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Stowo o raporcie...

Na pierwszy rzut oka raport mnie rozczaroawat. Przychody bardzo niskie, na poziomie
operacyjnym kolejna strata, na poziomie netto réwniez zysku nie ma.

Proponuje jednak zagtebi¢ sie w szczegoty poszczegdinych punktow raportu i
analizowac je w porownaniu z raportami za I i II kwartat. Wyraznie widac, ze III
kwartat zgodnie z wczesniejszymi zapewnieniami Zarzadu to rzeczywiscie
wychodzenie spétki na prosta.

Wida¢, ze nadal gtdéwng przyczyna niskich przychodow jest brak realizacji nowych
projektow unijnych. Potwierdza to teze, ze wystarczy obecnie jeden wiekszy projekt
unijny do realizacji zeby te przychody znaczaco wzrosty. W okresie rzeczywistego
rozruchu konkurséw na projekty unijne do realizacji w latach 2008-2013 jaki
nastepuje w IV kwartale 2008 r. jest na to duza szansa.

Pozytywnie wyglada fakt, ze mimo cieniutkich nadal przychodéw wynik finansowy
spotki za III kwartat wynidst w okolicach zera. Podobne przychody w poprzednich
kwartatach powodowaty znaczace straty. Racjonalizacja kosztéw przynosi wiec
widoczne rezultaty.

Nadal najciekawszg pozycja w sprawozdaniu jest rubryka " érodki pieniezne i ich
ekwiwalenty" - obecnie spétka wykazuje ze posiada okoto 16 min zt wolnej gotéwki.
Wedtug dzisiejszego kursu zamkniecia rynkowa wartosc¢ catej firmy wynosi okoto 18
min, a po odliczeniu akcji skupionych juz celem ich umorzenia rynowa wartosc¢ firmy
wynosi okoto 17 min zt. Wychodzi wiec na to ze np. aktywa trwate spétki o wartosci
okoto 9 min. zt rynek wycenia na 1 mln, a pozostate aktywa obrotowe o wartosci
okoto 7 min zt rynek traktuje jakby w ogdle nie istniaty. Mozna powiedzie¢, ze jest to
catkowicie nieracjonalne gdyby nie drobny szczegét. Mamy akurat na parkiecie besse,
a w jej czsie nie ma mowy o racjonalnosci przy wycenie spotek.

Dobrg informacjq jest fakt, ze spdtka przez brak straty przestata przejadac posiadana
gotdwke z emisji, a nawet zwiekszyta jej kwote.

Nie mozna miec¢ ztudzen, ze pokazany raport bedzie impulsem do wzrostéow. Wielu
zawiedzionych moze nawet w kolejnych dniach znaczaco zdotowac kurs DGA. Wydaje
sie jednak ze znajdzie sie grupa inwestoréw ktéra wyczyta w raporcie wychodzenie
spotki na prostg i uzna za dobra okazje odkupienie akcji od sprzedajacych na
obecnych poziomach. Moze to kolejny raz uratowac kurs przed przebiciem
tegorocznych miniméw na poziomie troche ponizej 1,60 zt. W konicu przeciez kolejny
raz wartos¢ catej spotki zrownataby sie z iloscig gotowki jaka ma na koncie.

Reasumujac optymista moze o tym raporcie powiedzi¢.... Panie Prezesie Andrzeju po
wielkich stratach udato sie Panu wyjs$¢ na zero. Teraz jednak czekamy na spetnienie
kolejnych zapowiedzi, ze juz od IV kwartatu zysk powinien oscylowa¢ w okolicach 1
min. Jezeli tego inwestorzy nie zobaczg, to oznaczad to bedzie, ze to wyjscie na
prostg w III kwartale byto tylko podpuchg. Wowczs nawet gotdwka na koncie nie
pomoze w powstrzymaniu spadkow kursu.

Ogdlnie wiec wiemy... ze nic nie wiemy i musimy czekac¢ na wyniki za IV kwartat. A te
w swietle braku nowych info o podpisywaniu kolejnych umdw na wykorzystanie
unijnej kasy znowu moga okaza¢ sie niespetnionymi nadziejami. Zycze oby tak sie nie
stato. Pozdr.




