Geruchtenmachine in volle gang:
OCl bevestigt gesprekken met potentiéle kopers

Inhet Beursgenotenmagazine van afgelopen november
waren we enigszins terughoudend om een koopadvies voor
OClafte gevenvanwege de negatieve prijsontwikkeling van
onder andere stikstof. Om die reden gaven we een houdad-
viesmeteenkoersdoel van€ 2750.Zeerrecent heefthet
managementechterbekendgemaaktdathetin gesprekis
metverschillende potentiéle kopers. We achten de kans groot
dathieriets uitgaatkomen enveranderen ons advies dan ook
in‘kopen’met een koersdoel van € 32,50.
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Koersverloop OClover de afgelopendriejaar.

Profiel

OCl,dat staat voor Orascom ConstructionIndustries,isvan
oorsprong eenbouw- enconstructiebedrijf.Hetwerdin

1950 opgerichtdoor OnsiSawiris en groeide uittoteenvan

de grootste Egyptische bouwaannemers.In 2005 werden

de activiteiten uitgebreid naarkunstmestproductie door
belangente nemenintwee Egyptische kunstmestfabrikanten
eneeneigenkunstmestfabriekin Algerije te bouwen.In 2010
werd de Europese markt voorkunstmestbetreden doorde
overname van de kunstmest- en melaminefabrieken van
DSM.Laatstgenoemde activiteiten werden omgedoopt tot
OCINitrogen,datgevestigdis op industrieterrein Chemelot
inGeleen.In 2011 breidde OCluit naar de Verenigde Staten

met de start van de constructie van een kunstmestfabriekin
lowaen de overname van PandoraMethanolin Texas,dat OCI
Beaumontwerd genoemd.Met de overnamein 2014 van hetin
Delfzijlgevestigde BioMCN werd de productiecapaciteit van
methanol en bio-methanol verder uitgebreid.In 2015 werden
de bouwactiviteiten afgesplitst, waarna OClzich volledig kon
focussen opzijn kunstmest- en chemische activiteiten.Anno
2023 heeft OCleen productiecapaciteit van bijnal7 miljoenton.

Deverschillende type producten

In2022 verkocht OClzo'n14,5 miljoenton aan verschillende

producten.De productmixwas als volgt:

1. Ammoniak (16% van het totale volume): kandirectals
kunstmest worden gebruikt,maar ook als grondstof voor
andere soortenkunstmest en als grondstof voorindustriéle
chemicalién.

2. Ureuminkorrelvorm (40%von het totale volume):vonwege
het hoge stikstofgehalte en de handzaamheidis dithet
meest gebruikte type kunstmest.

3. Calciumammoniumnitraat (7% van het totale volume):
type kunstmest dat verzuring van de grond tegengaat.

4. Ureumammoniumnitraat (12% van het totale volume): een
vloeibare kunstmestvariant.

5. Ammoniumsulfaat (4% van het totale volume): eenvaste
kunstmest mettoegevoegdzwavel.

6. Melamine (l% van hettotale volume): wordtonderandere
gebruikt als grondstof voor coatings en bijde productie
vanlaminaat.

7. Methcmol(]l%vcmhettotalevolume):wordtvoornamelijk
gebruikt als duurzame brandstof. Er zijn diverse varianten,
zoals groene, grijze en blauwe methanol, afhankelijk van
hoe duurzaamze zijn geproduceerd.

8. Dieselexhaustfluid (9% van hettotale volume): bestaatuit
gedeioniseerd water enureum, en wordttoegevoegd aan
dieselomde schadelijke uitstoot te verminderen.

De melamine,ammonium- en ureumproductenworden

geproduceerd op basis van stikstof. De belangrijkste grond-

stof voorzowel de productie van stikstof als de methanolvo-
riantenis aardgas.Datheeft meerdere voordelen: niet alleen
ishet de meestschonefossiele grondstof, maar ookis het
overvloedig aanwezig.Daarmee komen we ook meteen bij
eenbelangrijknadeel: de prijs van aardgasis erg volatielen
daarmee ook de afzetprijzen. Als afgeleide daarvanzijn ook
dewinstmarges volatiel, wat goedtezienis aan deresultaten
overdeafgelopenjaren.

Resultatenoverde afgelopenjaren

Let op: het bedrijf rapporteertin Amerikaanse dollar, maar het
aandeelis genoteerdin euro.

Intabellistezien datde omzet de afgelopendriejaar sterk
isgestegen,maardat die over de laatste twaalf maanden
eenforsedalinglaatzien.Dat blijkt het gevolgtezijnvande
gedaalde afzetprijzen van stikstof. Deze prijzen zijinnaeen
dieptepuntin het afgelopenkwartaalweerwat hersteld, maar
staannog steeds op eenrelatieflaag niveau. Ook de winst-
marge blijkt volatiel. Na de afgelopen twee topjaren, waarin
de ebitda-marge 40% bedroeg, is die over de afgelopen twaalf
maanden gedaald naarslechts 26%.

(inmiljoen dollar) 2020 2021 2022 LTM*
Omzet 3474 6319 9713 6010
Omzetgroei +15% +82% +54% -38%
Genormaliseerde ebitda | 870 2526 3891 1573
Ebitda-marge 25% 40% 40% 26%
Nettowinst -178 570 1237 -245
Nettowinstperaandeel -€077 (€247 €535 -€1,06
Koers-winstverhouding negatief | 9,4x 4,4x negatief
Dividend peraandeel €0,00 €1,45 €705 n.v.t.
Dividendrendement 0,0% 6,2% 30,3% n.v.t.
Nettoschuld 3730 2220 158 2326

Tabell:resultaten over de afgelopen jaren.*laatste 12 maanden



