotu giefdowego

W przypadku uznania, ze Emitent narusza przepisy obowigzujagce na GPW lub wymaga tego interes i bez-
pieczenstwo uczestnikéw obrotu, Zarzad Gietdy lub Rada Gietdy moga zawiesi¢ obrét akcjami Spoétki na okres
odpowiednio od jednego do trzech miesiecy.

Ponadto w sytuacji zaistnienia przypadkéw opisanych w Regulaminie Gietdy, Rada Gietdy, na wniosek Zarzadu
Gietdy, moze podjg¢ decyzje o wykluczeniu papieréw warto$ciowych z obrotu gietdowego.

Ryzyko cofniecia decyzji o dopuszczeniu do publicznego obrotu
W sytuacji gdy spoétka publiczna nie dopetfnia obowigzkéw wymaganych prawem, KPWiG moze:

* natozy¢ na taki podmiot kare pieniezng,
¢ uchyli¢ decyzje o dopuszczeniu do publicznego obrotu,

* zastosowac obie kary tacznie.
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Akcje pracownicze

Zgodnie z przepisami Ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych 15% akcji
zostanie przekazane nieodptatnie uprawnionym pracownikom Spoétki. Akcje uzyskane w tym trybie nie moga
by¢ zbywane w okresie 2 lat od czasu zbycia pierwszych akcji przez Skarb Panstwa. Przewiduje sie, ze akcje
pracownicze znajda sie w obrocie w potowie 2003 r. Wtedy tez istnieje prawdopodobienstwo wystgpienia do-
datkowej podazy akcji, mogacej mie¢ wptyw na poziom ich notowan. Podobne czynniki ryzyka wystepujg
w wiekszosci prywatyzowanych spotek.

Ryzyko zwiagzane z dalsza prywatyzacja Emitenta

Zgodnie z przyjetg przez Skarb Panstwa strategig prywatyzacji, po zakonczeniu Oferty Publicznej, Skarb Pan-
stwa nadal bedzie posiadat pakiet ponad 50% akcji Emitenta. Tym samym Skarb Panstwa bedzie miat istotny
wptyw na dziatalno$é Spotki. Na obecnym etapie trudno okresli¢ dalsze postepowanie Skarbu Panstwa wobec
Spotki, w tym w szczegdlnosci nie wiadomo kiedy zostanie podjeta decyzja o sprzedazy kolejnych pakietow
akcji i na jakich zasadach.

3 DANE FINANSOWE SPOLKI

Dane finansowe Zaktadéw Azotowych ,Putawy” Spdétka Akcyjna za lata 1998-2000 oraz okres 1.01.-
-30.04.2001 r. prezentujg zamieszczone ponizej tabele.

(tys. zt)

Wyszczegdlnienie 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
-31.12.1998 -31.12.1999 -31.12.2000 -30.04.2001

Przychody netto ze sprzedazy produktdéw, towardw i materiatow 1.027.704 908.120 1.329.811 537.533
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 977.983 882.068 1.286.487 519.556
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 49.721 26.052 43.324 17.977
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 816.650 743.664 1.016.699 398.096
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 775.169 723.458 987.102 381.524
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 41.481 20.206 29.597 16.572
Zysk/strata brutto na sprzedazy 211.054 164.456 313.112 139.437
Koszty sprzedazy 115.640 89.659 144.691 57.451
Koszty ogdlnego zarzadu 48.516 48.427 56.802 21.194
Zysk (strata) na sprzedazy 46.898 26.370 111.619 60.792
Pozostate przychody operacyjne 9.891 5.136 3.800 1.420
Pozostate koszty operacyjne 11.288 13.784 12.019 4.257
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 45,501 17.722 103.400 57.955
Przychody z akcji i udziatéw w innych jednostkach 514 282 96 -
Przychody z pozostatego finansowego majatku trwatego - - - -
Pozostate przychody finansowe 15.823 24.879 21.989 5.537
Koszty finansowe 44.379 42.527 39.228 6.752
Zysk (strata) na dziatalnos$ci gospodarczej 17.459 356 86.257 56.740
Whynik zdarzen 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
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) 1.842 -29 9.959 5.937
Zysk (strata) netto 14.546 4.334 54.069 35.455

Roéznice miedzy wykazanymi wyzej wynikami a wynikami podzielonymi wykazanymi w pkt. 5.1 niniejszego
Rozdziatu opisane sg szczegétowo w Rozdziale VIII pkt 10.

Wyszczegélnienie 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
Zobowiazania razem, w tym: 267.125 255.481 416.488 390.697
zobowiazania krétkoterminowe 178.561 164.102 192.713 173.392
Kapitaty wiasne 549.473 550.887 604.859 640.315
Kapitat akcyjny 136.000 136.000 136.000 136.000
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Wyszczegdlnienie 31.12.1998 r. 31.12.1999 r. 31.12.2000r.  1.01.-30.04.2001 r.
Warto$¢ ksiggowa 549.473 550.887 604.859 640.314
Liczba akcji w tys. sztuk 13.600 13.600 13.600 13.600
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (zf) 40 41 44 47
Zysk netto na jedng akcje (w zi) 1,07 0,32 3,98 2,61
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedna akcje (w zf) 0,05 0,01 - -

4 WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIAtALNOSC GOSPODARCZA EMITENTA

Wybrane wskazniki charakteryzujgce dziatalno$¢ gospodarczg Spotki w latach 1998-2000 oraz w okresie

1.01.-30.04.2001 r. ilustruje ponizsza tabela.

Wskazniki 1998 1999 2000 1.01.-30.04.2001
Wskazniki ptynnosci
Kapitat obrotowy netto (tys. zi) 101.260 89.290 152.648 195.100
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,57 1,54 1,79 2,13
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,76 0,86 1,20 1,59
Stopa zdolno$ci ptatniczej 22,4% 4,1% 43,9% 68,7%
Wskazniki aktywnosci (efektywnosci)
Wskaznik rotacji zapaséw 59 58 9,0 39
Rotacja zapaséw w dniach 64 54 40 28
Wskaznik rotacji naleznosci 8,0 1.9 9,4 3,54
Rotacja nalezno$ci w dniach 33 53 40 35
Wskaznik efektywnosci wykorzystania majatku (TAT) 1,18 1,07 1,40 0,51
Wskaznik efektywnosci wykorzystania $rodkéw trwatych (FAT) 1,88 1,66 2,20 0,82
Wskazniki zadtuzenia
Stopa zadtuzenia 30,9% 30,5% 39,4% 36,5%
Udziat kapitatu wtasnego w finansowanym majatku 0,64 0,66 0,57 0,60
Wskaznik zobowigzan do kapitatu 0,49 0,46 0,69 0,61
Wskaznik zadtuzenia ditugoterminowego 0,16 0,17 0,37 0,34
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami wtasnymi 0,98 0,99 0,89 0,97
Wskaznik pokrycia odsetek 1,92 1,03 6,18 26,8
Wskazniki rentownosci
Stopa marzy brutto 20,54% 18,11% 23,55% 25,94%
Stopa rentownos$ci operacyjnej 4,43% 1,95% 1,78% 10,78%
Stopa rentownosci sprzedazy 1,41% 0,48% 4,07% 6,60%
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) 2,65% 0,79% 8,94% 5,54%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 1,68% 0,52% 511% 3,31%
Wskazniki rynkowe
Warto$¢ ksiggowa netto na akcje zwykig (w zt) 40 4 44 47,08
Zysk na akcje zwyktg (w zt) 1,07 0,32 3,98 2,61

Zrédto: na podstawie zbadanych przez bieglych rewidentow sprawozdan finansowych za lata 1998-2000 oraz wyniki Spotki za okres 1.01.-

-30.04.20017 r.

Wymienione wyzej wskazniki zostaty oméwione szerzej w Rozdziale VI Prospektu.
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5 POLITYKA ZARZADU CO DO WYPLAT DYWIDENDY

5.1 POLITYKA ZARZADU CO DO WYPLATY DYWIDENDY W OKRESIE OSTATNICH TRZECH LAT

Uchwatg Nr 2 podjetg w dniu 30 czerwca 1998 r. (akt notarialny Rep. A nr 12138/98) w sprawie podziatu
zysku netto za rok 1997 (w kwocie 28.950.864,23 zf), Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki
ustalitfo podziat zysku przeznaczajac go na nastepujace cele:

— kapitat zapasowy 21.432.214,23 zt,
— nagrody wraz z narzutami (w tym dla Zarzagdu z narzutami) 6.718.650,00 zt,
— Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych 800.000,00 zt.

Uchwatg Nr 3 z dnia 30 czerwca 1999 r. (akt notarialny Rep. A nr 12296/99) w sprawie podziatu zysku netto
za rok 1998 (w wysokosci 13.190 tys. zt) Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoétki przeznaczyto na
dywidende dla akcjonariuszy kwote 659.5 tys. zt. Zgodnie z § 2 Uchwaty, wyptata dywidendy miata nastapié¢
w czterech rownych, miesiecznych ratach, z tym ze wyptata pierwszej raty — do dnia 20 sierpnia 1999 r.

Podziat zysku netto za rok 1999 (w wysokosci 1,948 tys. zt) dokonany zostat Uchwatg Nr 3 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 21 czerwca 2000 r. (akt notarialny Rep. A nr 10686/2000), na
dywidende dla akcjonariuszy przeznaczona zostata kwota 97.4 tys. zt.

5.2 POLITYKA ZARZADU CO DO WYPLATY DYWIDENDY W OKRESIE NAJBLIZSZYCH TRZECH LAT

Przyjety przez Zarzad Spoétki program inwestycyjny zaktada duze wydatki na realizacje Kompleksu
Melaminowego w latach 2002 i 2003. W okresie tym Spétka poniesie naktady ponad 300 min zt. Spodziewane
efekty inwestycji to wzrost wartosci przedsiebiorstwa poprzez zwiekszenie sprzedazy i zyskéw po 2005 r.

W okresie realizacji inwestycji priorytetem Zarzadu bedzie zabezpieczenie zrédet jej finansowania, a na
dywidende mogg by¢ przeznaczone nadwyzki wyniku finansowego ponad wielkos$ci planowane.

5.3 0ZNACZENIE TERMINU PODEJMOWANIA DECYZJI 0 WYPLACIE DYWIDENDY

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa organem uprawnionym do podjecia uchwaty o wypfacie
dywidendy jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki. WZA podejmuje uchwate o pozostawieniu czesci
lub catosci zysku w Spétce albo o przeznaczeniu czesci lub cafosci zysku na wyptate dywidendy. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére moze podjaé uchwate o wyptacie dywidendy, powinno odby¢ sie
W ciggu pierwszych szesciu miesiecy po uptywie roku obrotowego. Poniewaz rok obrotowy Spaétki rozpoczynajgcy
sie 1 stycznia 2000 r. konczy sie 30 czerwca 2001 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno
odby¢ sie do konca grudnia 2001 .

Zgodnie z § 28 Statutu Spoétki sposdb przeznaczenia czystego zysku Spoétki okresla uchwata Walnego
Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie moze przeznaczy¢ cze$é zysku m.in. na dywidende dla Akcjonariuszy.
Zgodnie z § 28 ust. 4 i 5 Statutu rozpoczecie wyptat dywidendy powinno nastapi¢ nie pdzniej niz w ciggu
dwoch miesiecy od dnia podjecia uchwaty o podziale zysku. Termin wyptat dywidendy, o ile nie zostat ustalony
uchwatg Walnego Zgromadzenia, ustala i ogtasza Zarzad Spéfki.

W przypadku podjecia stosownej uchwaty o wyptacie dywidendy, stosowna uchwata powinna wskazywac date
ustalenia prawa do dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy. Zgodnie z art. 348 Kodeksu Spoétek Handlowych
dzien ustalania prawa do dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powziecia uchwaty lub w okresie kolejnych
trzech miesiecy.

5.4 DATA, 0D KTOREJ AKCJE EMITENTA UCZESTNICZA W DYWIDENDZIE

Akcje serii A uczestniczg w dywidendzie od 1992 r., a Akcje serii B uczestniczg w dywidendzie od 1 stycznia 2000 r.,
w podziale zysku za biezacy rok obrotowy trwajacy od 1 stycznia 2000 do 30 czerwca 2001 r. Zarzad Spétki ztozyt
os$wiadczenie o tresci, ktéra zabezpieczy¢ ma uczestnictwo Akcji serii B w podziale zysku za biezacy rok obrotowy,
poprzez fakt, iz Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonujgce podziatu zysku odbedzie sie w ustawowo okreslonym
terminie, tj. w ciggu szesciu miesigcy po zakonczeniu roku obrotowego, nie wczesniej jednak anizeli po zarejestrowaniu
Nowej Emisji Akc;ji serii B.

Zgodnie bowiem z art. 395 &8 1 pkt 2) Kodeksu Spétek Handlowych, Zwyczajne Walne Zgromadzenie, do
kompetencji ktérego nalezy m.in. powziecie uchwaty o podziale zysku, powinno odby¢ sie w terminie szesciu
miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego.
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Powyzsze zobowigzanie ztozone w imieniu Spotki wigza¢ bedzie Spétke, zas ewentualne wnioski akcjonariu-
szy o zwotanie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, zgodnie z art. 400 8 1 Ksh, mogg dotyczy¢ jedynie Nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, ktérego przedmiotem nie moze byé¢ podziat zysku (zgodnie z art. 395 §1
pkt 2 nalezy to do kompetencji Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia).

5.5 SPOSOB 0GLASZANIA INFORMACJI O ODBIORZE DYWIDENDY
Informacje dotyczace wyptaty i odbioru dywidendy Spoétka ogtasza¢ bedzie w dzienniku ,Rzeczpospolita”.

5.6 WARUNKI ODBIORU DYWIDENDY

Warunki odbioru dywidendy ustali Zarzgd w porozumieniu z KDPW. Emitent ponadto jest zobowigzany do,
zgodnie z 8 21 ust. 1 Regulaminu GPW, niezwfocznego poinformowania GPW o zamiarze wykonywania praw
z papieréw juz notowanych, w tym z prawa do dywidendy, i uzgadnia¢ z GPW te decyzje w zakresie, w ktorym
moga one mieé¢ wptyw na organizacje i sposdb przeprowadzenia transakcji gietdowych.

5.7 WSKAZANIE ISTNIEJACYCH UPRZYWILEJOWAN CO DO DYWIDENDY

W Spotce nie wystepujg zadne uprzywilejowania akcji co do dywidendy ani ograniczenia w jej odbiorze.

6 CELE OFERTY PUBLICZNEJ
6.1 INFORMACJE 0GOLNE

Podstawowym celem Oferty Publicznej jest prywatyzacja Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. wedfug
koncepcji przyjetej przez Ministra Skarbu Panstwa oraz wprowadzenie Akcji ZAP do notowan na GPW. Status
spoftki publicznej oraz notowanie akcji na GPW umozliwi Spotce dostep do dodatkowych zrédet finansowania
w formie kolejnych emisji akcji i podniesie prestiz firmy oraz umozliwi akcjonariuszom obrét akcjami.

6.2 CELE PUBLICZNEJ SUBSKRYPCJI

Wptywy z emisji Akcji serii B przeznaczone zostang przez Spétke w catosci na finansowanie inwestycji
w Kompleks Melaminowy opisany w Rozdziale VI pkt 2.1. Na inwestycje w Kompleks Melaminowy sktada¢ sie
beda naktady na modernizacje | Linii Produkcyjnej Melaminy oraz budowe Il Linii Produkcyjnej Melaminy.
taczny koszt planowanych naktadéw inwestycyjnych wyniesie ok. 370 min zt. Spétka szacuje, ze z tytufu
wptywow z emisji Akcji serii B pozyska ok. 100 min zt. Pozostata cze$é inwestycji sfinansowana zostanie ze
$rodkow wiasnych oraz kredytéw.

Wptywy z Publicznej Subskrypcji nie bedg przeznaczone na sptate zadtuzenia Spéfiki.

W okresie od pozyskania wptywoéw z Publicznej Subskrypcji do dnia rozpoczecia planowanych inwestycji
Emitent zamierza inwestowac $rodki finansowe w bezpieczne instrumenty finansowe, w tym w szczegdlnosci
w bony skarbowe i lokaty bankowe.

Na dzien sporzadzenia Prospektu Spétka byta w fazie dokonywania wyboru odpowiedniej technologii produkciji,
co wigze sie z okresleniem gtéwnych dostawcéw urzadzen. Na dzien sporzadzenia Prospektu Emitent nie podpisaf
zadnych umoéw dotyczacych nabycia technologii lub urzadzen zwigzanych z realizacjg celéw Publicznej Subskrypcji.

6.3 CELE OFERTY SPRZEDAZY

Celem Oferty Sprzedazy jest prywatyzacja Zaktadéw Azotowych ,Putawy” S.A. oraz pozyskanie przez Skarb
Pahstwa pozgdanych wptywéw budzetowych.
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7 PODSTAWOWE CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA PRZEDZIAL CENOWY | CENE
EMISYJNA AKCJI SERII B ORAZ CENE SPRZEDAZY AKCJI SERII A

7.1 INFORMACJE 0GOLNE

Cena Emisyjna oraz Cena Sprzedazy bedzie jednakowa, z zastrzezeniem, ze cena Akcji serii A, jakg zapfaca
inwestorzy w Transzy Inwestoréw Indywidualnych, pomniejszona zostanie o dyskonto od Ceny Sprzedazy.

Cena Akcj, tj. Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy, miesci¢ sie bedzie w Przedziale Cenowym.
Cena Akcji zostanie okreslona przez Wprowadzajgcego i Emitenta w oparciu o rekomendacje Oferujacego.

Przedziat Cenowy, w ramach ktérego ustalona zostanie Cena Emisyjna i Cena Sprzedazy, ustalony zostanie
W oparciu m.in. o:

* wyniki wstepnego badania popytu wéréd wybranych inwestoréw instytucjonalnych;
* analize perspektyw rozwoju branzy, w jakiej dziata Emitent;

* prognoze dotyczgcg przysztych strumieni pienieznych dokonang na podstawie przewidywanych przycho-
déw, kosztéw, podatkow, zmian w kapitale obrotowym oraz oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu, z uwzgled-
nieniem ryzyka inwestowania w oferowane Akcje;

* wartos$¢ aktywoéw netto Spétki w dniu 31 grudnia 2000 r.;

* ceny akcji spotek, o zblizonej kapitalizacji, poziomie przychoddw oraz zyskéw, a takze dziatajgcych w po-
krewnych branzach, notowanych na GPW;

* prognozy dotyczace rozwoju rynku kapitatowego w Polsce;

* perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce.

7.2 CZYNNIKI WPLYWAJACE NA CENE EMISYJNA AKCJI SERII B

Cena emisyjna Akgcji serii B ustalona zostanie w ramach przedziatu cenowego w oparciu m.in. o:
* wyniki budowy ,Ksiegi popytu” wsréd inwestoréw instytucjonalnych;

* popyt na akcje wsrod inwestoréw indywidualnych.

7.3 CZYNNIKI WPLYWAJACE NA CENE SPRZEDAZY AKCJI SERII A

Cena sprzedazy Akcji serii A rowna bedzie cenie emisyjnej Akcji serii B pomniejszonej o dyskonto. Cena
ustalona zostanie w ramach przedziatu cenowego w oparciu m.in. o:

* wyniki budowy ,Ksiegi popytu” wsréd inwestoréw instytucjonalnych;
* popyt na akcje wéréd inwestoréw indywidualnych.

Wysokos$¢ dyskonta ustalona zostanie m.in. w oparciu o:
* przewidywany popyt wsréd inwestorow indywidualnych;

* wyniki wstepnego badania popytu wéréd wybranych inwestoréw instytucjonalnych.

8 DANE FINANSOWE DOTYCZACE WARTOSCI KSIEGOWEJ

Wartos$¢ ksiegowa netto i stan zobowigzan Emitenta wedtug stanu na dzien 30 kwietnia 2001 r. przedstawiaty
sie nastepujaco:

Warto$¢ ksiegowa i warto$é zobowigzan (tys. zt)

Wyszczegoélnienie 30.04.2001
Warto$¢ ksiegowa 640.315
Zobowiazania razem, w tym: 390.697
— zobowigzania diugoterminowe 217.305
— zobowigzania krétkoterminowe 173.392

Zrédto: ZAP S.A.
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9 STOPIEN OBNIZENIA WARTOSCI KSIEGOWEJ NETTO NA JEDNA AKCJE

Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng akcje dla nowych nabywcoéw zostat ustalony poprzez po-
réwnanie wartosci wktadéw wnoszonych przez nabywcoéw akcji w ramach nowej emisji z wartoscig Akcji serii A.

Stan kapitatéw i funduszy wtasnych przyjetych do obliczen wykazany jest wedfug stanu na dzien 30 kwietnia
2001 r. i wynosi 640.315 tys. zt.

Stopien obnizenia wartosci ksiegowej netto na jedng akcje .
Cena emisyjna Akcji serii B .
Warto$¢ ksiegowa netto na 1 akcje przed emisja 47,08 zt
Wozrost wartosci ksiggowej na 1 akcje w wyniku emisji .
Wartos¢ ksiegowa netto na 1 akcje po emisji (pro forma) .
Obnizenie wartos$ci ksiegowej netto na 1 nabywana akcje .
Nabyte akcje taczny wkiad Srednia cena
pienigzny do kapitatu Spaétki ptacona
za 1 akcje
llosé Procent Wartos¢ w zt Procent
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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