Niezalezny Portal Finansowy
ﬁ INDEPENDENT .
\ Y TRADER www.independenttrader.pl

Branza rolno-spozywcza i nawozowa.
Jakie spotki wybrac?
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Rynek daje inwestorom szereg instrumentow finansowych, z ktérych mogqg
skorzystac, aby zainwestowac m.in. w pszenice, cukier czy bawetne. Muszg oni
jednak uwazac¢ na pewne putapki. Nie kazdy z tych instrumentéw nadaje sie
bowiem do dtugoterminowego inwestowania w surowce rolne, a wtasnie taki
horyzont inwestycyjny jest wedtug nas wskazany.

Przede wszystkim przestrzegamy przed inwestycjg w tzw. Exchange Traded Notes
(ETN-y), czyli fundusze oparte na kontraktach terminowych. W ich przypadku na
ostateczny wynik inwestycji, wptyw (zazwyczaj niekorzystny) ma efekt contango,
ktory zwtaszcza przez poczatkujgcych inwestorow jest czesto niedostrzegany. Nie
bedziemy tutaj wyjasnia¢ czym doktadnie jest contango. Zainteresowanych
odsytamy natomiast do artykutu na naszym blogu.

Nie jest tak, ze catkowicie odrzucamy EIN-y. W pewnych warunkach ich
zastosowanie jest uzasadnione. W tym raporcie skupimy sie jednak na inwestycji w
akcje spotek. Wedtug nas jest to najlepszy sposdb, aby dtugoterminowo zapewnic
sobie bezpieczng ekspozycje na surowce rolne. Ponizej przedstawiamy zatem
analize wybranych firm z branzy rolno-spozywczej oraz nawozowe.
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Archer-Daniels Midland (NYSE:ADM) - wiodqcy przetwdrca nasion oleistych,
kukurydzy, pszenicy i innych towardw rolnych. Ponadto firma zajmuje sie ich
transportem i magazynowaniem na catym Swiecie. Produkuje m.in. oleje roslinne,
stodziki kukurydziane, mgke, sktadniki pasz, etanol, czy naturalne aromaty.

Dziatalnos¢ spotki w poszczegdlnych segmentach przedstawia ponizsza grafika.

www.independenttrader.pl
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W tym miejscu trzeba zaznaczyé, ze mimo iz firma czerpie przychody z wielu
dziatalnosci, kluczowe dla jej zyskow jest przetwdrstwo surowcodw rolnych oraz
logistyka z tym zwigzana (Ag Services & Oilseeds).

Adjusted Segment EBITDA CcY17 Ccy18 Y19 (chvsgo)
Total (in millions) 3,064 3,634 3,482 1,616
Ag Services & Qilseeds 1,620 2,410 2,311 1,016
Carbohydrate Solutions 1,415 1,282 974 422
Nutrition 450 486 642 416
Other 69 92 117 54
Corporate (490) (636) (562) (292)

7rédto: www.adm.com

Patrzgc cato$ciowo, Archer-Daniels Midland jest firmg bardzo dobrze
zdywersyfikowang geograficznie. Potwierdza to ponizsza grafika, na ktorej widzimy,
gdzie doktadnie prowadzi ona swojg dziatalnos¢ w kluczowych segmentach (Ag
Services & Oilseeds).
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How We Do It: Ag Services and Oilseeds
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Jak widac¢, ADM obecny jest w wielu kluczowych regionach swiata. Majgc na celu
dtugoterminowe inwestowanie, powinnismy wybierac spotki jak najmniej zalezne od
sytuacji gospodarczej/politycznej pojedynczego kraju lub regionu. Im szersza jest
dywersyfikacja dziatalnosci firmy, tym wyzsze prawdopodobienstwo, ze bez
wiekszych problemow poradzi sobie ona w kryzysowych momentach takich jak
catkowity lockdown gospodarki.

www.independenttrader.pl
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Przyjrzyjmy sie teraz, jak firma radzi sobie pod wzgledem finansowym.

Financial Strength 510 Profitability Rank 6/10
Current Vs Industry Vs History Current Vs Industry Vs History
Cash-To-Debt 0.1 ] Operating Margin %  2.68
Equity-to-Asset 0.43 Net Margin % 2.63
Debt-to-Equity 0.43 ROE % 8.31
Debt-to-EBITDA 2.83 ROA % 3.56
Interest Coverage 4.6 | ] ROC (Joel Greenblatt) % 11.97 [ ]
Piotroski F-Score 6 (o [§ 1 3-Year Revenue Growth 5 7
F 9
Altman Z-Score 3 i | ?é-a\;gar EBITDAGrowth 4 4
rFy
Beneish M-Score ~ -1.93 NIRRT N & Year EPS witlout NRI 4 1
WACC vs ROIC

Zrédto: www.qurufocus.com

To co rzuca sie w oczy, to przede wszystkim niski poziom gotowki w stosunku do
zadtuzenia (Cash-To-Debt). W przypadku pozostatych firm z tej branzy sytuacja
wyglgda podobnie o czym przekonacie sie w dalszej czesciraportu. Co wiecej, niski
poziom wskaznika Cash-To-Debt utrzymuje sie od wielu lat.

B Cash [ Debt

2008-06 2011-06

Zrédto: www.gurufocus.com
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Jezeli ADM oraz inne analizowane przez nas firmy radzity sobie dobrze z obstugg
dtugu przez ostatnie lata, kiedy surowce rolne taniaty, to nie powinny miec z tym
wiekszego problemu w przysztosci. Spodziewamy sie bowiem, ze w nadchodzgcych
latach marze tych spotek znaczgco sie poprawig. Wracajgc jednak do obecnej
sytuacji, zwrécmy uwage, ze Archer-Daniels Midland wykazuje ROE (rentfownosc¢
kapitatu wtasnego) rzedu ponad 8%, co jest wynikiem dobrym w poréwnaniu do
reszty branzy.

Podstawowe wskazniki dla ADM (patrz — ponizsza grafika) rowniez wyglgdajg
atrakcyjnie.

Valuation Rank 4/10

Current Vs Industry Vs History
PE Ratio 16.43
Forward PE Ratio 13.62

PE Ratio without NRI  16.43

PB Ratio 1.35

PS Ratio 0.42

EV-to-EBIT 16.77

EV-to-EBITDA 11.24

EV-to-Revenue 0.53

Shiller PE Ratio 16.28

Current Ratio 1.64 ]
Quick Ratio 1.01 ]
Days Inventory 53.05

Days Sales Qutstanding  20.4

Days Payable 20.91 | ]

7rédto: www.qurufocus.com

Majac na uwadze fakt, ze inwestycja w spotki rolno-spozywcze i nawozowe ma
charakter dtugoterminowy, trzeba w tym miejscu wspomnie¢ o gtdwnym atucie
Archer-Daniels Midland. Jest nim systematycznie zwiekszana i nieprzerwanie od
ponad 25 lat wyptacana dywidenda. Tym samym spotka nalezy do zacnego grona
tzw. Dywidendowych Arystokratow, o ktérych szerzej mozecie przeczytac w artykule

na naszym blogu.

Aktualna roczna stopa dywidendy (DY)dla Archer-Daniels Midland wynosi nieco
ponad 3%. Historycznie za$ sytuacja wyglgdata nastepujgco:

www.independenttrader.pl
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Co istotne, na wyptate dywidendy w tej chwili firma przeznacza ok. 50% swojego
zysku. Informuje nas o tym tzw. wspodtczynnik wyptaty dywidendy (Dividend Payout
Ratio). W przesztosci wskaznik ten nigdy nie przekroczyt 60%, co potwierdza ponizszy
wykres. Jest to istotne i wskazuje na rozsgdng polityke dywidendowq, a co za tym
idzie duze prawdopodobienstwo, ze w przysztosci firma nadal bedzie dzieli¢ sie

zyskiem z akcjonariuszami.
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Skoro jestesmy przy dywidendzie, to nie mozna poming¢ faktu, ze jej poziom w
przypadku Archer-Daniels Midland jest wyzszy niz srednia dla catej branzy (zielony

kolor), ktéra wynosi w tej chwili 2,8%.

www.independenttrader.pl
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Irédto: www.simplywall.st

Prognozy wskazujg na to, ze w kolejnych trzech latach dywidenda wyptacana przez
spotke  wzrosnie  (kolor niebieski, prawa cze$¢ wykresu). Jest to dosc¢
prawdopodobne, poniewaz, jak wspomnielismy wczesniej, ADM nalezy do grona
tzw. Dywidendowych Arystokratow. Takie spotki przyciggajg do siebie inwestorow
wtasnie wyjgtkowq politykg dywidendowq, dlatego w ich interesie jest, aby
dywidenda systematycznie rosta. Dopdki firma nie zadtuza sie bgdz nie pozbywa
aktywow, zeby sztucznie podtrzymac wyptate dywidendy, mozemy by¢ spokojni.

Kolejnym argumentem przemawiajgcym za ADM jest fakt posiadania przez nig
blisko 25% udziatu w spdtce Wilmar International. Co to za firma i dlaczego jest ona
wazna szczegdotowo omowimy w dalszej czesci raportu. Zanim jednak do tego
przejdziemy, zerknijmy, jak wyglgdajg notowania Archer-Daniels Midland oraz co na
ich temat méwi analiza techniczna.

www.independenttrader.pl
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Krotkoterminowo akcje ADM sqg drogie. Potwierdza to wysoka warto$¢ wskaznika RSI.
Niedawno kurs odbit sie od poziomu ok. 52 USD za akcje, od ktérego odbijat sie juz
kilkukrotnie w przesztosci. W chwili obecnej mamy do czynienia z korektq, ktérg
bedzie mozna wykorzystac do dokonania zakupu akcji spotki.
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Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Konrad Pietruszka oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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