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Jesli od pewnego czasu czytacie naszego bloga i stuchacie wypowiedzi Tradera2l z
pewnoscig zauwazylisScie, ze jesteSmy zwolennikami inwestowania w aktywa
niedowartosciowane. W portfelu Tradera21 zawsze byto miejsce dla réznych klas aktywdw,
wsrdd nich sg réowniez akcje. Nigdy jednak nie inwestujemy w spoiki, ktére oprocz tego, ze
s modne nie majg nic wiecej do zaoferowania. Wiekszos¢ spotek w portfelu standardowym
wyptaca regularng dywidende. Portfel defensywny jest nastawiony niemal wyfgcznie na
aktywa dywidendowe, rzecz jasna oprocz gotowki i metali szlachetnych.

Dlaczego?

Inwestowanie w dywidende ma sporo zalet. Przede wszystkim znakomicie poprawia zwrot z
inwestycji. Na ponizszym wykresie mozecie przesledzi¢ notowania DEM — ETF'u dajgcego
ekspozycje na spotki z rynkow rozwijajgcych sie wyptacajgcych wysokg dywidende. Wykres
czerwony dotyczy wytgcznie notowan funduszu, niebieski wlicza rowniez do wyniku wartos¢
wyptaconych dywidend.
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Jak widac roznica jest znaczaca. Fundusz, ktéry jeslibySmy patrzyli wytgcznie na cene w
ciggu 5 lat dat 20% zwrot zupetnie inaczej wyglada po uwzglednieniu dywidendy. W takim
przypadku wzrost notowan przekracza 50%.

Inng zaletg wyptacanych dywidend jest to, ze pozwalajg inwestorom spac spokojnie. Jesli
kupimy akcje spétki co do ktorej jesteSmy przekonani, ale jej notowania z réznych wzgledow
nie rosng lub nawet spadajg, to znacznie fatwiej jest utrzymac takg pozycje w portfelu,
majac $wiadomos$¢, ze wyptaca rocznie kilka procent dywidendy.
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Dobrym przyktadem moze by¢ tutaj Gazprom, ktérego cena w latach 2015-2019 stata w
miejscu. Niewykluczone, ze ta spodtka stracitaby miejsce w naszym portfelu, gdyby nie fakt,
ze co roku wypfacata pokazng dywidende. Patrzac z dzisiejszej perspektywy opfacato sie
poczekac. Dzi$ Gazprom jest trzykrotnie drozszy niz w 2016 roku.

Kolejng zaletg dywidend jest duza wolno$¢, ktdrg dajg. Mozemy je reinwestowac w te samg
albo w inng spotke lub w inny rodzaj aktywdéw, ktéry aktualnie uznamy za
niedowartosciowany. Jesli mamy w portfelu dobre spétki, to dywidenda bedzie do nas trafia¢
niezaleznie od tego czy na rynku jest hossa czy bessa. Mozemy nawet jg sobie wyptacac i
po prostu przeznaczy¢ na konsumpcje, pozostawiajgc caty czas otwartg pozycje na koncie
brokerskim.

I tu pojawia sie pytanie, jaka spotka dywidendowa jest dobra, a jaka nie. Odpowiedz jest
znacznie trudniejsza niz by sie z pozoru wydawato. Najczestszym bledem
poczatkujacych inwestorow jest kupowanie spotek o wysokiej stopie dywidendy,
bez zwracania uwagi na inne parametry. Kupujemy spétke A bo ptaci 5% dywidendy,
a spbtka B jest jeszcze lepsza, bo ptaci 8% dywidendy. Niestety to tak nie dziata.

Przede wszystkim musimy wiedzie¢, czy akcje, ktoére kupujemy nalezg do spétki, ktdra radzi
sobie na rynku czy tylko do takiej, ktdra traci pozycje w swojej branzy, ale wcigz ptaci hojng
dywidende. ByC moze nasza inwestycja jutro bedzie bankrutem Ilub co bardziej
prawdopodobne przestanie wyptaca¢ dywidende. Podstawowym elementem s3 tu
fundamenty. Jesli spotka nie generuje zyskdw, jest nadmiernie zadluzona, nie jest
innowacyjna, nie potrafi radzi¢ sobie z konkurencjg, to prawdopodobnie nacieszymy sie tg
dywidenda krétko. A nawet jesli bedzie wyptacana to stracimy duzo wiecej na lecacych w
dét notowaniach spofki niz zyskamy na dywidendzie.

Druga sprawa to historia wyptaty dywidendy, ktdra wiele o spdtce méwi. Jesli wiemy, ze
dywidenda byta wyptacana nieprzerwanie od np. 20 lat to jest spora szansa, ze tak bedzie
nadal. Dobrze by byto, gdyby spdtka co rok nie tylko nie redukowata, lecz zwiekszata
dywidende. Wiadomo, Ze nie mozna mie¢ wszystkiego, ale idealna sytuacja jest wtedy, gdy
macie w portfelu akcje, co do ktdérych jesteScie niemal pewni, Ze nalezg do znakomitego,
niedowartosciowanego przedsiebiorstwa. Wtedy jest szansa, ze za 5 czy 10 lat ta spdtka nie
tylko bedzie nadal wyptaca¢ Wam solidng dywidende, ale rowniez bedzie 2x lub 3x drozsza.

Po to wtasnie powstat ten raport, by wydobyc z réznych branz takie spotki, ktore majg dobre
perspektywy rozwoju i jednoczesnie ptacy stabilng i atrakcyjng dywidende. Zeby to jednak
zrobi¢ trzeba zastosowaé pewien porzadek w analizowaniu aktywdw.

Jak czytac ten raport?

Kazda spotka w tym raporcie jest opisana wedtug podobnego schematu. Wyglada on
nastepujaco:

www.independenttrader.pl
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1. Analiza fundamentalna — ma nam odpowiedzie¢ na pytanie czy aktywo jest
niedowartosciowane czy wprost przeciwnie. Skupiamy sie tu rowniez na parametrach
okreslajgcych zyskownosS¢ spofki

- Kapitalizacja — to wielko$¢ spotki wyrazona zazwyczaj w mid $. W przypadku
spotek dywidendowych zdecydowanie wolimy inwestowa¢ w aktywa o duzej
kapitalizacji (ponad 2 mld) i o ugruntowanej pozycji na rynku

- P/E to (cena/zysk) to nic innego jak aktualna cena spétki podzielona przez jej zysk
przypadajacy na jedng akcje. W zwigzku z tym, jezeli P/E wynosi 10 oznacza to, ze
inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ 10 dolaréw za kazdy 1 dolar zysku generowanego
przez spotke. Jak na podstawie P/E mozemy okresli¢ czy dane akcje sg aktualnie
niedowartosciowane (tanie) czy przewartosciowane (drogie)? Mozemy albo
porownac P/E spétki do P/E indeksu, w ktérego skfad wchodzi, albo jeszcze prosciej
uzyc statych kryteriow wg ktorych:

Jak oceniac atrakcyjnosc¢ akcji?

P/E < 5 (Swietna okazja)
5 < P/E < 8 (akcje tanie)
8< P/E < 16 (akcje neutralnie wycenione)
16 < P/E < 20 (akcje drogie)

P/E > 20 (banka spekulacyjna !!!)

- ROE - (zwrot z kapitatu wiasnego) jest w gruncie rzeczy bardzo prostym
wskaznikiem, ktéry poréwnuje zysk netto spotki (po opodatkowaniu) do jej kapitatu
wiasnego. Wynik jest wyrazony w %. Kapitat wtasny to wszystkie aktywa spofki
pomniejszone o jej zobowigzania, zaréwno dtugo- jak i krotkoterminowe. Widzimy
wiec, ze ROE Swietnie sie sprawdzi w przypadku spotek o matym zadtuzeniu, bedzie
natomiast kiepskim wspotczynnikiem dla aktywdw generujgcych zyski lub straty
gtéwnie na bazie dtugu. Biorgc pod uwage spétki z tego raportu, ROE bedzie miat
zastosowanie w analizie Nintendo, ktére nie ma dtugu, ale bedzie kiepskim
wskaznikiem w przypadku Verizona, u ktérego warto$¢ zadtuzenia przekracza
znacznie kapitat wiasny. O pozytywnym ROE méwimy, gdy przybiera wartosci
powyzej 20%, zawsze jednak najlepiej zestawi¢ ten wskaznik razem z P/E u
zyskujac nastepujacy wynik:
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Wysokie ROE  Wysokie P/E  Rozsadnie

Wiecej na temat ROE przeczytacie tutaj

- ROIC (netto) — to zwrot z zainwestowanego kapitatu, bez znaczenia czy to kapitat
wiasny czy pochodzacy ze zobowigzan. Zeby jednak wykluczy¢ sytuacje, w ktorej
mamy pozytywny ROIC, ale tak naprawde przynosimy straty poréwnujemy ROIC
do Sredniego kosztu pozyskania kapitatu. Jesli np. pozyskanie 100$ (przez kredyt
albo emisje obligacji) kosztuje nas 3%, a ROIC mamy na poziomie 5% to nasz
realny zwrot z zainwestowanego kapitatu wynosi 2%. Podobnie jak ROE, ROIC na
poziomie 20% lub wiecej uchodzi za bardzo dobry wynik.

- Marza operacyjna — okresla jak efektywnie spotka jest w stanie przeku¢ sprzedaz
na zysk. Jesli wezmiemy pod uwage wszelkie koszty stworzenia produktu lub ustugi
(ale nie odsetki, podatki itp.) to otrzymamy zysk operacyjny. Gdy ten zysk
podzielimy przez przychody ze sprzedazy to otrzymamy marze operacyjng
wyrazong W %. Im wyzsza tym lepsza, bo powoduje, ze nawet przy wzroscie
kosztéw produkcji mozna utrzymac te samg cene produktu, poswiecajgc nieco ze
swojej marzy. Spotki z wysokg marzg s wiec w stanie konkurowac cenowo.
Mozemy pod wzgledem marzy porownywac ze sobg spotki z tej samej branzy, ale
nigdy nie robimy tego w odniesieniu do réznych branz. Przyktadowo, linie lotnicze
nigdy nie bedg miaty tak wysokiej marzy jak np. spotki technologiczne

2. Opis dziatalnosci —.to drugi etap naszej analizy, w ktorym staramy sie znalez¢
cechy charakterystyczne danej spétki, jej szanse i zagrozenia. Nie ma aktywow 100%
pewnych i zyskownych. Zawsze mozna sie do czegos$ doczepi¢, a jak nie mozna to
juz podejrzana sprawa. Dlatego w tej czesci staramy sie sprawdzi¢, czy spotka moze
by¢ konkurencyjna i zachowac lub odzyska¢ przewage nad rywalami. Czy nie jest
nadmiernie zadtuzona, czy jest innowacyjna. Poniewaz celowo wybraliSmy spotki z
réznych branz, analiza opisowa takze rozni sie znacznie w kazdym przypadku

3. Dywidenda — czyli to co w tym raporcie szczegdlnie wazne.

www.independenttrader.pl
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Z naszego punktu widzenia najwazniejsza jest dobra historia wyptacanych dywidend,
dlatego tak wiele spotek wybranych do tego zestawienia nie redukowato swojej
dywidendy od wielu lat. Oprdcz historii dywidendy zwracamy tez uwage na:

- Stope dywidendy - to poréwnanie rocznej dywidendy przypadajacej na jedna
akcje do ceny akcji. Wynik jest wyrazony w procentach. Jesli kurs akcji wynosi
100%$, a warto$¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje 3$ to stopa dywidendy
wynosi 3%. Im wyzsza stopa dywidendy tym teoretycznie lepiej, nie
wolno jednak polegac tylko na niej. Stopa dywidendy zalezy nie tylko od
wielkosci wyptacanej dywidendy, ale przede wszystkim od ceny akcji, ktdra
zmienia sie podczas kazdej sesji gietdowej, niekiedy bardzo dynamicznie. Gdy
cena akcji spada automatycznie rosnie stopa dywidendy. Stopa dywidendy
moze wiec takze wskazywac na aktywa niedowartosciowane (z niskg ceng) pod
warunkiem, ze reszta wskaznikdw, ktdre tu przedstawiamy jest w porzadku.

- Wspotczynnik wyptaty dywidendy - wskaznik wyptaty dywidendy
odpowiada na pytanie: ,Jakg cze$¢ swojego rocznego zysku spotka
przeznaczyta na dywidendy?” Rozsadnie zarzadzane spétki poswiecajg na
dywidende ok 20-60% osiggnietego zysku. Wieksze wartosci powinny budzi¢
niepokdj. Nie da sie utrzymac tego wskaznika zbyt dtugo na poziomie 100% lub
wiecej, wyjatkiem sg tutaj REIT-y, w ich przypadku to normalny poziom.

- érednioroczny wzrost dywidendy — okresla o ile % Srednio co roku w ciggu
wybranego okresu (w raporcie zazwyczaj 5 lat) spdtka zwiekszata swojg
dywidende. Wskaznik ten jest o tyle waziny, Ze pozwala sprawdzi¢ czy
dywidenda spdtki rosnie w tym samym tempie co inflacja czy w gorszym. Im
wyzszy wynik tym lepiej pod warunkiem, Zze nie odbywa sie to kosztem
wspotczynnika wyptaty dywidendy. Wzrost dywidendy wptywa réwniez na
naszg osobistg stope dywidendy (yield-on-cost). Zatdzmy, ze 5 lat temu kupite$
akcje spotki po 100$ i wyptacata ona 5% dywidendy na akcje. Stopa dywidendy
wynosita 5%. Teraz akcje majg inng cene, ale dywidenda $redniorocznie rosta
o kilka procent i obecnie wynosi 20$. Jesli cena akgji jest wyzsza niz wtedy, gdy
jg kupowalismy to mozliwe, ze stopa dywidendy nadal oscyluje gdzies w
granicach 5% lub nawet jest nizsza, ale nasza osobista stopa dywidendy wynosi
20% bo kupowalismy akcje po 100% i obecnie ptacg one 20$ rocznej dywidendy.

4. Stabe i mocna strony — to podsumowanie najwazniejszych wad i zalet danej spofki,
zazwyczaj szerzej omowione w czesci opisowej. Mogg sie tu tez pojawi¢ informacje o
ewentualnych mozliwosciach zakupu akcji, jesli jest problem ze standardowym ich
nabyciem — patrz Nintendo.

5. Notowania - tu moga by¢ kontrowersje, bo postugujemy sie wykresami
pokazujgcymi zwrot danego aktywa w okresie 5 lat z uwzglednieniem dywidend.
Jest to jedyne wilasciwe podejscie w przypadku takich spétek.

www.independenttrader.pl
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Poréwnywanie czy w ogodle ocena ich notowan tylko na podstawie zmian ceny, bez
liczenia wartosci wyptaconych dywidend jest w tym wypadku nierzetelna. Dodatkowo
na wiekszosci wykresdw nanieslismy 5-letni zwrot z danego aktywa oraz CAGR, czyli

zwrot $rednioroczny.

Teraz gdy juz mamy omowione wszelkie szczegdly mozemy przejs¢ do analizy
poszczegdlnych spotek.
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Nu Skin [NUS] — kosmetyki i wellness

Nu Skin
Kapitalizacja 2,4 mid USD
P/E 10
ROE 26%
ROIC (netto) 8%
Marza operacyjna 11%

Nu Skin to firma kosmetyczna wywodzaca sie z USA i dziatajgca od 1984 roku, a od 1996
notowana na nowojorskiej gietdzie. Obecnie Nu Skin jest spotka o zasiegu globalnym i dziata
w ponad 50 krajach. Gtéwnymi jej produktami sg kosmetyki i urzadzenia kosmetyczne, czyli
branza dosS¢ neutralna, nie zwigzana z sektorami mogacymi podlega¢ pod jakiekolwiek
obostrzenia, a wrecz przeciwnie, zyskujgca na ewentualnych lockdownach.
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Globalny rynek kosmetyczny i wellness rozwija sie tempie od 5-10% rocznie, przy czym
gtdwnymi motorami wzrostu sg kraje azjatyckie (gtéwnie Chiny), ktore po pierwsze s3g
mocno zaludnione i po drugie przechodzg transformacje z poziomu rynkéw wschodzacych i
rozwijajgcych sie do rozwinietych. Chinczycy majq coraz wiecej Srodkéw do zycia i zaczynaijq
je wydawac nie tylko na dobra podstawowe, ale réwniez na te luksusowe.

Nu Skin znakomicie wyczut powyzszy trend i obecnie ma przychody zdywersyfikowane w
taki sposob, ze ok. 60% z nich pochodzi z Azji

/ 11 g
Manufacturing Other

- 0% .y Mainland
- ik 7% b China
AL “!".
Southeast A
Asia 10% —
Revenue 59% Hong Kon
. - = Taiwan
Distribution
12%
South Korea 22%
12%
Americas
Pacific
EMEA

Biorgc pod uwage, aktualng wycene spotki i fakt, ze jej przyszte zyski majg stabilnie rosngc
portal Gurufocus.com ocenia, ze Nu Skin jest obecnie niedowartosciowany o ok 20%.

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< N TRADER

Listopad 2021

GF Value NUS

— GF Value (USD)
Price (USD)

Simply Wall St. wycenia spotke nawet o 60% ponizej jej realnej wartosci, sugerujac
docelowg cene na poziomie 113$ za akcje wobec dzisiejszych 45%.

59.8%

Undervalued

Current Price

US$45.67

Fair Value

US$113.54
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Co warto wiedziec¢?

Nu Skin postawit na coraz popularniejszy model promocji i sprzedazy swoich produktow, a
mianowicie na social media. Ocenia sie, ze globalnie sprzedaz produktéw w oparciu o media
spotecznosciowe ro$nie w zawrotnym tempie 27% Sredniorocznie, przy czym dla Azji jest to
68%. Nu Skin aktywnie wykorzystuje ten trend wspdtpracujac z influencerami na ponad 50
rynkach. Jest to szczegdlnie istotne na rynkach rozwijajgcych sie, gdzie jak pokazujg badania
45-55% decyzji o zakupie produktéw kosmetycznych podejmowana jest w oparciu o opinie
influencera.

Dywidenda
Nu Skin
Stopa dywidendy 3,7%
Wspoétczynnik wyptaty dywidendy 34%
Srednioroczny wzrost dywidendy (5 lata) 1,4%
Ilos¢ lat bez redukowania dywidendy 20 lat

Nu Skin ma obecnie stope dywidendy znacznie przekraczajgcg Srednig dla sektora, w ktorym
dziata — patrz fioletowa linia na wykresie.

® Nu Skin Enterprises Inc Dividend Yield
Consumer Staples Select Sector SPDR® ETF Dividend Yield

Nov '20 Jan 21 Mar 21 May 21 Jul'21 Sep 21

n THE |
o K

Sep 30 2021, 2:01AM EDT. Powered by Y CHARTS
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Ponadto jest spotka, ktéra nie redukowata dywidendy od 2001 roku i poswieca na nig
zaledwie utamek generowanych zyskow. Co prawda nie mozna powiedzie¢ by dywidenda
rosta znaczagco przez ostatnie 5 lat, ale warto wiedzie¢, ze spdtka nie dokonywata w tym
czasie réwniez zadnych istotnych buybackdw, czyli nie skupowata swoich akcji z rynku.
Wiekszos¢ zyskdw dotychczas przeznaczona byta na inwestycje i zapewnienie wiasnych
tancuchow dostaw, co w obecnych czasach jest kluczowe. Mimo to zaréwno stopa
dywidendy jak i jej stabilno$¢ sg bardzo atrakcyjne i takich mozemy sie spodziewaé w
przysztosci. Nu Skin od 2010 roku (z przerwg w 2014) generuje pozytywny cash flow i na
koniec roku jej wptywy gotdwkowe na koncie rosng od 5-10%.

o Analysis

The following section summarizes insights on Nu Skin Enterprises, Inc.'s Free Cash
Flow Yield:

15.0%

10.0% 1
5.0% — ||

0.0%

-5.0%

-10.0%
Dec 2012 Dec 2014 Dec 2016 Dec 2018 Dec 2020

Mocne strony

- spotka wyceniania znacznie ponizej swojej realnej wartosci

- dziata w stabilnej i perspektywicznej branzy

- ma P/E 3x nizsze niz Srednia dla amerykanskiej gietdy

- spotka jest zaangazowana na rozwijajgcym sie dynamicznie azjatyckim rynku kosmetykow,
wykorzystujgc social media do promocji i sprzedazy

- ptaci stabilng dywidende od 2001 roku, a obecna stopa dywidendy jest znacznie wyzsza
niz $rednia dla S&P, a nawet dla sektora, w ktérym dziata spotka

- dodatni cash flow i wysoka marza pozwalajg na konkurowanie cenowe i wdrazanie nowych
inwestycji
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- produkty spotki pozostajg w magazynach s$rednio 231 dni, czyli dtuzej niz u 88%
konkurencji. Z jednej strony moze to wskazywac na kitopoty ze sprzedaza, z drugiej na
celowe nadwyzki produkcyjne stuzace zabezpieczeniu sprzedazy w razie zerwania tancuchu
dostaw surowcéw i potproduktow potrzebnych do wyrobu kosmetykdow

Stabe strony i zagrozenia

- spotka dziata w otoczeniu silnej konkurencji

- Nu Skin jest pasywne zaréwno pod wzgledem zwiekszania dywidendy jak i dokonywania
buybackéw

- po wzroscie notowan w 2020 roku nasilita sie wyprzedaz insideréw

{ \'|

B |nsider buys [ Insider sells —(— Price

Insider

2018-11 2019-7 2020-3 2020-12 2021-8
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Notowania:

RS| 14 close 44.69 2 M

20.00

Nu Skin Enterprises, Inc. - TW - NYSE = -2.23% usD~
70.00%

60.00%
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20.00%
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-20.00%

-30.00%
-40.00%
-50.00%
-60.00%

-70.00%
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Nu Skin przez ostatnie 5 lat nie dat Zzadnego sensownego zwrotu i to nawet jesli doliczymy
dywidende, mimo to uwazamy, ze warto go obecnie kupi¢. Z jednej strony mamy dobre
fundamenty z drugiej dtugi trend spadkowy w latach 2018-2020 zakonczony pandemia,
ktéry naszym zdaniem nadmiernie zdotowat notowania spétki. Ditugoterminowy wskaznik
RSI rowniez wskazuje, ze spotka jest niedowartosciowana. Biorgc pod uwage wszystkie za i
przeciw Nu Skin wydaje sie by¢ ciekawg okazjg inwestycyjng, cho¢ nie przeznaczylibySmy
na nig tyle kapitatu co na bardziej stabilne spdtki, ktdre znajdziecie w dalszej czesci raportu.
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VALE SA [VALE] — metale przemystowe

Vale
Kapitalizacja 64 mid USD
P/E 3
ROE 49%
ROIC (netto) 17%
Marza operacyjna 58%

Vale SA jest najwiekszg brazylijskg spdtka. Zajmuje sie wydobyciem metali przemystowych
i jest najbardziej ryzykowng ze wszystkich spotek analizowanych w tym raporcie. W
przeciwienstwie do Rio Tinto, ktore juz od jakiego$ czasu gosci w portfelu defensywnym
Vale jest kiepsko zdywersyfikowane. W zasadzie struktura sprzedazy tej spétki niemal w
catosci jest skupione na rudzie zelaza i granulacie (iron ore oraz pellets). Inne pierwiastki
nie wptywajg istotnie na jej wynik finansowy.

Sales structure 2Q 2021 1Q 2021 2Q 2020 1H 2021 1TH 2020
Iron ore 87.64% 88.56% 86.22% 88.07% 85.55%
Pellets 9.97% 9.37% 10.97% 9.69% 11.48%
Manganese Ore 0.22% 0.39% 0.43% 0.30% 0.39%
Coal 2.01% 1.52% 2.19% 1.78% 2.38%
Nickel 0.06% 0.07% 0.06% 0.07% 0.06%
Copper 0.10% 0.11% 0.13% 0.10% 0.14%
Total: 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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Dlaczego zelazo jest tak niebezpieczne. Nie ma w nim nic szczegdlnego oprocz faktu, ze
Chiny sg najwiekszym globalnym konsumentem tego metalu. Chifnczycy importujg ponad
70% rudy zelaza i odpowiadajg za ok 50% przychoddw tej spotki.

Poniewaz notowana VALE (linia zielona) sg bardzo mocno skorelowane z ceng rudy zelaza
(linia niebieska), popyt na ten metal ze strony Pastwa Srodka ma dla spotki kolosalne

zhacznie.
Iron Ore 84.50 (+0.00%) Vale 12.55 (-0.79%)
24 225
e
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Aktualne spadki, ktore trwajg od lipca biezgcego roku sg wiasciwie wytgcznie wynikiem
zmniejszenia importu ze strony Chin do poziomow sprzed pandemii (dolny wykres, czerwona
linia).
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SEASONAL CHART OF CHINA'S MONTHLY IRON ORE IMPORTS

120
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|RON ORE IMPORTS IN MILLION TONN

1/1 21 3/1 41 5/1 6/1 7/1 B/1 a1 10/1 1171 12/1

Source: General Administration of Customs
Min Zhang | Reuters

Chiny wyraznie oznajmity, ze przy tak wysokich cenach energii jakie s3 obecnie nie s w
stanie produkowac tak duzo stali jak w 2020 roku, jesli cena rudy zelaza nie bedzie na
rozsgdnym (czytaj niskim) poziomie. Do czysto spekulacyjnego zagrania Panstwa Srodka
dotaczyli sie chinscy deweloperzy z catg branzg budowlang, ktéra w Chinach jest skrajnie
zalewarowana i grozi jej kryzys.

Wida¢ wiec wyraznie, ze zasada w mysl| ktdrej surowce drozejg w czasie wysokiej inflacji
niekoniecznie musi sie odnosi¢ do nich wszystkich. Poki ceny energii bedg rosty w takim
tempie jak obecnie na odbicie notowan rudy zelaza raczej nie mamy co liczy¢. Nie oznacza
to jednak, Ze to odbicie nigdy nie nadejdzie. Czy warto mie¢ w swoim portfelu Vale teraz,
kiedy jest juz po sporych spadkach — niemal 60% od szczytu? Naszym zdaniem tak.

Vale wykorzystuje kapitat, ktory zostat pozyskany w rekordowo dobrym 2020 roku. Oprocz
bardzo atrakcyjnej dywidendy, o ktdrej pdzniej, spotka rozpoczeta intensywny program
buybackéw, czyli skupu z rynku wiasnych akcji. Z reguty takie dziatanie prowadzi do
wywindowania ceny aktywa, ktérego dotyczy, a tu wida¢ wyraznie, ze Vale traktuje sprawe
powaznie.
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Dividends
US$ 13.5 billion up to Oct/21

v" Brumadinho Integral

Reparation Agreement v" Low CAPEX Growth
US$ 3.952 billion Share Buyback Options
provision' v Upstream dam Program
decharacterization US$ 5.3 billion disbursed?® ¥ Capanema +14 Mtpy
¥ Renova Foundation: US$ 1.857 billion provision —
US$ 1.485 billion : v' Salobo IV +30 kitpy

Share Buyback

v ) .
provision v Investment for GHG

v 2nd Onga Puma Furnace

v Oth s US reduction by 20302 Program e s e e
ther reparations: US$ US$ 4-6 billion up to 200 million shares
404 million provision’ equivalentto 4.1% of

outstanding shares

W kwietniu 2021 spdtka ogtosita, ze skupi z rynku ponad 4% akcji tym samym podnoszac
ich cene. Taka deklaracja pokazuje, ze zarzad wie, Ze obecnie spotka jest
niedowartosciowana i ze to znakomity moment by $ciggna¢ z rynku sporg czeS¢ udziatow,
poki sg tanie.

Dywidenda
Vale
Stopa dywidendy 24%
Wspotczynnik wyptaty dywidendy 77%
Srednioroczny wzrost dywidendy (5 lata) 34%
Ilosc lat bez redukowania dywidendy 3

Kolejng zachetg dla inwestorow ma by¢ dywidenda. I tu mamy mieszane uczucia. Z jednej
strony Vale oferuje znakomitg 24% stope z drugiej jednak przeznaczyt na nig ponad 75%
swoich zyskow, ktére w 2020 roku byty znacznie wyzsze niz sg obecnie. Inng kwestig
budzaca niepokdj jest historia dywidendy, ktéra w przypadku Vale jest bardzo nieréwna.
Spotka w ciggu ostatniej dekady niejednokrotnie powaznie redukowata dywidende lub w
ogole zaprzestawata jej wyptacania. Czy tak bedzie i tym razem? Bardzo mozliwe. Wiele
zalezy od zapotrzebowania na stal w Chinach. Podsumowujac, jesli Vale bedzie nadal
wyptacat podobng dywidende tak jak deklaruje zarzad spotki to mozna Smiato kupowac
akcje i czekac spokojnie na wzrost notowan inkasujac po kilka, a nawet kilkanascie procent
rocznie. Jesli dywidenda przestanie by¢ wyptacana to Vale nadal pozostanie dobrym
wyborem, choc nieco ciezej bedzie utrzymac te pozycje w portfelu, wiedzac, ze zyskownosc¢
spotki w najblizszych 3 latach bedzie prawdopodobnie malata.
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Silne strony

- b. wysoka stopa dywidendy

- rewelacyjne wskazniki — P/E = 3,7, ROIC = 26%, Marza operacyjna = 58%
- Piotroski F-score = 8

- zysk pokrywa odsetki 11-krotnie

Stabe strony

- stabo zdywersyfikowana dziatalnos¢

- przewidywany spadek zyskow o 30% przez kolejne 3 lata
- spore zadtuzenie — 54% w stosunku do kapitatu wtasnego
- niestabilna historia wyptaty dywidendy

- wysoki wskaznik wyptaty dywidendy

Notowania
RSl 14 close 33.84 80.00
e An M,
v \\'\'\A.\/J\/\"\—!J v W 60.00
40.00
)
N
\V/ 7/ 20.00
VALE S.A. - 1W - NYSE K = 130.08 3USD~
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+130% (5 lat)
18,1% (CAGR)

200.00%
175.00%
# 150.00%
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12.55

100.00%

75.00%
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kacznie z dywidendg Vale przez ostatnie 5 lat zyskat ponad 130% osiggajac Srednioroczng
stope zwrotu na poziomie 18%.
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To znakomity wynik, pomimo ze aktualnie notowania spétki s3 ok 60% ponizej szczytu.
Dywidenda ma tu spore znaczenie, gdyby nie ona zwrot za 5 lat wynositby jedynie 88%.
Aktualnie spotka jest niedowartosciowana i zaréwno pod wzgledem technicznym (RSI) jak i
fundamentalnym. Pomimo kiepskich prognoz co do przysztych zyskow, ktére takie portale
jak np. Gurufocus uwzgledniajg w swoich kalkulacjach, Vale nadal jest wyceniany jako
spotka mocno niedowartosciowana.

GF Value

— GF Value (USD)
Price (USD)

y 7N L+30% 20
SO _+10%
_-10%
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TABELA PODSUMOWUJACA — wskazniki

TABELA PODSUMOWUJACA - dywidenda
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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.

Tomasz Marecki oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powigzane, 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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