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Do krétkiego wpisu zachecit mnie ostatni artykut na pewnym
portalu opisujacy sukces firmy odziezowej LPP wtasciciela
marek Reserved czy Cropp. Spdétka ta, notowana na WIG30 jest
przyktadem sukcesu niewgtpliwego sukcesu. Jak to zazwyczaj
bywa firma staje sie modna i kazdy fundusz chce miec jej akcje
w swoim portfelu.

Moda na akcje w potgczeniu z dobrymi wynikami finansowymi z
czasem prowadzi do oderwania sie ceny akcji od realiodw
rynkowych i z takim przypadkiem mamy obecnie do czynienia.

W ponizszej analizie postuzytem sie wskaznikami, ktdre moga
by¢ niezrozumiate dla niektérych czytelnikéw. Ich wyjasnienie
znajduje sie w artykule dostepnym TUTAJ. W przypadku LPP
wystarczy rzut oka na podstawowe wskazniki aby dostrzec
ogromne przewartosciowanie akcji.

1. CENA/ZYSK - 45

C/Z jest wskaznikiem pokazujgcym o ile firma (wartos¢
wszystkich akcji) jest drozsza od zysku jaki generuje.
Zyskownos$¢ LPP w ostatnich latach znacznie wzrosta jednak
zaktadajac, ze wyniki w przysztosci beda co najmniej tak dobre
jak obecnie to na kazde zainwestowane 100 zt bedzie nam co
roku przynosi¢ 2 zt zysku. Na zwrot kapitatu poczekamy raptem
50 lat. Dla pordwnania Sredni wspoétczynnik c/z dla WIG wynosi
na chwile obecng 14,69.

2. PEG = 1,91

Pomimo, ze spdtka systematycznie sie rozwija to poziom
przewartosciowana akcji wynikajgcy ze wspotczynnika PEG jest
ogromny. Poziom powyzej 1 wskazuje na drogie akcje, powyzej
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1,5 na banke.
3. CENA/WARTOSC KSIEGOWA = 14

Pomimo, ze g*dwng wartos$cig spdtki jest dobrze zorganizowana
sie¢ produkcyjno-sprzedazowa bazujgca na taniej produkcji w
Azji to i tak warto$¢ C/WK = 14 jest zdecydowanie za wysoka. W
ramach ciekawostki C/WK dla WIG wynosi 1,37 lub 5,89 jezeli
wezmiemy pod uwage tylko spdétki z sektora handlowego.

4. STOPA DYWIDENDY = 0,9%

Przy obecnym poziomie zyskownos$ci okazuje sie, ze spétka
wyptaca 40% zysku co jest poziomem przyzwoitym. Jednakze przy
takim poziomie dochody z dywidendy zréwnowazg nam
zainwestowany kapitat w przeciggu 110 lat. Inaczej méwig akcje
w pordwnaniu do dywidendy sg piekielnie drogie.

5. ZBYT NAGLY WZROST AKCJI

LPP jest dojrzata firmg ptacgcg dywidendy do wielu lat.
Dojrzate firmy charakteryzujg sie duzg stabilnosScig ceny.
Wzrost kursu akcji o 100 % zaledwie w ciggu kilku miesiecy
wytgcznie w wyniku stabilnego wzrostu obrotéw oraz zysku jest
czym$ nienaturalnym. Wyjasnieniem pozostaje moda na dane akcje
oraz oczekiwania inwestordéw na dalszy wzrost ceny. Dla 0,9%
dywidendy raczej akcji nikt nie kupuje.

6. STABILNY ZARZAD

Aby nie by¢ jednostronnym nalezy podkresli¢, iz LPP ma bardzo
stabilny zarzad oraz rada nadzorcza. 0Osoby, sprawujgce gtéwne
funkcje w korporacji posiadajg znaczne pakiety akcji co
sprawia, ze dtugoterminowe cele spotki sa wazniejsze od
kwartalnych wynikoéw.

PODSUMOWANIE

Moim zdaniem wskazniki finansowe dla LPP przebijajg mocno
szczyt hossy z lat 2000, 2007. Gdyby szuka¢ analogii do



polskich spétek to podejscie inwestordéw pompujacych cene akcji
przypomina mi ped do akcji developerdéw z 2006-2007 roku. Nie
twierdze, ze kurs LPP ma sie natychmiast zat*ama¢ lecz moim
zdaniem zdecydowanie wieksze prawdopodobienstwo do zarobku
wynika z shortowania akcji niz oczekiwania na dalszy wzrost.

Na koniec wykres z bankier.pl obrazujgcy zmiany cen akcji w
przeciggu ostatnich 5 lat.
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