Accionistas de DYCASA (DYCA)
Informe al 31 de diciembre de 2001

La controlante siguié apoyando a los minoritarios durante 2001, pero habré que estar muy atentos y seguir

Dycasa, es una tradicional empresa que actda en el mercado
de la Construccién y servicios desde hace mas de 30 afios.
Se puede considerar que un 50% de la empresa es un
pequefio holding, ya que gran parte de sus Activos se
encuentra diseminado en una serie de empresas controladas
o vinculadas, con una amplia dispersion de negocios de
ramo y zonas geograficas en Argentina a las cuales la
controlante le brinda servicios.

El grupo de control, el Grupo Dragados de Espafia, uno de
cuyos accionistas principales es a su vez el conocido Banco
Santander Central Hispano, ha estado recuperando con el
tiempo parte de su tenencia que puso en la Bolsa cuando
requeria de fondos para integrar su participacion en
Autopistas del Sol.
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Como vemos, hasta 1997, la mayor parte del Capital Clase
B (el que cotiza en Bolsa) estaba en manos de inversores
extranjeros. Estos inversores se desprendieron en gran
medida del papel con la crisis asiatica. El Grupo de Control
e inversores bursatiles fueron quienes aprovecharon la
ocasion en aquel entonces.

En 1999 los inversores extranjeros continuaron vendiendo,
pero a diferencia de lo que pas6 durante 1998, los inversores
bursatiles fueron los Unicos en poner el pecho.

A partir de 2000 el grupo de control nuevamente volvié a
tomar acciones, pero en pequefas porciones, y sin alterar
mayoritariamente el Floating bursatil.

Desde la 6ptica de precios, este accionar otorgd una menor
volatilidad del papel. Especialmente a contribuido
inicialmente a evitar fuertes castigos a quienes necesitaban
salir del papel, mas que a lograr una suba de precios. El
aporte del grupo de control ha dado una mayor tranquilidad
a los inversores. Esto se aprecia cuando se analiza el rango

su accionar luego de la devaluacion.

de precios minimos de la accion respecto del Indice MerVal.
Durante 2000 los precios de la accién se han mantenido en
relacion a si misma, ignorando la caida general de la Bolsa.

Sin embargo la crisis en 2001 ha logrado que la accion
vuelva al entorno argentino. A fines del afio el papel fue
fuertemente castigado, perdiendo parte del terreno ganado al
MerVal. Sin embargo visto en plazos mas largos aun asi el
papel se mantuvo mejor que el indice de referencia.
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No se puede prever la actitud de la controlante hacia delante,
pero no seria del todo ilégico pensar que si ha estado
comprando acciones en el rango de $ 1,30 - $ 1,50 en que
cotizaba la accion cuando operaba durante 2001, ahora tras
la fuerte devaluacion del peso que ha llevado la cotizacion
del délar al rango de $a 1,80 a los $a 2,40 el holding vuelva
a participar del mercado a $ 0,35, 0 a una cuarta parte del
precio de entonces. Claro que frente a la situacion de caos
actual, seguramente esperara a que las cosas den sefiales
de cierta estabilidad en el pais.

La vuelta a la participacion del holding le devolveria a los
inversores la sensacion de respaldo y apartaria los temores
al esquilme frente a las turbulencias.

De todas formas los inversores deberan estar atentos, ya
que si la controlante no lo hiciera, seria una posible
evidencia de que la devaluacién podria haber dafiado
seriamente a su controlada.

Cont. Gabriel Castro
14 de marzo de 2002
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