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Witam! 

Spółka DGA w ostatnim raporcie kwartalnym 

poinformowała, iż posiada środki pieniężne 

na koncie w wysokości 16 mln zł pochodzące z emisji 
akcji z prawem poboru. Tymczasem kapitalizacja 
spółki na GPW wynosi 17 mln zt. 

Zwracam się z prośbą o wyjaśnienie tej dziwnej 

sytuacji. 
Pozdrowienia, Waldemar 
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ydzień temu ruszyliśmy 
z akcją „Inwestor". 
W sierocie polega 

na tym, że dzielicie się z na­
mi problemami związanymi 
z rynkiem kapitałowym (np. 
dotyczącymi akcji, funduszy 
inwestycyjnych, obligacji), 
a my—z pomocą ekspertów, 
czy prezesów spółek — pró-
bujemypomóc wamje roz­
wiązać. Akcja przerosła nasze 
oczekiwania. Zasypaliście 
nas e-mailami. To cieszy, ale 
z drugiej strony widać skalę 

problemów, z jakimi bory­
kają się drobni inwestorzy. 

Dzisiaj pierwszy, inaugura­
cyjny temat. Chodzi o nie­
wielką dziś spółkę doradczą 
DGA. Nasz czytelnik głowi 
się, jak to możliwe, że rynek 
wyceniają na 17 mln zl, pod­
czas gdy dysponuje ona go­
tówką 16,5 mln zł (dane na 
koniec I kw). DGA nie ma 
problemów z płynnością 
dzięki dodatnim przepły­
wom operacyjnym w ostat­
nich dwóch latach. Ponadto 
spółka przeprowadziła pod 
koniec ubiegłego roku emisję 
akcji, z której uzyskała 
15,8 mln zł. Upraszczając — 
można się zastanawiać, co by 

było, gdyby nie emisj a. Czy 
spółka byłaby warta na GPW 
milion złotych? To mało real­
ne. Trzeba jednak zauważyć, 
że na parkiecie można zna­
leźć obecnie więcej emiten­
tów, których rynkowe wyce­
ny są niższe, niż pieniądze 
uzyskane z niedawnej emisji. 

DGA specjalizuje się w do­
radztwie gospodarczym. 
Wydaje się, że to żyła złota, 
zwłaszcza w okresie wzmożo­
nego finansowania projektów 
przez Unię Europejską. 
W ostatnich dwóch latach 
spółka chwaliła się zyskami, 
z którymi chętnie dzieliła się 
z akcjonariuszami. Z ubie­
głorocznych dochodów wy­
płaciła 16 groszy dywidendy 
na akcję. Po przy obecnej wy­
cenie daje stopę dywidendy 
wysokości 9,6 proc. To lepiej 
niż jakakolwiek obligacja. Dy­
widenda nie zrekompenso­
wała jednak akcjonariuszom 
dotkliwej przeceny kursu. 

Notowaniom spółki zaszko­
dziły wyniki z I kwartału. In­
westorów zaskoczyła wysoka 
strata. Prezes i główny akcjo­
nariusz — Andrzej Głowacki 
— tłumaczy się opóźnieniami 
w uruchomieniu funduszy 
unijnych przewidzianych 

na lata 2007-13 oraz zakoń­
czeniem wcześniejszych pro­
jektów. Zapewnia, że to tylko 
chwilowa słabość i po trze­
cim kwartale spółkę i jej ak­
cjonariuszy czekają lepsze 
czasy. Być może drobnym ak­
cjonariuszom trudno w to 
uwierzyć, bo firma kilka razy 
w ostatnich latach obniżała 
prognozy finansowe. 

Do giełdowego paradoksu 
przyczyniła się bessa. O ile 
jeszcze rok temu wyceny 
na GPW były wyraźnie prze­
wartościowane, o tyle teraz 
wydają się często niedowar­
tościowane. Inwestorom, 
zwłaszcza instytucjonalnym, 
brakuje gotówki. To skutek 
kryzysu na amerykańskim 
rynku kredytowym, który 
sprowokował zapaść krajo­
wych funduszy inwestycyj -
nych (zwłaszcza małych 
i średnich spółek). Nadpodaż 
akcji DGA wykorzystał m.in. 
Roman Karkosik (pod koniec 
ubiegłego roku pojawił się 
w akcjonariacie) oraz liczni 
insiderzy W ostatnich 
dniach na zakupy zdecydo­
wała się spółka, która chce 
wydać na skup własnych 
akcji nawet 4 mln zl (przy 
obecnej kapitalizacji to jedna 
piąta wszystkich walorów). 
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Andrzej Głowacki: 
Trzeba 
wytrzymać 
trzy kwartały 

ki: 

4& 
Jak to możliwe, 
że kapitalizacja spółki 
równa się prawie 

posiadanej gotówce? 
To rezultat dwóch zdarzeń 
stabego I kwartału w na­
szym wykonaniu i zapowia­
danego stabego pierwszego 
półrocza. Wiąże sią to z za­
stojem w realizacji projektów 
unijnych na początku roku 
i bessy, która znacząco 
obniżyła wyceny większości 
firm giełdowych. 

Co dalej? Kiedy 
akcjonariusze zaczną 
odrabiać straty? 

Akcjonariusze mogą spokoj­
nie patrzeć w przyszłość. 
Muszą jednak wytrzymać 
pierwsze trzy kwartały tego 

roku. My, jako zarząd, wycią­
gamy wnioski. Różnicujemy 
portfel zamówień, aby Unia 
Europejska nie była jedynym 
dostawcą przychodów. 
Z drugiej strony szukamy 
projektów, które ustabilizują 
przychody. Obecnie dyskutu­
jemy o tym z radą nadzorczą. 
I trzecia sprawa. Prowadzi­
my restrukturyzacją we­
wnętrzną. Obniżamy koszty 
działalności. 

Czy w tym roku 
uda się spółce wyjść 
nad kreskę? 

Bardzo byśmy chcieli. 
Powiemy o tym na spotkaniu 
w drugiej połowie września 
podczas omawiania 
wyników I półrocza. 

• główny akcjonariusz i prezes DGA 
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