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Pozytywne rekomendacje dla akcji PULAW

Analitycy DM BDM, w raporcie z 16 pazdziernika wydali pierwsza rekomendacja dla spétki Zaktady Azotowe
Putawy. Zalecenie brzmi "akumuluj", a cena docelowa akcji spétki to zdaniem analitykéw 200 zt.
Rekomendacja zostata wydana przy kursie 179 zi.

Analitycy podali w raporcie, ze spodtka jest relatywnie najtansza z podmiotdw tworzacych Grupe Azoty przy
wycenia na poziomie 5-krotnosci zysku EBITDA w latach 2014-2015. Tymczasem wycena samej Grupy Azoty to 6-
krotnos¢ EBITDA, a Zaktady Chemiczne Police wyceniane sg nawet na osmiokrotnos¢ zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje. "Powyzsze dyskonto uwazamy za nieuzasadnione, zwracajac uwage na
doinwestowany, zintegrowany i elastyczny majatek produkcyjny, najwieksza ekspozycje na nawozy azotowe

w tym perspektywiczny RSM (jedyny producent w Polsce), a takze wysoka zdolnosc dywidendowa" - napisano

W raporcie. "Spotka posiada rekordowe poziomy gotowki netto i ma zdecydowanie mniejsze potrzeby
inwestycyjne wobec wiekszego zapotrzebowania Grupy Azoty. W rezultacie oczekujemy, ze zaproponowana
przez zarzad dywidenda 85 zt na akcje moze zostac znacznie podwyzszona" - dodano. Prognoza DM BDM dla ZA
Putawy na biezacy rok to 363,6 min zt zysku netto i 3,683 mld zt przychoddw. W 2014 roku zysk netto spotki moze
zdaniem analitykéw BDM wzrosna¢ do 381,5 min zt, przy nieznacznym spadku przychoddéw do 3,681 mid zt.
Sposréd gietdowych firm nalezacych do Grupy Azoty to wtasnie Putawy zbierajg ostatnio najlepsze
rekomendacje. Wycena BDM jest czwarta pozytywna rekomendacja dla naszej Spdtki w tym roku obrotowym.
Analitycy odniesli sie tez, do ostatnio uzgodnionych ruchéw ptacowych w naszej firmie: — Spotka jest w lepszej
sytuacji niz pozostate z Grupy Azoty, ma tez nad nimi przewage z uwagi na generowanie duzych ilosci gotowki

i stabilnalpolityke dywidendowa. Znacznie atrakcyjniejszy asortyment nawozow, zakoriczonylcykl inwestycyjny
i niska wycena sprawiaja, ze Putawy moga oferowac interesujacy potencjat wzrostowy — twierdzi Tomasz
Kasowicz, analityk DM BZ WBK. Analitycy zwracaja jednak uwage, ze spadajace ceny nawozdéw i kiepskie
prognozy na kolejne miesigce przetoza sie zapewne na nizsze zyski w obecnym roku obrotowym.



