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Co ma indeks
a0 pogrzebu

ANDRZEJ FILIPEK

kazdej strony rynku dobiegaja informacje, ze gospo-

darka amerykanska jest w gtebokim kryzysie. Nie-
ktorzy analitycy z checl zaistnienia w Srodkach masowe-
go przekazu zaczynajg snuc pesymistyczne wizje co
do dalszego rozwoju sytuacji. Jesli jest tak zle, to zapew-
ne beda ofiary. W niektérych przypadkach $miertelne,
ktore powstang w sytuacji gdy co bardziej nerwowi in-
westorzy postanowia odebrac sobie zycie. Kazdego roku
na najwigkszych targach domow pogrzebowych odbywa-
jacych sie w Nowym Orleanie mozna spotkac firmy takie
jak Matthews Int. Corp. (Nasdag: MATW) czy Service
Corp. Int. (NYSE: SCI). Na dodatek mozna tez przyjrze¢
sie innym firmom z sektora (specjalistyczne ustugi dla
ludnosci), w ktérym dziataja wspomniane spotki. A jak
ktos jest dociekliwy, to moze dojs¢ do bardzo ciekawych
spostrzezen. Jednym z nich moze by¢ wniosek jaki moz-
na wyciagnac z korelacji zachowania indeksow gietdo-
wych z przychodami i zyskami domow pogrzebowych.
Wystarczy dokonac porownania wynikow jakie osiggaja
najbardziej charakterystyczne firmy z tego sektora ze
stopa zwrotow z gtownych indeksow gietdowych. Jest to
mozliwe, poniewaz na rynku kapitalowym pewne zjawi-
ska sg powtarzalne i to co dziato si¢ w przesztosci ma
swoje odzwierciedlenie w przysztosci. Aby skala poréw-
nawcza miata sens do zestawienia mozna dotgczyc trzy
inne firmy do wczesniej wymienionych. Niech beda to
Carriage Services Inc. (NYSE: CSV), Stewart Enterprises
Inc. (Nasdag: STEI) oraz Stonemor Partners LP (Nasdaq:
STON). To co odréznia wspomniang trojke od pozosta-
tych dwoch wymienionych to ich kilkakrotnie mniejsza
warto$¢ rynkowa. Szczegolnie po przecenie jaka trwa
od kilkunastu miesiecy na rynku amerykanskim. Dzigki
takiemu uktadowi bedzie mozna sie lepiej zorientowac,
jak pewne tendencje przebiegaty w firmach duzych oraz
tych mniejszych.

Wskazniki rentownosci

Juz przy samej analizie najwazniejszych wskaznikow
dla dziatalnosci gospodarczej, czyli wskaznikow ren-
townosci, wyrazne sq pewne tendencje. Jak wiadomo
ROE (rentowno$¢ kapitatu wtasnego) informuje o rela-
¢ji miedzy zyskiem netto a kapitatami wtasnymi. Z ko-

lei wskaznik ROA (rentownos$¢ aktywow) obrazuje sto-
sunek zysku netto do aktywow firmy. Z interpretaciji
wiadomo, ze odpowiada na pytanie po jakim czasie
doszto do zwrotu aktywow inwestowanych w danym
okresie. Ostatni ze wskaznikéow pokazuje rentownosc¢
kapitatu zainwestowanego oznaczonego jako ROL Sa-
mo poréownanie ze srednimi sektorowymi wskazuje, ze
najlepiej radzita sobie firma Matthews Int. Corp. (Na-
sdag: MATW), czyli druga w niniejszym zestawieniu
pod wzgledem wartosci rynkowej. Tylko jedna z wy-
branych 5 firm odnotowata wskazniki gorsze od $red-
nich sektorowych. Taki uktad moze sugerowac, ze
dziatalno$¢ Stonemor Partners LP (Nasdaq: STON) po-
lega na podwykonawstwie ustug dla innych firm. Jed-
nak jeszcze bardziej zaskakujaco wygladaja porowna-
nia osigganych wynikow finansowych w okresie ostat-
nich 3 lat. Nie nalezy zapominac, ze w tym okresie sy-
tuacja gospodarcza w USA zmieniata sie bardzo dyna-
miczne. Od rosnacego z roku na rok deficytu budzeto-
wego, poprzez rosnace stopy procentowe (w la-
tach 2004-2006 Fed podnosita stopy procentowe
az 17-krotnie), az do zatamania gospodarczego, ktére
wedlug niektorych dato sygnat recesji. Jaki to miato
wptyw, najlepiej mozna zaobserwowac na podstawie
zmian procentowych osigganych wynikéw w relacji
rok do roku.

Przychody i zyski

Przychody netto ze sprzedazy (PNZS) w przypadku
dwdch najwiekszych firm uleglty wyraznej stagnacji. Do-
piero 2007 r. pokazat istotng poprawe. Podobnie rzecz
miata sie z osigganymi zyskami, w tym zysku netto (ZN)
i zyskiem operacyjnym (ZO). W USA nieznane jest poje-
cie inwestowania za wtasne srodki. Po to funkcjonuje in-
stytucja kredytu, aby pozycza¢ Srodki na prowadzong
dziatalnosc. Jezeli stopa procentowa jest na przytom-
nym poziomie, to kazdy po drodze osiaga zyski. Banki
zarabiaja na kredytobiorcach. Ci ostatni réwniez, bo za-
rabiajg na swoich genialnych przedsiewzieciach. Klien-
ci, ktérzy majg mozliwosS¢ wyboru najbardziej atrakcyj-
nej oferty, bo jej konkurencyjnos¢ cenowa predzej czy
pozniej wymusi rynek. Natomiast jesli ktoS zaczyna
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grzeba¢ przy koszcie pieniadza, w pewnym momencie cata mister-
nie utozona budowa zaczyna sie chwia¢, az w koncu moze dojs¢
do katastrofy.

Nie inaczej bylo we wspomnianym okresie, czyli od 2004
do konca 2006 r., za czym przemawiaja ujemne dynamiki poszcze-
golnych pozycji jesli chodzi o przychody i zyski z prowadzonej
dziatalnosci. Dokonujac prognoz wynikéw za 2008 r. i odnoszac je
do osiagnietych rezultatéw w roku poprzednim mozna zauwazyc,
ze 4 firmy z 5 beda chwality sie przed akcjonariuszami lepszymi
osiagnieciami niz w latach poprzednich. Jedynie Service Corp. Int.
(NYSE: SCI) z wymienionego grona ustawiany jest w gronie spot-
ek, ktéorym spadng zaréwno przychody, jak rowniez zyski opera-
cyjne. Nie przeszkodzi to jednak firmie w kontynuowaniu polity-
ki dywidendowe;j.

Moze to sie wydawac szokujace, ale réwniez te firmy, ktére
dziataja w omawianym sektorze ustug potrafia dzieli¢ sie zyskami
z akcjonariuszami. Nie dos¢, ze pomimo osigganych stabszych rezul-
tatéw finansowych WZA decyduja sie na przeznaczanie srodkow
na dywidendeg, to dokonuja tego czterokrotnie w ciggu roku. Gdyby
nie ogromne spadki cen akcji, to wyptacone dywidendy mozna by
uzna¢ za satysfakcjonujace. Jednak jesli najlepszy wskaznik divi-
dend yield (suma dywidend wyptaconych do aktualnego kursu ak-
cji) wynosi 18 proc., a spadek kursu w ciggu ostatnich 12 miesiecy
prawie 54 proc., to trudno moéwi¢ o udanej inwestycji z pozycji dy-
widendy. Jeszcze gorzej to wyglada jesli przyjac, ze inwestycja zo-
stata rozpoczeta rok temu i inwestor zainkasowat 4 wyptacone dy-
widendy a akcji nie sprzedat. W takim ujeciu najlepszy dividend
yield wynosi nieznacznie powyzej 8,1 proc. Natomiast co innego
jest istotne jesli chodzi o wyptacanie dywidend. Na wykresach
za ostatni rok notowan wyraznie widac, ze moment wyptaty dywi-
dendy powodowat, Ze kurs akcji nie spadat w drastycznym tempie.
O spadkach cen decydowaty zupetnie inne czynniki, czyli pogorsze-

nie ogoélnej koniunktury inwestycyjne;j.

I Wyhrane akcje domow pogrzehowych vs DJIA (wykres annualizowany)
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Jedni gorzej, inni lepiej

Jednak jesli odnies¢ osiagniete zmiany cen w skali ostatniego roku
do gléwnego indeksu gietdowego na gietdzie nowojorskiej czyli DJIA,
to z 5 omawianych firm jedna zachowywata sie zdecydowanie lepie;j.
Firma Matthews Int. Corp. (Nasdaq: MATW), bo o niej mowa, biezacy
rok powinna zamkna¢ poprawg rezultatéw w odniesieniu do roku po-
przedniego. Przy opracowaniu zmiany procentowej przychodéw netto
ze sprzedazy, zysku operacyjnego oraz zysku mozna postuzy¢ sie rela-
cja wynikow za pierwsze pétrocze 2008 r. do wynikow za analogiczny
okres roku poprzedniego. Wedtug wstepnych szacunkow zmiana przy-
chodéw netto ze sprzedazy w 2008 r. w odniesieniu do 2007 r. powin-
na wynies¢ nieco ponad 6,3 proc. wobec 4,6 proc. w roku poprzednim.
Szacowane wzrosty zysku operacyjnego i zysku netto wynosza odpo-
wiednio 10,75 proc. dla zysku operacyjnego oraz nieco ponad 30 proc.
dla zysku netto. Warto zauwazy¢, ze relacja przychodéw i zyskow
w odniesieniu 2007 r. do 2006 r. byta najstabsza w ciagu ostatnich 3
lat. Podobnie jak przed rokiem to aktualnie przedstawia sie sytuacja
drugiej pod wzgledem wartosci rynkowej firmy w niniejszym zesta-
wieniu, czyli Service Corp. Int. (NYSE: SCI). Zapewne biezacy rok nie
bedzie nalezat do udanych, ale poprawa nastapi w roku przysztym.

Wyrazna zaleznosé

Analizujac zmiane procentowa przychodéw netto ze sprzedazy,
zysku operacyjnego, zysku netto czy wskaznikéw rentownosci
lub wskaznikéw rynkowych dla wymienionych firm mozna dojs¢
do pewnego wniosku. Zauwazalna jest pewna zaleznosc, z ktorej
wynika, ze kiedy firmy pogrzebowe osiagaty wzrosty przycho-
déw netto ze sprzedazy, to indeksy gietdowe w danym roku nie
zawsze miaty satysfakcjonujaca stope zwrotu. Jak wiadomo 2008
r. nie bedzie udany ze wzgledu na osiagane stopy zwrotu. Nie wi-
da¢ na horyzoncie czynnikéw, aby w ciggu najblizszych dwoch
miesiecy stopy zwrotu mogly odrobi¢ ponad 40-proc. spadki.
A wtasnie tyle odnotowano za ostatnie 12 miesiecy. Wniosek kon-
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cowy moze by¢ jeden. Jesli w gazetach bedzie przybywato nekro-
logoéw inwestorow, to bedzie to oznaczato zwigkszenie przycho-
dow ze sprzedazy firm dziatajacych w branzy ustugowej zajmuja-
cej sie rynkiem pogrzebowym. Niewiele wskazuje, ze zyski i przy-
chody firm pogrzebowych w 2008 r. beda gorsze od tych z lat po-
przednich. A to z kolei bedzie oznaczato, ze inwestoréw czekaja
nadal niezbyt ciekawe czasy pod wzgledem mozliwych do osia-
gnigcia stop zwrotu z inwestycji. e

Tre$¢ powyzszej analizy jest tylko i wylacznie wyrazem osobistych pogladow jej au-
tora i nie stanowi ,rekomendacji” w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia ministra fi-
nanséw z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych Iub ich emitentow (DzU z 2005 r. nr 206,
poz. 1715).

Zgodnie z powyzszym autor nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie ninigjszego komentarza i analizy. AF
(www_afilipek.pl)

Dane finansowe sektora firm pogrzehowych

Nazwa CSv MATW
Kurs (usd)-27.10.08 2,57 36,16
Wart. rynkowa (min USD) 50,04 1117,34
P/E 95 16,0
P/Bv 05 28
Beta 0,73 0,8
Div yield - 0,7%
IVQo7-1Qos Csv MATW
ROE 5,56 18,23
ROA 0,98 9,34
ROI 1,41 11,67
zmiana PNZS Csv MATW
20008/2007 (prognoza) 13,93% 6,33%
2007/2006 11,63% 4,61%
2006/2005 1,29% 11,88%
2005/2004 2,66% 25,74%
zmiana Z0 Ccsv MATW
2008/2007 (prognoza) 57,2% 10,75%
2007/2006 31,76% -1,75%
2006/2005 -5,57% 16,33%
2005/2004 -7,93% 3,16%
zmiana ZN CSv MATW
2008/2007 (prognoza) -76,7% 30,2%
2007/2006 684,7% -1,52%
2006/2005 93,5% 13,79%
2005/2004 -336,8% 5,45%
Zmiana indeksy gieldowe X 2008 (12 m) 2007
DJIA -41,05% 4,00%
NASDAQ -46,54% 5,05%
S&P 500 -44,88% 4,61%
Zmiana akcje X2008 (12 m) 2007
Csv -74,35% 90,00%
MATW -19,86% 15,00%
SCl -56,32% 28,57%
STEI -48,36% 44,00%
STON -53,55% -23,08%

Oznaczenia skrotow: Carriage Services Inc. (CSV); Matthews International Corp. (MATW); Service Corporation Int. (SCI)
Stewart Enterprises Inc. (STEI); Stonemor Partners (STON).
Zrodfo: opracowanie wiasne

SCI STEI STON Srednia sektora
5,98 4,56 11,79 454,8
1537,82 420,66 139,12 b.d
6,5 12,4 152,6 2,17
1,1 1,1 1,3 1,85
1,4 1,64 0,64 0,38
2,7% 2,2% 18,0% 0,14
SCI STEI STON Srednia sektora
17,56 9,07 1,27 2,14
29 1,59 02 0,79
4,89 2,62 0,28 1,17
Sl STEI STON
-8,66% 10,39% 56,42%
30,35% 1,75% 26,24%
2,10% 5,11% 14,36%
-5,97% -0,81% 12,77%
Sl STEI STON
-41,06% 120,6% 247,2%
84,92% -7,1% 5,73%
0,56% 107,3% -8,01%
-13,59% -57,3% 151,72%
sl STEI STON
76,66% 124,9% -65,2%
335,09% 5,3% -8,36%
144,53% 126,6% -35,39%
-215,32% -486,5% 222,59%
2006 2005 2004
13,64% 1,85% 2,86%
7,61% 4,55% 0,46%
15,10% 2,08% 9,09%
2006 2005 2004
-1,96% 2,00% 61,29%
14,29% -7,89% 35,71%
31,25% 6,67% 36,36%
8,70% -17,86% 40,00%
23,81% 5,00%
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