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Chemia
OdbiCie w kSZtaI'Cie I|tery ,,L” Podsumowanie rekomendaciji
Cena .
7 Wzrost/ Rating
L . - . . . Spotk Rek. d
W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy i rekomendacje dla spoétek potka € oﬁ;ﬁwa spadek ESG
chemicznych. Biorgc pod uwage, ze pokrywane przez nas spotki produkujg
zréznicowang game chemikaliow, nie jest tatwo znalezé wspdlny mianownik dla catej Sanok  Trzymaj  2543PLN - +11%
branzy. Jednak to co na pewno charakteryzowato branze chemikaliow w 9M23 to pCC _
spadek popytu wywotany spowolnieniem w budownictwie mieszkaniowym, budowlanym Rokita e R e
i infrastrukturalnym. Obecnie wydaje sie, ze popyt na chemikalia zaliczyt juz dotek, ale
- o C aia i g e Sprzedaj 17,26 PLN 229
optymizm co do ozywienia charakteryzuje sie niepewnoscig. Dwa kluczowe rynki Azoty P ! ’ Teer
mieszkaniowe: chinski i niemiecki wcigz spadaja, a o ile ten drugi moze uzyskaé pewien .
Yara Trzymaj 376 NOK +2%

impuls dzieki obnizkom stép procentowych lub bodzcom fiskalnym, to redukcja rezerw
bankowych w Chinach lub obnizenie oprocentowania kredytéw hipotecznych czy wptat
witasnych przyniosty jak dotgd niewielki efekt. Przy spadajgcym wskazniku urodzen i Chemia: Prognoza stopy dywidendy
wysokiej stopie bezrobocia w$réd miodych ludzi, niektérzy spekuluja, ze na chinskim
rynku mieszkaniowym moze zostac¢ ustalony nowy, nizszy punkt réwnowagi.

Aby lepiej zrozumie¢ trendy rynkowe, przeanalizowaliSmy wyniki za 3Q23 kilku
europejskich i amerykanskich duzych firm chemicznych i oto, co najwazniejszego  20%

30%

259, 24%

15%

mozna bylo w nich znalez¢: 1) obecne spowolnienie nie wyglagda jak poprzednie i  15% Fiei

charakteryzuje sie L-ksztattnym odbiciem wolumenu (Evonik), 2) rok do roku w 3Q23  10% .
. . . . . 504 6%

produkcja chemiczna spadta globalnie 0 4,4% poza Chinami, podczas gdy wolumeny w 5% I 3%

ujeciu kwartat do kwartatu prawdopodobnie si¢ wywlaszczyly (BASF), 3) globalny — , ~ %%0% [ ll

wskaznik CUR dla spétek chemicznych wynosi $rednio okoto 60%-70% (BASF), 4) Grupa Azoty Yara PCCRokita Sanok

przewaga konkurencyjna europejskich chemikaliow moze ucierpie¢ z powodu kolejnego m2023E m2024E

wzrostu cen gazu, 5) motoryzacja jest ratunkiem dla firm ktére majg na nig ekspozycje
6) niemiecki kryzys mieszkaniowy na tg chwile pogtebia sie. Najlepszg ilustracjg sytuaciji
branzy chemicznej w 2Q23/3Q23 jest wypowiedz prezesa BASF Martina Brudermdillera
z ostatniej konferencji, ktéry powiedzial, ze w ciggu 17 lat zasiadania w radzie

Zrédto: BM Pekao

Chemia: wycena mnoznikowa

dyrektorow BASF nigdy nie widziat tak niewiarygodnie niskiego popytu na wszystkich 160 40%
najwazniejszych rynkach, w tym w Chinach. W normalnych okolicznosciach, 140 = = 35%
zwlaszcza po silnej wyprzedazy zachodnich spélek w tym roku, 120 30%
powiedzieliby$my, Ze nie jest to zly czas na zbudowanie ekspozycji w sektorze 00 2t
chemicznych i cierpliwe czekanie na nadchodzace ozywienie. Biorgc jednak pod — 2° 2
uwage to, o czym wspomnieliSmy powyzej, obawiamy sig, ze tym razem odbicie bedzie 6o 15:/"
wybidrcze, niejednolite i rozciggniete w czasie, wigc rozsgdnie bytoby poczekac i :2 ;0//
przyjrze¢ sie rozwojowi sytuacji, zwlaszcza w odniesieniu do spotek, ktorym nie udato .
sie zmniejszy¢ dzwigni finansowej w ciggu ostatnich kilku lat. Jesli chodzi o rynek azotu, PCC Rokita CIE ATT Yara

3Q23 przyniési pewne ozywienie, ale pytanie brzmi, jak trwate ono be,dzie i ktore Sp(')’fki mmin-max 7Y 7Y average ®BBY current * premium/discount (RHS)

na nim skorzystajg. Ze wzgledu na najwyzsze ceny gazu Europa pozostanie w Zrédto: BM Pekao
niekorzystnej sytuacji w porownaniu do innych regionéw. Odrebng i wazng kwestig, o

ktorej gtowni producenci nawozdéw nie wspominaja, jest popyt przemystowy na produkty

azotowe, ktéry jest niezbedny, aby caty rynek odnotowat prawdziwe ozywienie.

Z wyzej wymienionych powodéw inicjujemy Sanok jako Trzymaj, biorgc pod uwage
korzystng ekspozycje na rynek motoryzacyjny zrobwnowazong ryzykiem wynikajacym z
inflacji ptac i bardzo dobrego performance’u akcji na gietdzie. Sposréd europejskich
spotek azotowych pozostajemy negatywnie nastawieni do Grupy Azoty, biorgc pod
uwage niekorzystng pozycje na globalnej krzywej podazy i przyttaczajacg dzwignie
finansowg, na ktérg nakiadajg sie straty w segmentach chemicznym i tworzyw
sztucznych. Norweska Yara wyglada znacznie lepiej niz Azoty, ale bez silnego
ozywienia w przemystowych zastosowaniach azotu uwazamy, ze marze pozostang
przez jaki$ czas niskie - stad rekomendacja Trzymaj. Wreszcie, byliSmy niemile
zaskoczeni publikacjg wynikow PCR za 2Q23 i spodziewamy sie dalszego pogorszenia
zyskéw w przysziosci, wiec tym razem w przypadku producenta chloroalkaliéw réwniez
rekomendujemy "Sprzedaj". Uwazamy, ze spétka posiada wysokiej jakosci aktywa, wigc
cena rynkowa utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie, ale oczekiwana
dynamika zyskoéw w 2H23 i 1H24 bedzie cigzy¢ na nastrojach rynkowych wobec spotki.

Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl
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Sanok

Motoryzacja ratuje sytuacje

Rozpoczynamy rekomendacje Trzymaj dla Sanoka z ceng docelowag 25,43
PLN. Pomimo krétkoterminowego ryzyka zwigzanego z ogromng presja
ptacowa spowodowang dwiema rundami podwyzek ptacy minimalnej w
Polsce, a takze nieustanng walkg o utrzymanie pracownikéw, postrzegamy
Sanok jako spétke wysokiej jakosci z zaskakujaco korzystng ekspozycja na
koncowego odbiorce. Obwiniany o rozwodnienie marzy segment
motoryzacyjny okazuje sie by¢ ostatnia nadziejg europejskiej produkcji
przemystowej. W poréwnaniu do produkcji sprzed pandemii na poziomie 14
mlin pojazdow, w Europie nadal istnieje 30% potencjalna luka produkcyjna,
jesli branza ma dogonié¢ historyczne maksima. Oczywiscie amerykanscy i
azjatyccy producenci beda zaciekle walczy¢ o udziat w europejskim rynku,
ale mimo to wcigz widzimy duzo miejsca na odbudowanie produkcji w
przypadku europejskich producentéw OEM. Motoryzacja bedzie odpowiada¢
za ok. 60% przychodéw Sanoka i prawie 50% zysku brutto w 2023 r., dlatego
spodziewamy sie, ze w ciggu najblizszych 2 lat przychody i, co za tym idzie,
marza beda napedzane gléwnie przez motoryzacje. Sanok poinformowat
réwniez, ze zamierza rozwija¢ inne gatezie biznesu (gléwnie segment
budowlany) dzieki zblizajagcemu sie przejeciu, ktérego wartos¢ szacuje na
okoto 50 min euro. W takim przypadku przyrost EBITDA moégtby wynies¢ ok.
20 min zl, co przygotowatoby spétke do osiagniecia celu programu
motywacyjnego EBITDA na 2025 r. w wysokosci 165 min zi. Cel EBITDA z
programu motywacyjnego na 2029 r. to imponujace 260 min zt.

B Inflacja placowa w Polsce pozostaje gléwnym ryzykiem dla
rentownosci spoétki w krétkim okresie - Pomimo tego, ze znaczna
czesé przecietnego wynagrodzenia w SNK jest znacznie wyzsza niz ptaca
minimalna, zarzad podkre$la ogromng presje na podwyzki ptac
wynikajagcg z ograniczonej podazy sity roboczej. Zaktady SNK
zlokalizowane sg w poblizu Rzeszowa, miasta bedgcego weziem
logistycznym dla sit NATO wspierajgcych Ukraine w walce z Rosjg. Firmy,
ktére swiadczg ustugi dla zwiekszonego ruchu, przyciggajg czesé
dostepnej sity roboczej w regionie.

B Biznes wyglada dzis solidnie, ale wzrost cen akcji od poczatku roku
stwarza ryzyko korekty. Akcje Sanoka wzrosty o 79% YTD, dlatego
pozostajemy ostrozni co do kontynuacji hossy na walorach spoiki,
zwlaszcza w kontekscie rosngcej presji na wzrost ptac i ogolnego
recesyjnego otoczenia makro.

Trzymaj

Cena docelowa 25,43 PLN
Cena zamkniecia (8.11.2023) 23,00 PLN
Potencjat do ceny docelowej +11%

Rating ESG
Wynik ESG

Wzgledny kurs akcji w poréwnaniu z WIG

160

WIG rebased

= SNK rebased

Gltowni akcjonariusze

OFE Alianz 15,41%
Marek tecki 11,04%
OFE NN 10,33%
OFE PzU 10,06%
OFE Generali 5,99%
Nadchodzace wydarzenia

3Q23 17.11.2023

W min PLN 2021 2022 2023e 2024e  2025e  2026e
Przychody 1172 1389 1467 1484 1493 1502
EBITDA 103 119 145 128 144 145
EBIT 40 57 82 64 80 81
Zysk Netto 31 57 70 51 64 65
EPS 1.1 2,1 2,6 1,9 24 24
DPS 0,9 0,0 1,2 1,3 1,3 1,7
Stopa dywidendy 4.1% 0,0% 5.2% 57% 5,8% 7.2%
Ciz 20,1 10,9 8,8 12,1 9,7 9,6
EV/EBITDA 7,3 6,3 5,1 5,8 5,0 4,9

Zrédto: Spétka, BM Pekao

Niniejszy raport stanowi skrét raportu przekazanego
wczesniej klientom profesjonalnym i uprawnionym
kontrahentom ustugi sporzgdzania analiz
inwestycyjnych BM Pekao w jezyku angielskim, a
jego tres¢ dostepna jest w aplikacji eTrader.

Data pierwszej publikacji materiatu:
09.11.2023 g. 18:26

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w
opracowaniu znajduje w zastrzezeniach prawnych
na koncu dokumentu.

Krzysztof Koziel, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl
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PCC Rokita

Rozczarowanie

Zmieniamy rekomendacje dla PCC Rokita z Kupuj na Sprzedaj i
obnizamy cene docelowg do 79,04 zt w zwigzku z rozczarowujacymi
wynikami za 2Q23 wynikajacymi z niekorzystnego makro dla catej
branzy chloralkali. W naszej poprzedniej aktualizacji spétki
argumentowalismy, ze ze wzgledu na wysoki udziat wewnetrznej
konsumpciji chloru w segmentach polioli i pochodnych chloru, biznes
chloroalkaliczny PCC bedzie w stanie utrzymaé wysoki wskaznik

CUR w porownaniu z europejskimi konkurentami. Co wiecej,

dyscyplina kosztowa w segmencie chloroalkaliow, do 1Q23

wskazywata na umiejetnos¢ Rokity w zakresie zabezpieczania
korzystnych cen gtownych pozycji kosztowych, w tym cen energii.

Weryfikacja naszej tezy nastgpita wraz z publikacjg wynikow za 2Q23,

ktore pokazaly spadek produkcji przy jednoczesnym wzroscie

kosztow jednostkowych. Uwazamy, ze sytuacja w branzy polioli i

innych chemikaliéw stata sie tak zta, ze wskaznik wykorzystania

mocy elektrolizerow musiat zostaé obnizony pomimo wciaz
ponadprzecietnej marzy na produkcji sody kaustycznej. Branza
twierdzi, ze chinskie produkty chemiczne zalewaja Europe, co wynika
ze spadku popytu w tym kraju i znacznego spadku stawek
frachtowych umozliwiajgcych arbitraz miedzy kontynentami.

Oficjalne benchmarki sody kaustycznej publikowane przez

Bloomberga wskazujg na spadek cen w 3Q23 vs 2Q23 o 157 EUR lub

17% kwl/kw, stad spodziewamy sie, ze dolek wynikow jest jeszcze

przed nami.

B Obnizamy prognoze na 2023e/2024e w zwigzku z nizszg niz oczekiwalisSmy
realizacjg EBITDA w 2Q23 i stabymi perspektywami na 2H23. EBITDA w
2Q23 wyniosta 78 min zt, prawie 40% ponizej naszej prognozy i konsensusu
analitykéw. Biorgc pod uwage spadajgce ceny sody kaustycznej w 3Q23,
obnizamy nasze prognozy na lata 2023e/2024e 0 49%/35% do 350 min zt / 305
min zt, pomimo oczekiwanego przez nas ozywienia na rynku polioli w przysztym
roku po spadku w 2023 r. wynikajgcym ze spowolnienia na rynku meblarskim i
mieszkaniowym w UE.

B Nizsze przeplywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej, a takze

prawdopodobna inflacja CAPEXéw, na ktorg spotka zwrdcita uwage w
sprawozdaniu zarzadu za 2Q23, skfonity nas do aktualizacji szacunkéw DPS.
Oczekujemy, ze DY wyniesie 3% w latach 2024/2025. Uwazamy, Zze dynamika
wynikow, staby sentyment do akcji chemicznych, a takze spadajgcy DY sg
przekonujgcymi argumentami za zmiang naszej rekomendacji dla PCR.

2021 2022 2023¢ 2024
Przychody 2.203 3143 2324 1713 1.685 1.685
EBITDA 670 1.016 350 305 385 417
EBIT 483 832 141 91 171 203
Zysk netto 417 675 92 50 115 140
EPS 21,0 34,0 4,6 2,5 58 7,1
DPS 3,23 1320 21,57 2,93 2,50 578
Stopa dywidendy 36%  146%  23,8% 3,2% 2,8% 6,4%
ciz 43 2,7 19,5 36,2 15,7 12,8
EV/EBITDA 3.2 1,9 6.4 7.3 55 5,0

Zrédito: PCR, BM Pekao

Sprzedaj
(poprzednio Kupuj)
Cena docelowa 79,04 PLN
Cena zamkniecia (8.11.2023) 90,5 PLN
Potencjat do ceny docelowe;j -12,7%
Rating ESG
Wynik ESG
Wzgledny kurs akcji w poréwnaniu z WIG
180
170
150
30 M

—— PCR rebased

Gléwni akcjonariusze

PCC Chemicals 84,26%
Nadchodzace wydarzenia
Wyniki 3Q23 14.11.2023

Niniejszy raport stanowi skrét raportu przekazanego
wczesniej klientom profesjonalnym i uprawnionym
kontrahentom ustugi sporzadzania analiz
inwestycyjnych BM Pekao w jezyku angielskim, a
jego tres¢ dostepna jest w aplikacji eTrader.

Data pierwszej publikacji materiatu:
09.11.2023 g. 18:26

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w
opracowaniu znajduje w zastrzezeniach prawnych
na konicu dokumentu.

Krzysztof Koziel, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl
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Grupa Azoty

Z deszczu pod rynne

Podtrzymujemy nasza rekomendacje Sprzedaj dla Grupy Azoty i obnizamy 12-
miesieczng cene docelowg z 22,89 PLN na akcje do 17,26 PLN na akcje. Wydaje
sie, ze w naszej poprzedniej rekomendacji sektorowej nie doszacowalismy skali
spowolnienia na rynku nawozéw w 1H23. Do drugiej potowy 3Q23, rynek nawozow
cierpiat z powodu zjawiska destockingu (wyprzedaz zapasoéw) po stronie klientéw,
co doprowadzito do ograniczenia produkcji, zwtaszcza w Europie. Dopiero ostatnie
miesigce 3Q23 przyniosty poprawe w tej kwestii, co przetozyto sie na wyzsza
miesieczng produkcje raportowang przez ATT. Niemniej jednak Grupa Azoty
pozostaje jedng z najmniej konkurencyjnych spétek nawozowych w Europie, co jest
gtéwnie konsekwencja niefortunnego zabezpieczenia kosztéw energii i wegla na
bardzo wysokich poziomach. Szacujemy, ze w 2023 r. wzrost kosztow z tytutu
wyzszej energii wyniesie okoto 1,3 mld PLN. Jesli chodzi o0 2024 r., spodziewamy
sie jedynie czesciowej normalizacji w tym wzgledzie, biorgc pod uwage
utrzymujace sie wysokie ceny energii i wegla w Polsce. Na domiar ztego, segmenty
chemiczny i tworzyw sztucznych, ktdre miaty obniza¢ ryzyko spadku wynikéw
poprzez dywersyfikacje dziatalnosci, rowniez doswiadczyty znacznego
spowolnienia. Spadek produkcji przemystowej na catym Swiecie, z wyjatkiem
Stanéw Zjednoczonych, doprowadzit do wzrostu konkurencji na tym rynku.

W naszych prognozach zaktadamy poprawe rentownosci od 2024 r., cho¢
obawiamy sie, ze pierwsze kilka miesiecy kolejnego roku bedg stabe. W
perspektywie srednioterminowej gléwng zmiang, jaka wprowadzilismy do naszego
modelu, jest obnizenie marzy PDH, odzwierciedlajgce znaczne zwigkszenie mocy
produkcyjnych w USA, Chinach i na Bliskim Wschodzie, a takze nizszy popyt na
PP. Obnizylismy srednioterminowg prognoze PDH EBITDA w zwigzku z gorszymi
perspektywami dla projektu o prawie 200 min PLN do 561 min PLN, podczas gdy
prognoza dtugoterminowa pozostata bez zmian.

Jesli chodzi o wycene, aktualizacja DCF odzwierciedla bardzo wysokg strate
EBITDA, jakg ATT ma ponies¢ w 2023 roku. Po stronie CAPEXéw pomimo
wysokiego wykonania prac po stronie generalnego wykonawcy PDH czesé
kosztéw nie zostata jeszcze uregulowana co réwniez uwzgledniamy w prognozach.
W  perspektywie $rednioterminowej ATT reklamowato program zielonej
transformaciji, jednak nie sadzimy, aby w bilansie byto wystarczajgco duzo miejsca
na tego rodzaju przedsiewziecia, biorac pod uwage juz i tak bardzo wysoka
dzwignie finansowa. Podsumowujgc, uwazamy, ze ATT nie bedzie w stanie
wyptaci¢ zadnej dywidendy w ciggu najblizszych 5-6 lat, co sprawia, ze akcje
wygladajg nieatrakcyjnie w poréwnaniu z migdzynarodowymi konkurentami.

Grupa Azoty - Kluczowe dane

min PLN 2021 2022 2023e 2024e 2025¢ 2026e
Przychody 15901 24658 14241 16606 17492 18392
EBITDA 1947 2545  -1497 1445 1889 1849
EBIT 877 866 -2 298 297 741 701
Zysk netto 634 584 -2 260 -91 282 252
EPS 6,4 5,9 -22,8 -0,9 2,8 2,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Clz 3,4 3,7 n.m. n.m. 7,7 8,7
EV/EBITDA 3,3 3,2 n.m. 9,9 7,5 7,5

Sprzedaj

(poprzednio: sprzedaj)

Cena docelowa 17,26 PLN
Cena zamkniecia (8.11.2023) 22,20 PLN
Potencjat do ceny docelowej -22%

Rating ESG
Wynik ESG

Wzgledny kurs akcji w poréwnaniu z WIG
160

140
120
100

80

= ATT rebased == WIG rebased

Gloéwni akcjonariusze

Skarb Panstwa RP 33,00%
W. Kantor 19,82%
TFI PZU 7,26%
OFE NN 6,54%

Niniejszy raport stanowi skrét raportu przekazanego
wczesniej klientom profesjonalnym i uprawnionym
kontrahentom ustugi sporzgdzania analiz
inwestycyjnych BM Pekao w jezyku angielskim, a
jego tres¢ dostepna jest w aplikacji eTrader.

Data pierwszej publikacji materiatu:
09.11.2023 g. 18:26

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w
opracowaniu znajduje w zastrzezeniach prawnych
na koricu dokumentu.

Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

Zrédfo: Spotka, BM Pekao
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Yara Trzymaj
(poprzednio: Kupuj)
Kolejny kwartat ponizej oczekiwan

Cena docelowa 376 NOK
W niniejszym raporcie obnizamy rekomendacje dla Yara z Kupuj do Trzymaj i Cena zamkniecia (8.11.2023) 369 NOK
obnizamy cene docelowg z 444 NOK do 376 NOK. Od czasu naszej poprzedniej Potencjat do ceny docelowej +2%

aktualizacji spotki, Yara konsekwentnie rozczarowywata rynek zaréwno w 2Q23 jak
i 3Q23. W odniesieniu do 2 kw. 23 r. spotka powotata sie na usprawiedliwiata wynik .
utratg wartosci zapaséw w wysokosci 185 min USD wynikajaca ze spadku cen Ratlng ESG

gazu, a tym samym cen nawozow. Jednak nawet po oczyszczeniu tej pozycji wyniki Wynik ESG

wcigz bytyby nizsze od oczekiwan analitykdw. 2Q23 charakteryzowat sie rowniez

niskimi wolumenami produkcji i sprzedazy, ktére ostatecznie wzrosty w 3Q23. Wzaledny kurs akcji w poréwnaniu z WIG
Wyzsza sprzedaz i produkcja przyniosty pewng poprawe EBITDA w ujeciu kwartat -

120

do kwartatu, ale odczyt i tak byt nizszy od oczekiwan rynkowych, co spowodowato 110
obnizenie konsensusu. Zgodnie z prezentacja za 3Q23, Yara produkowata w L
minionym kwartale na petnych mocach produkcyjnych, ale perspektywy na 4Q23 :Z
pozostajg raczej niepewne, powiedziat prezes spotki. Jesli europejski popyt 70
pozostanie staby, istnieje ryzyko nowych wytgczeh produkcji, co wydaje sie &

czesciowo materializowac, poniewaz litewska Achema ogtosita zamknigcie jednej
linii produkcyjnej amoniaku do konca zimy. Popyt wydaje sie by¢ niski gtdwnie w g
wyniku bardzo niskich cen zb6z, ktére pogorszyty wskazniki atrakcyjnosci cenowej, ——YARArebased  ——MSCI EM rebased

mimo ze producenci nawozéw twierdzg inaczej. Czes¢ popytu moze zostaé Gtéwni akcjonariusze
wstrzymana do czasu ozywienia na rynku zbo6z lub spadku cen gazu. Teza o Rzad Norwegii 36,2%
GPFN 5,9%

niskich zapasach zb6z w stosunku do konsumpcji moze byé prawdziwa, ale nie
spodziewamy sie, aby miata ona istotny wplyw na dynamike rynku w krotkim
okresie. Zwracamy uwage na inny problem z popytem, ktéry naszym zdaniem jest
konsekwentnie niedoszacowywany: amoniak jest szeroko stosowany w
zastosowaniach przemystowych, ktére doswiadczyly spowolnienia, potegujac
problemy zwigzane z popytem w rolnictwie.

Problem europejskich producentéw azotu polega na tym, ze znajdujg sie one na
koncu krzywej kosztéw ze wzgledu na wysokie ceny gazu. Wydaje sie, ze trwate
odciecie taniego rosyjskiego gazu moze mie¢ diugotrwate reperkusje dla
rentownosci branzy w poroéwnaniu z resztg Swiata, zwtaszcza w okresach stabego
popytu. Obnizamy naszg prognoze EBITDA dla Yary na 2023 r. 0 30% do 1 755
min USD, co samo w sobie odejmuje ok. 40 NOK od poprzedniej ceny docelowe;.
Pozostata czes¢ obnizki wynika z negatywnej korekty Sciezki wynikéw w catym
okresie prognozy, ktéra bierze sie z nizszych =zatozen dotyczacych
dtugoterminowej rentownosci europejskiego biznesu nawozowego.

Yara jest obecnie notowana przy EV/EBITDA na lata 2023/2024 na poziomie

6,8x/5,4x wobec 7-letniej $redniej w catym cyklu na poziomie 6,1x, co uwazamy za Niniejszy raport stanowi skrét raportu przekazanego
iedli wczesniej klientom profesjonalnym i uprawnionym

Sprawiediiwe. kontrahentom ustugi sporzgdzania analiz

Yara - Kluczowe dane inwestycyjnych BM Pekao w jezyku angielskim, a
min USD 2021 2022 2023e  2024e  2025¢  2026e Jego tres¢ dostepna jest w aplikacji eTrader.
Przychody 16616 23901 16109 15314 15302 15385 Data pierwszej publikacji materiatu:

09.11.2023 g. 18:26
EBITDA 2804 4959 1743 2206 2293 2325
EBIT 1068 3 826 421 1202 1289 1321 Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w
opracowaniu znajduje w zastrzezeniach prawnych
Zysk netto 384 2782 -134 854 921 946 na koncu dokumentu.
EPS 1,5 10,9 -0,5 3,4 3,6 3,7
DPS 40,0 40,0 55,0 39,1 22,3 22,3
Stopa .
dywidendy 10,8% 10,8% 14,9% 10,6% 6,1% 6,1% ErZySZth)T(KQZleL Cll(:A
c/z 21.9 3.0 am. 9.9 9.1 8.9 rzysztof.koziel@pekao.com.pl
EV/EBITDA 44 2,3 6,8 5,4 5,1 5,0
Zrédfo: Spétka, BM Pekao
S
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ANALITYCY SEKTOROWI

Dyrektor i Gtéwny Analityk

Gornictwo, Budownictwo, Nieruchomosci
Tomasz Duda

tomasz.duda2@pekao.com.pl

Manager ds. rynku polskiego

IT, Gry wideo

Emil Poptawski — makler papieréw wartosciowych
emil.poplawski@pekao.com.pl

Banki, Finanse (Polska)
Michat Fidelus
michal.fidelus@pekao.com.pl

Chemia, Paliwa
Krzysztof Koziet, CFA
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

Konsument
Dariusz Dziubinski
dariusz.dziubinski@pekao.com.pl
Energetyka, Biotechnologia
Marcin Gornik
marcin.gornik@pekao.com.pl

Telekomunikacja, E-commerce
Konrad Musiat
konrad.musial@pekao.com.pl

Michat Hanc
michal.hanc@pekao.com.pl

Rynki zagraniczne
Patryk Olszanowski, CFA
atryk.olszanowski@pekao.com.pl

Damian Szparaga, CFA
damian.szparaga@pekao.com.pl

Lukas Cinikas
lukas.cinikas@pekao.com.pl

BIURO ANALIZ INWESTYCYJNYCH

Projekcje rynkowe
Piotr Kazmierkiewicz
piotr.kazmierkiewicz@pekao.com.pl

Analiza techniczna
Bartosz Kulesza — makler papieréw wartosciowych
bartosz.kulesza@pekao.com.pl

KONTAKT, ADRES PUBLIKACJI

Biuro Maklerskie Pekao
ul. Zubra 1, 01-066 Warszawa
bm@pekao.com.pl

Infolinia BM:
e 800 105 800 (bezptatnie),
o +48 22 591 22 00 (koszt wg cennika operatora)

Internet
www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

ODPOWIEDZIALNOSC ZA PUBLIKACJE:

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie,
ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa, Polska. Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Grzybowska
53/57, 00-844 Warszawa, jest wpisany do rejestru przedsigebiorcow w Sgdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIlI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06- 841, REGON: 000010205, kapitat
zaktadowy (optacony w catosci) w wysokosci: 262 470 034 zt.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa, Polska.
BM podlega regulacjom Komisji Nadzoru Finansowego, a takze niektérych innych organdw regulacyjnych w Unii Europejskiej.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest kierowana do klientéw, ktérzy zawarli umowe o sporzgdzanie analiz inwestycyjnych przez BM, nie
jest ogdlng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng swiadczong w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani czescig
ustugi zarzadzania portfelem instrumentow finansowych. BM, w zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie ustala profilu
inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych ani nie
dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi.

Analiza inwestycji opiera sie na informacjach uzyskanych z publicznych zrodet informagiji, ktére uwazamy za wiarygodne, ale za ich
kompletnos$¢ i doktadnosé nie ponosimy Zzadnej odpowiedzialno$ci. Wszystkie szacunki, projekcje, prognozy i opinie zawarte w
niemniejszej analizie inwestycyjnej stanowig niezalezny osad analitykéw na dzien publikacji. Zastrzegamy sobie prawo do zmiany
pogladéw wyrazonych w niniejszym dokumencie w dowolnym momencie bez powiadomienia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do
nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania ich udostepniania bez uprzedzenia.

Niniejsza analiza inwestycyjna stuzy wytgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi czesci oferty kupna, sprzedazy lub subskrypc;ji
jakiegokolwiek instrumentu finansowego na jakimkolwiek rynku finansowym. Nie stanowi tez reklamy.

BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej. Analiza
inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla konkretnego Klienta, a
korzystajgc z niej nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikéw
ryzyka. Omawiane instrumenty finansowe mogg podlega¢ wahaniom pod wzgledem ceny lub wartosci. Inwestorzy moga odzyskaé
mniej, niz zainwestowali. Zmiany kurséw walutowych moga mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ inwestycji. Ponadto wyniki osiggniete
w przeszitosci nie gwarantujg osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Ryzyko zwigzane z inwestycjg w omawiany instrument
finansowy nie zostato w catosci wyjasnione w niniejszym dokumencie. Korzystanie z ustug BM wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym,
szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

INFORMACJE DOTYCZACE REKOMENDACJI
Niniejsza analiza inwestycyjna ma charakter rekomendacji o charakterze ogélnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565 i zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosé badan inwestycyjnych.

Wykaz wszystkich analiz inwestycyjnych stanowigcych rekomendacje znajduje sie w Serwisie Dystrybucyjnym (zgodnie z definicjg
zawartg w Regulaminie $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych przez Biuro Maklerskie Pekao).

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii ani
na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie wiasciwych przepiséw danej jurysdykcji
lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgciji.

UJAWNIENIA W OBREBIE POTENCJALNYCH KONFLIKTOW INTERESOW

Obecne potencjalne konflikty intereséw dotyczg nastepujgcych emitentéw (patrz definicja kluczy ponizej):

AB S.A. 3; Alior 3; Allegro 3; Astarta S.A. 3; Asseco Poli 3, 4; CCC 3; CD Projekt 3, 4; Cyfrowy Polsat 3, 4; Dino Polska 3; ENEA 3;
ENERGA 3; GPW 3, 4; JSW 3; KGHM 3; LPP 3; Lotos 3; LW Bogdanka 4; mBank 4; Mercator 3; Orange Polska 3, 4; PGE 3; PGNiG
3, 4; PKN Orlen 3; PKO BP 3; PKP Cargo 4; Play 3; Santier Bank Polska 3; Tauron PE 3; Stalprodukt S.A. 3, WP Holding 4;

Stownik:
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Klucz 1: Emitent posiada co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Banku Pekao S.A.

Klucz 2: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy byta gtbwnym managerem lub co-lead managerem
(gwarantem lub wspétgwarantem) w ciggu ostatnich 12 miesiecy publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 3: BM i/lub jakakolwiek osoba prawna nalezaca do tej samej grupy jest animatorem rynku lub dostawcg ptynno$ci w zakresie
instrumentéw finansowych emitenta.

Klucz 4: Analizowana firma oraz BM i/lub powigzana z nimi osoba prawna zawarly umowe $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz
inwestycyjnych.

Klucz 5: Analityk lub osoba z nim powigzana zasiada w radzie nadzorczej / zarzadzie emitenta.

Klucz 6: BM posiada pozycje dtugg netto na akcjach przekraczajgca 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Klucz 7: BM posiada pozycje krotkg netto na akcjach przekraczajacag 0,5% catkowitego wyemitowanego kapitatu zaktadowego
emitenta.

Analitycy mogg odnosi¢ sie do jednej lub kilku firm w swoich analizach. W niektérych przypadkach analizowani emitenci aktywnie
dostarczali informacji do tej analizy. Analiza inwestycyjna nie zostata ujawniona zadnemu emitentowi papierow wartosciowych przez
datg jej pierwszej publikacji.

Wynagrodzenie BM lub os6b pracujgcych dla BM, ktére braty udziat w sporzgdzaniu rekomendaciji, nie jest bezposrednio powigzane
z transakcjami w zakresie ustug BM okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub innego rodzaju
transakcjami, ktore wykonuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy, lub nie jest zwigzane z opfatami i
prowizjami, ktére otrzymuje BM lub jakakolwiek osoba prawna nalezgca do tej samej grupy.

Informacja o posiadaniu instrumentéw finansowych lub ich instrumentéw pochodnych przez osoby uczestniczgce w procesie
sporzgdzania rekomendaciji inwestycyjnych lub informacja, ze osoba rekomendujgca nie posiada takich instrumentow:

Imig i nazwisko Stanowisko Instrument Liczba Pozycja Srednia cena Daty
¢ akcji (dtugalkrétka) transakcji transakcji
Sanok, PCC Nie
Krzysztof Koziet Analityk Rokita, Grupa 0 Brak Nie dotyczy
dotyczy
Azoty, Yara

BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w skiad tej samej grupy kapitatowej moze regularnie hilowa¢ akcjami analizowanej spotki.
BM i/lub inne powigzane z nim osoby prawne mogg posiadaé otwarte pozycje o znacznej wartosci na akcjach analizowanej spofki
lub na instrumentach pochodnych takich akcji. Bank i inne osoby prawne z Grupy Pekao mogty udzieli¢ analizowanej spétce
znacznych kredytow. BM i/lub inne powigzane osoby prawne mogg mie¢ znaczacy interes finansowy zwigzany z analizowang spotka
lub moga mie¢ taki interes w dowolnym momencie w przysziosci. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda z powigzana z nim osoba
prawna sa uprawnieni, z zastrzezeniem obowigzujgcego prawa, do dokonywania takich czynnosci w dowolnym momencie w
przyszitosci, ktore moga prowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego interesu finansowego, do celéw niniejszej informaciji nalezy przyja¢, ze
BM i/lub jakakolwiek powigzana osoba prawna faktycznie wykona takie dziatania, ktére mogg doprowadzi¢ do zaistnienia znaczgcego
interesu finansowego w odniesieniu do analizowanej spétki.

Analizowana spotka i BM i/lub jakakolwiek osoba prawna wchodzgca w skiad tej samej grupy mogly zawrze¢ umowe dotyczaca
Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w ciagu ostatnich 12 miesiecy, w zamian za co BM i/lub taka osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy otrzymata
wynagrodzenie, przyrzeczenie zaptaty lub zamierza to uczyni¢. W zwigzku z tym, ze BM i/lub kazda osoba prawna wchodzgca w
skfad tej samej grupy jest uprawniona do zawarcia, zgodnie z obowigzujgcym prawem, umowy o S$wiadczenie ustug firm
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B Zatgcznika | do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z analizowang
spotkg w dowolnym momencie w przysztosci i mogg otrzymacé wynagrodzenie lub przyrzeczenie zapfaty, na potrzeby niniejszej
informaciji nalezy przyja¢, ze BM i/lub kazda osoba prawna nalezgca do tej samej grupy faktycznie zawrze takie umowy i faktycznie
otrzyma takie wynagrodzenie lub przyrzeczenie zapfaty.

Aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢, BM i/lub inna osoba prawna wchodzgca w sktad tej samej grupy ustalita bariery
organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez dziat
zgodnosci. Powstajgce konflikty interesow sa zarzadzane przez bariery prawne i fizyczne oraz niefizyczne majgce na celu
ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednym obszarem / dzialem BM i/lub innymi powigzanymi z nimi osobami prawnymi. W
szczegolnosci jednostki bankowosci inwestycyjnej, w tym finansoéw przedsiebiorstw, dziatalno$¢ na rynku kapitatowym, doradztwo
finansowe i inne dziatania zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, sg oddzielone fizycznymi i niefizycznymi barierami od jednostek
sprzedazowych, a takze od dziatu analiz inwestycyjnych. Ujawnienia znanych i potencjalnych konfliktdw intereséw sg zamieszane w
analizach inwestycyjnych. Analitycy sg na biezgco nadzorowani i zarzgdzani przez osoby, ktére nie sg odpowiedzialne za dziatalnos¢
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w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym za dziatalno$¢ w zakresie finansow przedsigbiorstw lub inng dziatalnos¢ zwigzang z
oferowaniem papieréw wartosciowych.

METODY STOSOWANE DO FORMULOWANIA ZALECEN INWESTYCYJNYCH

Nasze wyceny przedsiebiorstw oparte sg na dwdch metodach wyceny, wybranych sposrod nastepujacych: model dyskontowy, model
oparty na analizie poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow.

Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci
wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i
zapewniajg bezposrednie obliczenie wartosci przedsiebiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na zmiany
zatozen, szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane przyszie
zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodéw lub zyskéw bedg nieaktualne.

Analiza poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikéw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. W$rod mocnych stron modeli mnoznikbw mozemy wyrézni¢ ich prostote, poniewaz sg one fatwe do
obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw. Z drugiej strony mnozniki oparte
sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o mnozniki nie bedg zatem w stanie uchwyci¢ réznic
w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej grupy
poréwnawcze;j.

Metody oparte o wyceny wartosci aktywéw moga by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskéw lub jej przyszie istnienie
jest niepewne. Okres$lenie wartosci rynkowej niektérych aktywéw, zwlaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak trudne.
Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg pozycji
pozabilansowych, takich jak know-how.

Zalecenia inwestycyjne dotyczg generalnie horyzontu 12-miesigcznego. Jednak podlegajg one réwniez warunkom rynkowym i mogg
stanowic jedynie wskazéwke. W rzeczywistosci ceny docelowe moga by¢ osiggane szybciej lub wolniej niz oczekiwano lub wymagaé
korekty w gore lub w dot. W tabelach i na wykresach w catym niniejszym raporcie lata oznaczamy literg ,E” w celu wskazania, ze
przedstawione liczby sg prognozami i szacunkami.

Definicje oznaczen (zalecen) zawartych w rekomendacjach fundamentalnych:

Obecnie uzywamy trzypoziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych naszym pokryciem analitycznym: Kup, Trzymaj lub
Sprzedaj (definicje ponizej):

Zalecenie Kupuj stosujemy wtedy sie, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastgpnych dwunastu miesiecy jest
wyzszy niz 15%.

Zalecenie Trzymaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy miesci
sie w zakresie od 0% do 15%.

Zalecenie Sprzedaj jest stosowane wtedy, gdy oczekiwany catkowity zwrot z inwestycji w ciggu nastepnych dwunastu miesiecy jest
ujemny.

Stosujemy réwniez trzy dodatkowe kategorie:

Zastrzezone: rating i / lub prognozy finansowe i / lub cena docelowa nie sg ujawniane ze wzgledu na wzgledy regulacyjne, takie jak
okres zamkniety lub konflikt interesow.

W okresie przejsciowym: Ze wzgledu na zmiany w zespole analitycznym wydawanie zalecen dot. akcji i/lub ceny docelowej jest
czasowo zawieszone. Spoétka pozostaje w uniwersum analitycznym, a opracowania analityczne zostang wznowione w odpowiednim
czasie.

W trakcie przegladu: rekomendacja inwestycyjna i/lub prognozy finansowe i/lub cena docelowa sg w tej chwili poddawane
przegladowi przez analityka i nie nalezy polegaé na poprzedniej rekomendacji i/lub prognozach finansowych i/lub cenie docelowe;.
Brak ocen: nie wydajemy zalecen dotyczgcych danej spotki i nie planujemy ich wydawac w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

WYJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ STOSOWANEJ W OPRACOWANIU

C/Z lub C/Z — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earnings” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do wyniku netto
emitenta instrumentu finansowego.

Analizy inwestycyjne strona 75 Zastrzezenia prawne znajdujg si¢ na ostatniej stronie



{2 | Bank Pekao

et ke b Raport Sektorowy - Chemia, 13 listopada 2023

C/WK lub P/B — wskaznik ,Cena/Wartos¢ Ksiegowa” lub ,Price/Book Value” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do
bilansowej wartosci ksiegowej kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa.

EPS — ,Earnings per Share”, czyli zysk netto na jedng akcje.

BVPS — ,Book Value per Share”, czyli warto$¢ ksiegowa na jedng akcje.

FWD — ,Forward” - oznacza wskaznik (np. C/Z) wyliczany na podstawie oczekiwanych wynikéw.

DPS — ,Dividend per Share”, tj. dywidenda na akcje.

DY - “Dividend Yield”, tj. Stopa dywidendy, wskaznik liczony jako dywidenda na akcje podzielona przez aktualng cene akciji.
EBIT — ,Earnings Before Interest i Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to wynik operacyjny powiekszony o
warto$¢ amortyzacji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation i Amortization” to kapitalizacja gietdowa spotki
(Cena x liczba akcji) powiekszona o warto$¢ dtugu finansowego netto oraz warto$é udziatéw akcjonariuszy mniejszosciowych
podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o wartos¢ amortyzacji aktywoéw spétki.

NWZA — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
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