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Ostatnimi czasy zauwazytem na seekingaplha.com pewien artykut,
w ktorym zostaty pordéwnane dwie kompanie paliwowe — Exxon i
Chevron. Na jego podstawie przygotowatem wtasne opracowanie.
Nie jest ono szalenie pasjonujgce, ale zrozumienie tego typu
analiz czesto pomaga w pdézZzniejszym podejmowaniu wkasnych
decyzji inwestycyjnych.

W ponizszej analizie przedstawitem kilka czynnikéw
pozwalajacych nam na pordéwnanie wycen dwdch spotek o bardzo
podobnym profilu dziatalnoSci.

CENA AKCJI

Informacja o cenie akcji moze nam troche, cho¢ nie wiele
powiedzie¢ o samej spoOtce. Dzieki niej widzimy, jak na
przestrzeni czasu zmieniata sie wartos$¢ spdétki w oczach
akcjonariuszy. Spojrzenie na zmiane ceny akcji jednej firmy, w
odniesieniu do drugiej firmy pokazuje nam, jak firma jest
oceniana przez analitykdéw czy rynek. Pordownania takie mozemy
stosowal wytgcznie do firm dziatajacych na podobnych rynkach,
notowanych na tych samych gietdach.

Jak widzimy na powyzszym obrazku, akcje Chevronu wzrosty o
140% w ciggu ostatnich 10 lat. W tym samym czasie, akcje
Exxona wzrosty zaledwie o 102%. Do roku 2010 ceny akcji obu
firm byty na podobnym poziomie. Mozemy zatem wnioskowaé, ze
Chevron jest w lepszej kondycji niz jego konkurent z Texasu.
Przez lepsza kondycje mozemy rozumiel wyzszg efektywnosd,
poziom zastepowania rezerw, jak i wiele innych wskazZznikodw
sktadajgcych sie na ocene przedsiebiorstwa w ocenie
akcjonariuszy.

POZIOM DYWIDENDY
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Poziom dywidendy obliczamy dzielagc dywidende przypadajacg na
jedng akcje przez cene tej jednej akcji. Im wyzszy wskaznik,
tym wyzszy poziom dywidendy. Patrzgc na wykres widzimy, ze
obecnie Chevron ptaci dywidende o 1/5 wyzszg od Exxon Mobil.
Nie jest to zresztg chwilowe odchylenie, lecz d*ugoterminowa
prawidtowosc.

WSKAZNIK WZROSTU DYWIDENDY

Poréwnujgc obie firmy, po raz kolejny powinnis$my sktonic sie
bardziej w strone Chevronu — dywidenda przypadajgca na jedna
akcje wzrosta w ciggu ostatnich 10 lat o 168%, gdy w tym samym
czasie Exxon poprawit swdj wynik o 156%.

Zwroci¢ uwage musimy koniecznie na fakt, ze méwimy o
dywidendzie wyptacanej w dolarach. To, ze poziom dywidendy na
przestrzenie 10 lat wzrést o 168% nie oznacza od razu, ze
wysokos$¢ naszego strumienia gotdwki takze wzrosta w podobnym
stopniu. Powodem jest dewaluacja dolara. Dziesie¢ lat temu za
jednego dolara mozna byto kupi¢ znacznie wiecej débr niz
obecnie.

WSKAZNIK WYPLAT DYWIDENDY W STOSUNKU DO ZYSKU NETTO FIRMY

Wskaznik ten okresla w ilu procentach zysk firmy jest
przeznaczany na dywidende. Wyliczamy go dzielgc roczna
dywidende przypadajgcg na jedna akcje przez zysk przypadajacy
na jedng akcje. Im bardziej stabilny wskaznik, tym firma jest
bardziej godna uwagi.

W tym przypadku, Exxon wypada lepiej od Chevronu. Exxon p%taci
dywidende w wysokosci 34% zysku netto firmy, podczas, gdy ten
sam wskaznik dla Chevronu wynosi 39%.

W latach 2009-2011 widzimy skokowy wzrost w wyptatach
dywidendy w relacji do wypracowanego zysku. Nie oznacza to
jednak, ze Exxon czy Chevron nagle znacznie zwiekszyt wyptaty
dywidendy. Wysoko$¢ dywidendy w ujeciu dolarowym wzrosta
bowiem tylko nieznacznie. Skok na wykresie jest spowodowany



gwattownie spadajgcymi zyskami firmy w efekcie nizszych cen
ropy.

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA / EBITDA

Wskaznik ten wylicza sie dzielac warto$¢ przedsiebiorstwa
przez zysk przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciggnietych kredytow, podatkdéw i amortyzacji.

Im nizszy wskaznik, tym lepiej dla nas. Inaczej méwigc, im
nizszy wskaznik, tym tansze mamy akcje w stosunku do zysku,
jaki generuje nam spétka. Szukajgc zatem inwestycji powinnismy
wybiera¢ firmy o jak najnizszym wskazniku.

W tym przypadku lepiej wypada Chevron, posiadajgc wartos¢ tego
wskaznika na poziomie 4,9 w pordwnaniu do 5,6 Exxona.

CENA / ZYSK (FORWARD)

Wskaznik ten cechuje sie tym, ze wykorzystuje sie aktualnag
cene akcji firmy i dzieli sie jg przez prognozowane zyski. Im
nizszy wskaznik ceny do zysku, tym lepiej dla inwestora
poszukujgcego akcji. Kupujgc akcje danej firmy kupujemy czesdé
przedsiebiorstwa, ktdére generuje okreslony zysk. Zysk ten w
dalszej kolejnosci bedzie wyptacany w postaci dywidendy 1lub
bedzie zatrzymany w firmie, co z kolei przetozy sie na wyzsze
ceny akcji.

Na wykresie ponizej widzimy, ze lepiej wypada Chevron. Cena
akcji jest 11,42 razy wyzsza od zysku przypadajacego na akcje.
W przypadku Exxona wskaznik ten wynosi 12,47.

P/E SCHILLERA (CAPE)

Wspdétczynnik ceny do zysku Schillera rézni sie od
standardowego wskazZznika ceny do zysku tym, Zze zamiast
uwzgledniac¢ zyski kompanii za ostatni rok, wylicza sie Sredni
zysk za ostatnie 10 lat i koryguje sie go o wskaznik inflacji.
Dzieki takiemu podejsciu eliminujemy ryzyko wypaczen
spowodowanych przez tymczasowe zmiany w wynikach finansowych



sp6tek.

Na chwile obecng wskaznik Chevronu wynosi 10,1, a Exxona 11,9.
CAPE dla Exxon Mobile:

CAPE dla Chaveron:

CENA / WARTOSC KSIEGOWA PRZYPADAJACA NA JEDNA AKCJE

Wskaznik ten jest bardzo popularny wsrdd inwestorédw. Okresla
bowiem relacje wartosci firmy na dany moment (cena akcji X
ilos¢ akcji) do wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa.

Biorgc pod uwage ten wskaznik, po raz kolejny faworytem jest
Chevron — cena akcji jest o 40% wyzsza od ksiegowej wartosci
przedsiebiorstwa. W pordwnaniu, cena rynkowa Exxona jest
wyzsza od wartosci ksiegowej o 120%.

P/BV dla Exxon Mobile:
P/BV dla Chevron:
PODSUMOWANIE

W powyzszym porownaniu dwdéch firm okazuje sie, ze prawie pod
kazdym wzgledem akcje Chevronu sg tansze od Exxona. GtOéwnym
czynnikiem odpowiedzialnym za wyzszy popyt na akcje XOM jest
najprawdopodobniej lepszy PR. Zdecydowana wiekszo$¢ funduszy
inwestycyjnych nie wyobraza sobie pominiecia sp6tki przy
tworzeniu portfolio. Poza tym Exxon jest synonimem solidnos$ci
wsrod kompanii petrochemicznych.

Analizy podobne do tych, sg czesto przydatne z punktu widzenia
doboru poszczegdélnych spotek dziatajgcych w bardzo podobnym
srodowisku. Najwazniejsze jest jednak szersze spojrzenie. W
USA, czyli na gtéwnym rynku determinujgcym ruchy na gietdach
mamy do czynienia z wyjatkowo dtugg hossg i ryzyko spadkéw
jest bardzo duze.

Jezeli FED oficjalnie ogtosi kolejng faze dodruku, by¢ moze



spadki beda znowu powstrzymane, ale w obecnej sytuacji
wolatbym nie polega¢ na programach ratunkowych serwowanych
przez banki centralne. Duzym plusem tego typu molochdéw jest
ich mata podatnos¢ na krach. Zazwyczaj spotki tej wielkosci
reagujg na zmiany cen duzo stabiej niz cate indeksy lub
mniejsze spdétki.

Niemniej w obecnej sytuacji los akcji, szczegélnie w USA
zalezy od ogtoszenia bgdZ nie tzw. QE forever.
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