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DGA warta tyle,
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Ile jej gotowka
akcin nwestor’ Bessa mnozy absurdy na parkiecie. Bywa, Ze wycena rynkowa

spolki jest nizsza od pieniedzy uzyskanych z niedawnej emis;ji akeji
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Witam!

Spoétka DGA w ostatnim raporcie kwartalnym
poinformowata, iz posiada Srodki pieniezne

nha koncie w wysokosci 16 mln zt pochodzgce z emis;i
akcji z prawem poboru. Tymczasem kapitalizacja
spotki na GPW wynosi 17 mln zt.

Zwracam sie z prosha o wyjasnienie tej dziwnej

sytuacii.

Pozdrowienia, Waldemar

Andrzej
Stec

a.stec@pb.pl

ydzien temu ruszylismy

z akcja ,,Inwestor”,

W skrocie polega
na tym, ze dzielicie siez na-
mi problemami zwigzanymi
z rynkiem kapitalowym (np.
dotyczacymi akcji, funduszy
inwestycyjnych, obligacji),
amy—z pomocgekspertow,
czy prezesow spotek — pro-
bujemy pomoc wam je roz-
wigzaé. Akcja przerosta nasze
oczekiwania. Zasypaliscie
nas e-mailami. To cieszy, ale
z drugiej strony widaé skale

probleméw, z jakimi bory-
kaja si¢ drobni inwestorzy.

Dzisiaj pierwszy, inaugura-
cyjny temat. Chodzi o nie-
wielkq dzi$ spotke doradcezg
DGA. Nasz czytelnik gtowi
sig, jak to mozliwe, ze rynek
wycenia ja na 17 mln z}, pod-
czas gdy dysponuje ona go-
towkg 16,5 mln z1 (dane na
koniec I kw.). DGA nie ma
probleméwz plynnoscig
dzieki dodatnim przeply-
wom operacyjnym w ostat-
nich dwdch latach. Ponadto
spOlka przeprowadzita pod
koniec ubieglego roku emisje
akeji, z ktorej uzyskata

15,8 mln z}. Upraszezajac —
mozna sie zastanawia¢, co by

bylo, gdyby nie emisja. Czy
spotka bylaby warta na GPW
milion zlotych? To malo real-
ne. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze na parkiecie mozna zna-
lez¢ obecnie wigcej emiten-
tow, ktorych rynkowe wyce-
ny sg nizsze, niz pienigdze
uzyskane z niedawnej emisji.

DGA specijalizuje sie w do-
radztwie gospodarczym.
Wydaje sie, ze to zyta zlota,
zwlaszcza w okresie wzmozo-
nego finansowania projektow
przez Unie Europejska.

W ostatnich dwdch latach
spotka chwalila sie zyskami,

z ktorymi chetnie dzielila sie
z akcjonariuszami. Z ubie-
glorocznych dochodéw wy-
placila 16 groszy dywidendy
na akcje. Po przy obecnej wy-
cenie daje stope dywidendy
wysokosci 9,6 proc. Tolepiej
niz jakakolwiek obligacja. Dy-
widenda nie zrekompenso-
wala jednak akcjonariuszom
dotkliwej przeceny kursu.

Notowaniom spotki zaszko-
dzity wyniki z | kwartatu. In-
westorow zaskoczyta wysoka
strata. Prezes i gtéwny akcjo-
nariusz — Andrzej Glowacki
— thumaczy sie opdznieniami
w uruchomieniu funduszy
unijnych przewidzianych

na lata 2007-13 oraz zakon-
czeniem wezesniejszych pro-
jektoéw. Zapewnia, ze to tylko
chwilowa stabo$¢ i po trze-
cim kwartale spotke i jej ak-
cjonariuszy czekaja lepsze
czasy. By¢ moze drobnym ak-
cjonariuszom trudnow to
uwierzyé¢, bo firma kilka razy
w ostatnich latach obnizala
prognozy finansowe.

Do gietdowego paradoksu
przyczynita si¢ bessa. O ile
jeszcze rok temu wyceny

na GPW byly wyraznie prze-
warto$ciowane, o tyle teraz
wydaja sie czesto niedowar-
tosciowane. Inwestorom,
zwlaszcza instytucjonalnym,
brakuje gotéwki. To skutek
kryzysu na amerykanskim
rynku kredytowym, ktory
sprowokowal zapasc¢ krajo-
wych funduszy inwestycyj-
nych (zwlaszcza matych

i érednich spotek). Nadpodaz
akcji DGA wykorzystal m.in.
Roman Karkosik (pod koniec
ubieglego roku pojawit sie

w akcjonariacie) oraz liczni
insiderzy. W ostatnich
dniach na zakupy zdecydo-
wala sie spotka, ktora chee
wyda¢ na skup wlasnych
akcji nawet 4 min zt (przy
obecnej kapitalizacji to jedna
pigta wszystkich walorow).

Trzeba

wytrzymac
trzy kwartaly

Jak to mozliwe,

ze kapitalizacja spotki

réwna sie prawie
posiadanej gotowce?
To rezultat dwéch zdarzen
stabego I kwartatu w na-
szym wykonaniu i zapowia-
danego stabego pierwszego
pétrocza. Wigze sie to z za-
stojem w realizacji projektéow
unijnych na poczatku roku
i bessy, ktéra znaczaco
obnizyta wyceny wiekszosci
firm gietdowych.

Co dalej? Kiedy

akcjonariusze zaczna

odrabia¢ straty?
Akcjonariusze mogg spokoj-
nie patrze¢ w przysztosé.
Muszg jednak wytrzymac
pierwsze trzy kwartaty tego
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Inwestorze,
rozwigzemy twaj
problem!

.

akcjainwestor@pb.pl

roku. My, jako zarzad, wycig-
gamy whnioski. Réznicujemy
portfel zamoéwien, aby Unia
Europejska nie byta jedynym
dostawcg przychoddw.

Z drugiej strony szukamy
projektéw, ktére ustabilizujg
przychody. Obecnie dyskutu-
jemy o tym z radg nadzorcza.
I trzecia sprawa. Prowadzi-
my restrukturyzacje we-
wnetrzng. Obnizamy koszty
dziatalnosci.

Czy w tym roku

uda sie spotce wyjsé

nad kreske?
Bardzo bysmy chcieli.
Powiemy o tym na spotkaniu
w drugiej potowie wrzesnia
podczas omawiania
wynikéw I pétrocza.

p gtéwny akcjonariusz i prezes DGA




