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1. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

W pierwszym podtroczu roku 2004 Grupa Kapitatowa DGA osiggneta nastepujace finansowe efekty swojej
dziatalnosci:

Tabela nr 1. Wybrane pozycje skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej
DGA w tys. z} na dzien 30.06.2004 r.

Wyszczego6lnienie Potrocze 2004 Potrocze 2003

1. Suma bilansowa w tys. zt. 31.010,8 9.135,5
2. Aktywa trwate w tys. z. 4.415,1 1.453,0
3. Aktywa obrotowe w tys. zt. 26.595,6 7.682,5
4. Kapitat wlasny w tys. zt. 22.731,1 5.348,9
5. Zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe w tys. zi. 8.166,1 3.673,2
6. Przychody ze sprzedazy w tys. zt. 16.885,7 8.374,4
7. Koszty dziatalnosci operacyjnej w tys. zi. 14.209,9 6.955,9
8. Wynik na sprzedazy w tys. zi. 2.675,8 1.418,5
9. Wynik finansowy brutto w tys. zi. 2.445,4 1.362,6
10. Wynik finansowy netto w tys. zt. 2.266,9 995,5
11. Rentownos$¢ majatku w % 7,3 10,9
12. Rentownos$¢ majatku trwatego w % 51,3 68,5
13. Rentownosc¢ netto sprzedazy w % 13,4 11,9
14. Rentownos¢ brutto sprzedazy w % 42,4 43,3
15. Rentownos$¢ kapitatu wtasnego w % 10,0 18,6
16. Ptynnos¢ — wskaznik ptynnosci | 4,0 2,3
17. Ptynnos¢ — wskaznik ptynnosci Il 4,0 2,1
18. Ptynnosc¢ szybka 24 0,8
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19. Stopa zadtuzenia w % 26,3 40,2

20. Pokrycie aktywow trwatych kapitatem wtasnym i 517.4 375.8

rezerwami w % ! !

21. Trwatos$¢ struktury finansowania 74,2 60,8
Sprzedaz

Grupa Kapitatowa DGA zrealizowata w I-szym potroczu 2004 r. sprzedaz w wysokosci 16.885,7 tys. zt., co
oznacza wzrost 0 101,6% w stosunku do I-szego pétrocza roku ubiegtego.

Udziat procentowy przychodow spoétki dominujacej stanowit 96,35 % sprzedazy catej Grupy. Relacje sg
nastepujace:

1) Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. — 16.270,3 tys. zt. z nastepujacym udziatem poszczegdlnych piondw:

- Pion Integracji Europejskiej — procentowy udziat w sprzedazy 41,9 %
- Pion Konsultingu Zarzadczego — procentowy udziat w sprzedazy 30,0 %;

- Pion Doradztwa Biznesowego — procentowy udziat w sprzedazy 26,7 %;

2) Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. — 768,8 tys. zt

Powyzsze przychody to przychody obu jednostek (dominujacej i zaleznej) przed wyeliminowaniem
obrotow zrealizowanych wewnatrz Grupy, ktdre w pierwszym pdtroczu 2004 r. wyniosty 153,3 tys. zt. i w
skonsolidowanym raporcie rocznym zostaty wytgczone.

Przychody ze sprzedazy produktow (ustug) stanowity 95,8 % przychoddw Grupy.

Rentownos¢

W pierwszym potroczu roku 2004 przy 101,6% - owym wzroscie sprzedazy Grupa DGA zwiekszyta zysk
operacyjny o 87%, co zaowocowato rentownoscig operacyjng na poziomie 14,6 %. Zysk netto wzrdst o
127,7% do 2.267 tys. zt.

Ponizej zaprezentowano informacje o przychodach, wynikach finansowych na poszczegdinych rodzajach
dziatalno$ci oraz rentownosci tychze dziatalno$ci w ujeciu za I-sze pdtrocze br. oraz analogiczny okres
roku poprzedniego:
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30.06.2004 r. 02.07.2003 r. Dynamika %

tys. zth.

Przychody ze sprzedazy, w tym: 16.885,7 8.374,4 101,6
Przychody ze sprzedazy produktéw 16.181,2 8.374,4 93,2
Przychody ze sprzedazy towardw i materiatow 704,5 - -
Zysk brutto ze sprzedazy 7.167,6 3.630,0 97,4
Rentownos¢ brutto sprzedazy 42,4 43,3 2,1)
Zysk ze sprzedazy 2.675,8 1.418,5 88,6
Rentownos¢ sprzedazy 15,8 16,9 (6,5)
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 2.463,0 1.316,9 87,0
Rentownos$¢ operacyjna 14,6 15,7 (7,0)
Zysk netto 2.267,0 995,5 127,7
Rentownos¢ netto 13,4 11,9 12,6
EBITDA* 2.842,0 1.603,9 77,2
Rentownos¢ EBITDA 16,8 19,2 (12,5)

* zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

W pierwszym potroczu 2004 r. podstawowym zrodtem przychodéw Grupy DGA byta sprzedaz ustug — 95,8
% przychodow, cho¢ w pierwszym potroczu 2004 r. Grupa osiggneta réwniez przychody ze sprzedazy
towarow w postaci oprogramowania — 4,2 % przychodow.

Zysk brutto na sprzedazy w omawianym okresie wyniost 7.167,6 tys. zt i byt o 97,5 % wyzszy w
odniesieniu do poréwnywalnych danych za I-sze potrocze 2003. Koszty operacyjne wyniosty 14.209,9 tys.
zt. stanowigc 104,3 % kosztow analogicznego okresu roku poprzedniego. Zysk na sprzedazy uksztattowat
sie na poziomie 2.675,8 tys. zt. w stosunku do 1.418,5 tys. w pierwszym pétroczu 2003 r.

Pozostate przychody operacyjne w pierwszym potroczu wyniosty 137,6 tys. zt. w stosunku do 31,6 tys. zt
w roku 2003, koszty operacyjne zas$ 350,4 tys. zt w stosunku do 133,2 tys. zt. w pierwszym potroczu 2003
r. w pozostatych kosztach operacyjnych najistotniejsza pozycje stanowi wartos$¢ zlikwidowanego majatku
trwatego, tj. nieumorzona do 30 czerwca warto$¢ inwestycji w obiekcie stanowigcym poprzednig siedzibe
jednostek Grupy — 169,4 tys. zt. Inne koszty operacyjne to odpisy aktualizujace naleznosci na kwote 123
tys. zt., darowizny — 9 tys. zt. oraz inne koszty operacyjne na kwote 49 tys. zt.

W rezultacie zysk na dziatalnosci operacyjnej w pierwszym pdtroczu br. wynidst 2.463,0 tys. zt. i byt o
87% wyzszy od wyniku za okres poréwnywalny.
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Warto$¢ EBITDA wyniosta za pierwsze poOtrocze 2004 r. 2.842 tys. zt. i byla wyzsza od danych
poréwnywalnych o 77,2 %. Rentowno$¢ EBITDA — 16,8 — ulegta nieznacznemu pogorszeniu w stosunku
do potrocza 2003 r. — 19,2,

Przychody finansowe w prezentowanym okresie wyniosty 162,9 tys. zt w stosunku do 104,1 tys. w roku
2003. Ztozylty sie na nie: uzyskane odsetki od Srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach
bankowych w kwocie 43,2 tys. zt oraz naliczone odsetki na dzien bilansowy od posiadanych lokat i bonéw
skarbowych —119 tys. zi.

Koszty finansowe wyniosty 180,5 tys. zt. i byty 0 122,1 tys. wyzsze niz w potroczu 2003 r. Ztozyty sie na
nie przede wszystkim ujemne rdznice kursowe - 130 tys. zt., zaptacone odsetki (gtéwnie leasingowe) — 12
tys. zt. oraz inne koszty finansowe (m.in. prowizja od gwarancji bankowej) - 38 tys. zt.

Po uwzglednieniu obcigzen podatkowych Spétka odnotowata w pierwszym potroczu 2004 r. zysk netto w
wysokosci 2.230 tys. zt., co stanowi wzrost w stosunku do okresu poréwnywalnego o 125,8 %.

Dobre wyniki sg skutkiem:
e Atrakcyjnej oferty produktowej i umiejetnosci dostosowania tej oferty do potrzeb klientéw,
e Statej dbatosci Spotki o utrzymanie dyscypliny kosztowej:

e ciggla analiza realizacji budzetdw w ramach poszczegdinych pionéw firmy w celu unikniecia
nadmiernego, nieuzasadnionego wzrostu kosztow;

e bardzo niewielki w stosunku do skali dziatania poziom kosztéw finansowych wynikajacy z
samofinansowania sie Spotki;

¢ niewielkie kwoty naleznosci trudnosciggalnych i dochodzonych na drodze sadowej, dobry wskaznik
rotacji naleznosci.

¢ Konsekwentnie prowadzonej polityce promocji produktow i ustug DGA u potencjalnych klientow.

Dzieki realizacji wielu projektdw dynamika wzrostu sprzedazy jest bardzo wysoka. Jednoczesnie, ze
wzgledu na koniecznos¢ realizacji wiekszej liczby kontraktdw w pierwszym potroczu 2004 r. wystgpita
konieczno$¢ dalszego zwiekszenia zatrudniania konsultantow. Spowodowato to wzrost wartosci ustug
obcych w stosunku do ich wartosci na pétrocze 2003 r. o0 107,6% (10.135 tys. zt). Ustugi obce stanowig
najistotniejsza pozycje kosztowa firmy. W pierwszym potroczu roku 2004 oraz w okresie porownywalnym
2003 r. struktura procentowa kosztdw wg rodzaju przedstawiata sie nastepujgco:

Tabela 2: Struktura kosztéw wg rodzajow

Wyszczegolnienie Potrocze 2004 r. Potrocze 2003 r.
Amortyzacja 2,78% 4,13%
Zuzycie materialow i energii 4,54% 5,23%
Ustugi obce 74,40% 70,18%
Podatki i optaty 1,04% 1,77%
Wynagrodzenia 10,64% 14,13%
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 1,53% 1,67%
Pozostate koszty rodzajowe 5,07% 2,89%

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. za pierwsze pétrocze 2004
6/6



DGA

Plynnosc¢

W pierwszym pétroczu 2004 r. Grupa zanotowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci (799,8) tys. zt. wobec 1.034,4 tys. zt. za porownywalny okres roku ubiegtego.

Na poziom tej pozydji in plus wptynety nastepujace czynniki:
- wynik finansowy — 2.266,9 tys. zi.,

- wzrost stanu zobowigzan krotkoterminowych o 3.188,4 tys. zt.;

in minus:
- wzrost stanu naleznosci — (3.030,6) tys. zt.,

- spadek stanu rozliczen miedzyokresowych — (3.912,0) tys. zt. wynikajacy w gtownej mierze z realizacji
przychodow zaewidencjonowanych w roku 2003 jako przychody przysztych okresow, a dotyczacych
projektu PL 01.06.09.01-02-15 ,Rozwoj zasobow ludzkich — promocja zatrudnienia i rozwoju zasobow
ludzkich w Wielkopolsce”;

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty (9.878,5) tys. zt. w stosunku do
(202) tys. zt. w pierwszym potroczu 2003 r. Ztozyty sie na nie gtdwnie wydatki na nabycie aktywow
finansowych — zakup bonow skarbowych (4.003,0 tys. zt.) oraz bankowa lokata terminowa (4.000,0 tys.
zt)

Grupa realizowata ponadto znaczace inwestycje w rzeczowy majatek trwaty. W pierwszym pétroczu 2004
r. poczyniono istotne inwestycje w budynki i lokale; w zwigzku ze zmiang siedziby w nowy obiekt
zainwestowana zostata kwota 612,3 tys. zt. Na jego wyposazenie wydatkowano dalszych 376 tys. zt.
Istotny wzrost liczby konsultantéw spowodowat koniecznos¢ zakupu dalszych dwdch mieszkan stuzbowych
w Warszawie. taczny wydatek z tego tytutu w pierwszym potroczu 2004 r. wynidst 384 tys. zt. Dalszy
intensywny rozwdj Grupy wymusza ciggte inwestycje w sprzet komputerowy; w pierwszym pdtroczu br. na
zakupy urzadzen informatycznych wydatkowana zostata kwota 466,4 tys. zt. Inwestycje w wartosSci
niematerialne i prawne to kwota 240,9 tys. zi.

Ponadto w pierwszym potroczu 2004 r. Podmiot dominujacy dokonat podwyzszenia wartosci udziatdw w
spotce stowarzyszonej Kancelaria Prawna Marcin Piszcz i Wspolnicy Spotka Komandytowa o kwote 24 tys.
zt., oraz powotat nowg spdtke Doradztwo Podatkowe DGA & SAJA Sp. z 0.0. na udziaty w ktorej
przeznaczyt 60 tys. zt.

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej wykazaty warto$¢ dodatnig na poziomie 14.712,4
tys. zt. odzwierciedlajac nadwyzke wptywow netto z emisji akcji serii F i G (14.783,5 tys. zt) nad
wydatkami zwigzanymi z leasingiem finansowym i odsetkami (71,1 tys. z}).

Kierunki przeptywow pienieznych netto w poszczegdinych rodzajach dziatalnosci ogdlnie nalezy ocenic¢
jako dobre.

Poprawy wymagajg przeptywy dziatalnosci operacyjnej, ktdra generujac zbyt mato Srodkdw pienieznych
nie zabezpieczyta pokrycia wszystkich finansowych potrzeb biezacej dziatalnosci Grupy. Ujemne przeptywy
netto z dziatalnosci inwestycyjnej potwierdzajq realizacje zaplanowanych w roku 2003 przedsiewzie¢
inwestycyjnych, natomiast dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej odzwierciedlajg przede wszystkim
wptyw do kasy podmiotu dominujacego $rodkéw uzyskanych z emisji akcji.
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Majatek

W pierwszym poétroczu 2004 r. stan majatkowy Grupy przedstawiat sie nastepujaco:

1)

2)

3)

W majatku firmy zdecydowanie wiekszy udziat posiada majatek obrotowy stanowiac az 85,8 %
aktywow ogotem (w pierwszym pdtroczu roku 2003 odpowiednio 84,1 %). Podstawowg pozycje
aktywow obrotowych stanowig inwestycje krotkoterminowe — 45,1 % aktywow ogdtem (w
pierwszym potroczu roku 2003 — 25,9 %) wsrdd ktdrych wymieni¢ nalezy bony skarbowe — 13 %
aktywdéw ogodtem, lokate terminowg powyzej trzech miesiecy — 13 % oraz Srodki pieniezne i inne
aktywa pieniezne — 19 % sumy bilansowej. Kolejng istotng pozycje aktywdow obrotowych stanowig
naleznosci — 33,6 % (w pierwszym pdtroczu roku 2003 — 49,3 %), a takze krotkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw — 6,2 % (w pierwszym pétroczu roku 2003 — 3,5 %).
Wszystkie naleznosci na 30 czerwca 2004 r. to naleznosci bezsporne i w wiekszosci
nieprzeterminowane. Jednostki wchodzace w sktad Grupy nie posiadajg problemow ze
$ciggalnoscig naleznosci.

Majatek trwaly stanowig gtownie rzeczowe aktywa trwate — 11,3 % aktywow ogotem (w
pierwszym pdtroczu roku 2003 — 13,6 %) na ktore skladajg sie przede wszystkim inwestycie w
obce $rodki trwate (biurowiec siedziby) oraz bedace jej wtasnoscig mieszkania stuzbowe — 3,8 %
aktywdéw ogdtem (w pierwszym potroczu roku 2003 — 4,3 %). Drugg istotng pozycje aktywow
trwatych stanowig urzadzenia techniczne — 3,6 % aktywow ogodtem (w pierwszym pdtroczu roku
2003 — 6 %) na ktore skifada sie gtownie sprzet komputerowy. Wartosci niematerialne i prawne
stanowig 1,7 % sumy bilansowej (w pierwszym potroczu roku 2003 — 0,9 %).

Ogotem wartos¢ majatku Grupy w stosunku do pierwszego pdtrocza roku poprzedniego wzrosta o
239,5 %. Przyczyng wzrostu byt zarowno wzrost majatku obrotowego — 246,2 %, jak rowniez
majatku trwatego — 203,9 %.

Zrédta finansowania

Analiza pasywow bilansu Grupy prowadzi do nastepujacych wnioskow:

1)

2)

3)

4)

Zarowno w pierwszym potroczu roku 2004 jak i w pierwszym potroczu roku poréwnywalnego 2003
Grupa finansowata swojg dziatalno$¢ w dominujacym stopniu kapitatami wtasnymi, przy czym
udziat tych kapitatdw w strukturze finansowania wynosit w pierwszym potroczu roku 2004 —
73,3% podczas gdy w pierwszym potroczu roku 2003 — 58,6 %.

Na wzrost w roku 2004 udziatu kapitatdw wiasnych decydujacy wptyw wywarta pozycja kapitat
zapasowy, na ktorym zaewidencjonowana zostata nadwyzka wartosci emisyjnej wyemitowanych
w roku 2004 akcji serii F i G, nad ich wartoscig nominalna. Udziat tej pozycji pasywow w sumie
bilansowej stanowi 58,8 %. Kolejng istotng pozycje pasywdw stanowi zysk netto — 7,3 % sumy
bilansowej (w analogicznym okresie roku poprzedniego 10,9 %).

W kapitatach obcych najistotniejsza pozycje stanowig zobowigzania krotkoterminowe, ktore w
pierwszym potroczu roku 2004 stanowig 21,2 % pasywow ogdtem (w analogicznym okresie roku
2003 - 37,1 %). Drugq istotng pozycje stanowig rozliczenia miedzyokresowe z udziatem w sumie
bilansowej 4,6 % (w okresie porownywalnym — 2 %).

W pierwszym potroczu roku 2004 wartos$¢ pasywoéw wzrosta w stosunku do okresu poprzedniego
0 239,5 %.

Aktualna sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej DGA jest bardzo dobra. W pierwszym pdtroczu, w m-cu

marcu

pojawita sie potrzeba zaciggniecia dwoch niewielkich kredytéw obrotowych w podmiocie

dominujgcym, ktére Spdtka sptacita w catosci w miesigcu kwietniu. Podyktowana byta ona koniecznoscig
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poprawy ptynnosci, pogorszonej na skutek kumulacji wielu rdéznych wydatkdw (w szczegdlnosci
zwigzanych z promocjq publicznej oferty akcji). Na biezaco sptacane sq wszystkie zobowigzania finansowe.
Oferta produktowa Grupy jest systematycznie rozwijana. Perspektywy roku 2004, w ktorym w szerszym
stopniu beda dostepne programy pomocowe dla przedsiebiorstw, oraz pojawig sie kolejne duze zmiany w
zwigzku z wejSciem Polski do Unii Europejskiej, w ocenie Zarzadu wptyng pozytywnie na przyszte
przychody Grupy.

Analizujac czynniki, ktore beda miaty wptyw na przyszte wyniki DGA nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujace
Z nich:

- czynniki zewnetrzne:

e postepujacy, dalszy rozwoj gospodarczy kraju,

e akcesja Polski do Unii Europejskiej, co owocuje wzmozonym zainteresowaniem wdrazanymi
przez Emitenta standardami typu ISO, BS, HACCP oraz checig korzystania przez polskich przedsiebiorcow
z funduszow unijnych itp.,

e obserwowany wzrost eksportu;

e 0golnie pozytywne czynniki makroekonomiczne.

- czynniki wewnetrzne:

e dostosowana do potrzeb rynku oferta produktowa poszczegolnych jednostek,

e duza zdolnos¢ do innowacji, szybkiego wdrazania nowych produktow jak réwniez kreowania coraz to
nowych potrzeb odbiorcow,

e istotnie zwiekszona liczba zawartych umoéw o wspdtpracy co zgodnie z zatozeniami powinno znaczaco

przetozy¢ sie na poziom realizowanych przychodow.

2. Podstawowe produkty i ustugi

Spotka Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

Zakres dziatalnosci Spdtki jest stosunkowo szeroki i obejmuje cztery obszary dziatania, mianowicie
doradztwo biznesowe, doradztwo w sferze zarzadzania, tworzenie produktow informatycznych oraz
programy zwigzane z integracjg Polski z Unig Europejska.

Tak jak w poprzednich latach, Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. $wiadczyto kompleksowy zakres ustug
doradczych obejmujacych w szczegolnosci (daty oznaczajg rok rozpoczecia dziatalnosci w okreSlonym
obszarze):

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
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Diagram nr 1: Produkty doradcze DGA S.A.

Obszar Integracji

Obszar Zarzadzania .
Europejskiej

® Restrukturyzacja procesow ® Strategie i plany rozwoju
biznesowych regionalnego

® Systemy zarzadzania jakoscia ® Projekty i wnioski do funduszy

® Wsparcie wdrozenia systemow pomocowych i strukturalnych
informatycznych ® Zarzadzanie projektami

® Doradztwo informatyczne ® Rozwdj zasobow ludzkich

® Bezpieczenstwo informacji ® Partnerstwo publiczno — prywatne

1997 2003

Zrédto: Opracowanie wiasne Emitenta.

Charakterystyka poszczegodlinych grup asortymentowych Spétki Doradztwo Gospodarcze DGA
S.A.

DGA — nowoczesne technologie i unikalne projekty wazne dla polskiej gospodarki

DGA $wiadczac ustugi doradcze wykorzystuje oprogramowanie, ktore w duzej mierze jest jej produkgiji.
Jest to czynnik dajacy przewage konkurencyjng spoétce, takze wobec zagranicznych firm doradczych. DGA
jest pierwszg firmg w Polsce, ktéra wdrozyta systemy zarzadzania jakoscig ISO wylacznie w wers;ji
elektronicznej. DGA realizuje w roku 200 — 300 projektow doradczych. Niektére z nich sg szczegdlnie
wazne, gdyz majg wptyw na ksztalt polskiej gospodarki. Przyktadem sg trzy duze projekty polegajace na
potaczeniu przedsiebiorstw energetycznych: Potudniowego Koncernu Energetycznego S.A., Grupy
Energetycznej ENEA S.A. oraz EnergiaPRO Koncern Energetyczny S.A. DGA jest takze doradcg
Ministerstwa Skarbu Panstwa przy prywatyzacji duzych podmiotow (Elektrownia Kozienice S.A., ZEDO,
Ostroteka, Zespdt Uzdrowisk Ktrodzkich). DGA realizuje bardzo duze projekty unijne (,Rozwoj Zasobdw
Ludzkich — Promocja Zatrudnienia — Wojewodztwo Wielkopolskie”) oraz ustugi dla innych organéow
administracji panstwowej (Ministerstwo Gospodarki i Pracy) czy samorzadowej ( Urzedy Marszatkowskie),
uczelni, jednostek non-profit.

W pierwszym potroczu 2004 roku znaczacy wptyw na przychody Emitenta miata dziatalno$¢ w
najmtodszym obszarze doradztwa — Obszarze Integracji Europejskiej. Spotka realizowata umowy opisane
w Prospekcie emisyjnym, w tym przede wszystkim kontrakt zawarty z Ministerstwem Pracy i Polityki
Socjalnej reprezentowany przez Polska Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci na realizacje programu
~Human Resources Development Promotion of Employment and HRD — Region Wielkopolska”.

Udziat obszaru Integracji Europejskiej w przychodach Emitenta w pierwszym potroczu wzrost do 42%.
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Ponizej zaprezentowano oferte Emitenta oraz analize struktury i dynamiki przychodéw w podziale na
grupy oferowanych produktow.

Tabela 3: Analiza struktury i dynamiki przychodow w rozbiciu na grupy produktow
oferowanych przez DGA w latach 2001- I pétrocze 2004

Wartosc Struktura sprzedazy Dynamika
sy = - 0, -
Wyszczegoélnienie (tys. z) (%) 2";’()'; P°P":oeo°;“' = ]2-2(?
I-VI I-VI 1
2004 2003 2002 2001 2004 2003 2002 2001 /2002 /2001 /2000
11
Doradztwo biznesowe 4345,7 | 6 715,11 | 8 036,20 840,00 26,7 43,8 68,0 89,6 83,56% 67,9% 197,0%
Corporate Finance 30352 | 498656 7120,20 6 654,5 18,7 32,6 60,3 56,2 70,03% 63,5% 200,2%
Zarzadzanie relacjami z
klientem 60,0 115,00 3123 247,5 04 08 2,6 2,1 36,82% 126,2% 143,0%
Restrukturyzacja i
outsourcing 185,3 631,00 570,3 384,5 1,1 4,1 4,8 3,2 110,64% 148,3% 160,9%
Controling operacyjny 0,0 265,25 33,5 0 0 1,7 0,3 0,0 791,78% - -
Finansowanie proj.
Eksportowych 1 065,2 707,30 0 0 6,5 4,6 0,0 0,0 - - -
Inne 0,0 10,00 0 4 553,5 0 0,1 0,0 38,5 - - -
Konsulting zarzadczy 2673,7 | 5240,99 | 2024,20 | 1178,80 16,4 34,2 17,1 89 258,9% | 171,7% | 642,7%
Restrukturyzacja proceséw
biznesowych 154,5 585,60 | 1 054,90 682,4 0,9 3,8 8,9 5,1 55,51% 154,6% 372,1%
Systemy zarzadzania
jakoscig 22384 | 424199 928,7 496,4 13,8 27,7 7,9 38 456,77% 187,1% -
Wsparcie wdrozenia
systemdw informatycznych 280,9 413,40 40,6 0 1,7 2,7 0,3 0,0 1018,23% - -
Oprogramowanie 1011,8 | 111256 770,1 0 6,4 7,3 6,5 0,0 144,5% - -
DGA Process 350,9 327,32 54 0 2,2 2,1 0,5 0,0 606,14% - -
DGA Quality 551,8 710,74 701,1 0 34 4,6 59 0,0 101,37% - -
DGA Workflow 109,1 74,50 15 0 0,7 0,5 0,1 0,0 496,67% - -
Ustugi zwigzane z Unig
Europejska 6 825,0 [ 1606,32 0 0 41,9 10,5 0,0 0,0 - - -
Towary 1) 704,5 0,00 396 191,8 4,3 0,0 34 1,5 0,00% 206,4% -
Inne 709,6 639,03 590,9 653,9 4,4 4,2 50 50 108,2% 90,4% 166,9%
13
Razem 162703 | 153140| 118174 210,60| 1000 100,0 100,0 100,0 129,6% | 89,5% | 200,6%

Zrodfo: Emitent
1) Towary obejmuja takze sprzedaz zakupionego przez DGA S.A. oprogramowania

Rysunek 1: Udziat poszczegolnych obszarow w strukturze przychodow DGA w pierwszym
potroczu 2004 i w roku 2003

| pétrocze 2004 2003
| g_oradztwo Integracja
nne iznesowe Europejska: Inne
e oy oo Doradztwo
Biznesowe

45%

>rodukty IT
) 7%
Integracja onsulting
Europejska arzadczy
42% 16%
Produkty IT Konsulting
6% Zarzadczy:
34%
Zrodfo: Emitent
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Tendencje na rynku — Prognozy dla rynku ustug doradczych w Europie na kolejne lata sg bardzo

korzystne. Wedtug danych FEACO (The European Federation of Management Consultancies Associations)
w 2004 roku planuje sie przyrost przychodéw branzy na poziomie 3,6% w odniesieniu do ubiegtego roku,
natomiast w roku 2005 przewiduje sie wzrost dochodéw o 5,8%. Rowniez rynek Swiatowy wg prognoz
bedzie podlegat statej tendencji zwyzkowej. Optymistyczne tendencje wynikajg zarowno z korzystnych
prognoz dotyczacych sytuacji makroekonomicznej, jak i generowanego przez firmy zwigekszonego
zapotrzebowania na ustugi zwigzane z restrukturyzacjq i optymalizacjg dziatalnosci w celu zwiekszenia
konkurencyjnosci w kontek$cie postepujacej globalizacji gospodarki (zwtaszcza w kontekscie obecnosci

Polski w struktury gospodarki UE).

Realizowane przez Emitenta w I potroczu prace rozwojowe:

Specyfika firmy konsultingowej sprawia, ze aby sprosta¢ rosngcym wymaganiom klientéw, konsultanci
DGA prowadza na biezaco prace badawczo-rozwojowe w zakresie nowych ustug doradztwa
gospodarczego, praktycznie kazdy realizowany projekt wymaga unikalnego podejécia i wytworzenia
wartosci dodanej dla klienta.

W pierwszym pdtroczu 2004 roku Emitent prowadzit prace rozwojowe nad nastepujgcymi produktami:
DGA Quality wersja 2.0, DGA Process wersja 2.0, DGA BSC, DGA Controlling, DGA Learning, DGA
Customer Relationship Management (DGA CRM) i DGA Enterprise Content Management.

W pierwszym poétroczu 2004 roku efektem prowadzonych we wczesniejszych okresach prac byto:

— wejscie na rynek z nowym produktem - Zarzadzanie Bezpieczenstwem Informacji zgodnie z
norma BS 7799-2

— wprowadzenie na rynek — wspodlnie z firmg Interlan Sp. z 0.0. — nowego produktu
przeznaczonego dla firm branzy wodociggowo-kanalizacyjnej ,Aquacontrolling”.

Emitent kontynuowat takze przygotowania do wprowadzenia nowych lub zweryfikowanych produktow

informatycznych:

¢ DGA Controlling - zaawansowany system informatyczny przeznaczony dla jednostek gospodarczych i
instytucji. System umozliwia wdrozenie controllingu i budzetowania kosztow.

e DGA BSC - oprogramowanie adresowane dla kadry menedzerskiej wspomagajace zarzadzanie
strategiczne: planowanie i monitoring realizacji strategii zgodne z metodologig zréwnowazonej karty
wynikéw (BSC), w kolejnym kwartale przewiduje sie wprowadzenie produktu na rynek.

¢ DGA Quality wersja 2.0 - System do elektronicznego zarzadzania systemem jakosci, rozszerzony o
moduly do zarzadzania dokumentami, audytami, reklamacjami, aparaturg kontrolno-pomiarowa,

HACCP, aktami prawnymi, wyrobami niezgodnymi.

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
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e DGA Process wersja 2.0 - System do modelowania procesow w architekturze klient/serwer
rozszerzony o elementy definiowania metodologii, kreator raportdow, narzedzia integracji, inne
elementy wspomagajace modelowanie.

¢ DGA Learning - System zarzadzana szkoleniami oraz automatycznego generowania materiatéw e-
learningowych.

e DGA Workflow - Platforma zarzadzania obiegiem dokumentdéw zintegrowana z dokumentacjg

procesOw oraz z systemem jakosci.

Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

W ramach grupy kapitatowej Doradztwa Gospodarczego DGA funkcjonuje spotka Ustugi Audytorskie DGA
Sp. z 0.0. Uzupetnia ona kompleksowg oferte ustug doradczych Grupy DGA o ustugi zwigzane z audytem
sprawozdan finansowych, prowadzeniem ksigg rachunkowych oraz doradztwem w zakresie rachunkowosci
i podatkow. Spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. dziata na rynku od 1991 roku.

Spdtka Ustugi Audytorskie DGA jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych,

wpisanym na liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentow (nr 380).

Oferta spotki obejmuije:

— Badania i przeglady sprawozdan finansowych jednostkowych i skonsolidowanych,
— Wdrazanie MSR i MSSF w spétkach gietdowych i szkolenia w tym zakresie,

—  Audyt projektow unijnych,

— Badania plandw potaczenia spotek,

— Prowadzenie ksiag rachunkowych,

— Doradztwo podatkowe,

— Doradztwo w zakresie rachunkowosci,

— Inne ustugi audytorskie, w tym ,due dilligence”,

— Szkolenia.

Ponizej zaprezentowano oferte Spotki oraz analize struktury i dynamiki przychoddéw w podziale na grupy

oferowanych produktow.
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Tabela 4: Analiza struktury i dynamiki przychodéw w rozbiciu na grupy produktow
oferowanych przez Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. w okresie 2001 -I pétrocze

2004
Dynamika
Wartos¢ (tys. zt) Struktura sprzedazy (%) rok poprzedni =

Wyszczegodlnienie 100 (%)

I-VI I-VI 2003/ 2002/

2004 2003 2002 2001 2004 2003 2002 2001 2002 2001
Prowadzenie ksiag
rachunkowych i 1681 4223| 3570 4540 21,9 33,4 34,9 38,1 118,29 | 78,60
ekspertyzy o
prawidtowosci ksiag
Weryfikacja i
przeglady 4942| 5543| 573,0| 5850 64,3 43,9 56,0 49,2 96,74 | 97,90
sprawozdan
finansowych
Doradztwo 83,7 69,4 71,0 93,0 10,9 5,5 6,9 7.8 97,75| 76,30
podatkowo ksiegowe
Pozostate ekspertyzy 162 2168 22,8 58,2 21 17,2 2,2 49| 950,88 39,20
| Opracowania
Inne 6,2 - - - 0,8 0 0 0 - -
Razem 768,4| 1262,8| 1023,8| 1190,2| 100,0] 100,0] 100,0| 100,0| 123,34| 86,00

Zrodto: Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.o.

Obecnie Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o. o. prowadzi aktywne dziatania prosprzedazowe, poprzez
budowanie wizerunku firmy na rynku oraz opieke nad dotychczasowymi klientami. Skutkiem podjecia
planowych dziatai na rzecz pozyskania klientdw jest wzrost zainteresowania ofertg spotki.

Od pazdziernika 2004 roku funkcjonuje oddziat spotki w Warszawie, wspierajacy intensywne dziatania

zmierzajace do pozyskania rynku warszawskiego.

Doradztwo Podatkowe DGA&SAJA Sp. z 0.0. — spotka wspotzalezna

W dniu 26 kwietnia 2004 r. Emitent zawigzat wraz z panig Magdaleng Saja spotke Doradztwo Podatkowe
DGARSAJA Sp. z 0.0., zarejestrowang 12 maja 2004 roku. Jest to spotka wspotzalezna Emitenta. Kapitat
zaktadowy spotki wynosi 100.000 ztotych i dzieli sie na 100 udziatéow po 1.000 ztotych kazdy. DGA S.A.
objeto 60 udziatéw stanowigcych 60% kapitatu zaktadowego spotki zaleznej i 42,86% ogolnej liczby
gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spotki.

Oferowane przez Doradztwo Podatkowe DGA&SAJA Sp. z o.0. doradztwo obejmuje wszelkie rodzaje
podatkdw w szczegdlnosci:
- podatek od towardw i ustug (VAT), akcyze oraz clo;

> rozwigzywanie biezacych zagadnien w zakresie VAT, akcyzy oraz cla

> weryfikacja poprawnosci stosowanych procedur ksiegowych pod katem zmian w zakresie VAT,
akcyzy i cta oraz dostosowania procedur do nowych regulacji prawnych

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
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> wskazywanie podatkowych konsekwencji transakcji towarowych i ustugowych w $wietle regulacji
polskich oraz Unii Europejskiej

> przeglady podatkowe, zorientowane na weryfikacje poprawnosci i optymalizacje rozliczen w
zakresie VAT, akcyzy oraz cta

> planowanie struktur minimalizujgcych obcigzenia VAT

> rejestracja podmiotow zagranicznych dla potrzeb podatku VAT w Polsce, pomoc w wypetnianiu
obowigzkéw sprawozdawczych

pomoc przy uzyskiwaniu zwrotu VAT dla podmiotéw zagranicznych
» szkolenia dla stuzb finansowo-ksiegowych oraz merytorycznych

A\

- podatek dochodowy od 0séb prawnych (CIT);
» zagadnienia zwigzane z implementacja dyrektyw unijnych na gruncie CIT
tworzenie efektywnych podatkowo metod finansowania dziatalnosci
planowanie podatkowe
optymalizacja podatkowa procesow potaczen, przeksztatcen i restrukturyzacji kapitatowych

przeglady podatkowe, zorientowane na weryfikacje poprawnosci i optymalizacje rozliczen w
zakresie CIT

uzasadnianie i dokumentowanie cen w transakcjach miedzynarodowych i krajowych
doradztwo dotyczace dziatalnosci prowadzonej w Specjalnych Strefach Ekonomicznych
optymalizacja podatkowa realizowanych inwestycji

szkolenia dla stuzb finansowo-ksiegowych oraz merytorycznych

YV V V V

YV V V V

- podatek dochodowy od o0séb fizycznych (PIT);

» przygotowanie optymalnych podatkowo struktur zatrudnienia
> planowanie podatkowe dla obcokrajowcow
> tworzenie optymalnych podatkowo metod wynagradzania cztonkéw zarzadu

- miedzynarodowe prawo podatkowe;

> tworzenie miedzynarodowych struktur zorientowanych na optymalizacje obcigzen podatkowych

> doradztwo w zakresie minimalizacji opodatkowania o0sob fizycznych, zyskow kapitatowych i
zyskow przedsiebiorstw

> ocena konsekwencji podatkowych nabywania przedsiebiorstw (fuzje, przejecia) oraz
nieruchomosci

> optymalizacja opodatkowania dochoddw ze zbywanych aktywow
doradztwo w zakresie minimalizacji opodatkowania dywidend, odsetek i naleznosci licencyjnych
> doradztwo dotyczace rezydencji podatkowej oséb prawnych i 0séb fizycznych

Y

Atutem Doradztwa Podatkowego DGA&SAJA s jej doradcy - eksperci podatkowi z wiedzg i wieloletnim
doswiadczeniem zdobytym w uznanych miedzynarodowych firmach doradczych. Klientom Spotki
zapewniamy ustugi o najwyzszej jakosci przy racjonalnym poziomie kosztéw naszego wsparcia. Spotka
$wiadczy ustugi doradztwa podatkowego w jezykach: polskim, angielskim i niemieckim.

Misjq spotki jest budowanie diugoterminowego bezpieczenstwa podatkowego klientdw.
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Kancelaria Marcin Piszcz i Wspolnicy Spotka Komandytowa

Z Emitentem stowarzyszona jest Kancelaria Prawna Marcin Piszcz i Wspdlnicy sp. k. Emitent jest — jej
wspolnikiem komandytariuszem posiadajgcym wktad stanowigcy 20% wktadéw wniesionych do tej spotki
przez wspolnikow. Przedmiotem przedsiebiorstwa Spoiki jest dziatalno$¢ prawnicza w postaci $wiadczenia
pomocy prawnej w zakresie i w formach przewidzianych prawem dla wykonywania zawodu radcy
prawnego lub zawodu adwokata.

W Kancelarii funkcjonujg cztery departamenty obstugi prawnej:

1. Departament fuzji i przejec

2. Departament obrotu cywilnego oraz praw niematerialnych (prawa autorskie, znaki towarowe
itp.)

3. Departament windykacji

4. Departament prawa pracy

Zakres ustug oraz pomocy prawnej $wiadczonej przez Kancelarie Prawng Marcin Piszcz i Wspdlnicy

Spétka Komandytowa obejmuje w szczegolnosci:

1.

przygotowywanie kompleksowych analiz prawnych i prawno-podatkowych:

. zwigzanych z prywatyzacjg przedsiebiorstw panstwowych,
. zwigzanych z restrukturyzacja podmiotow gospodarczych,
. zwigzanych z nabywaniem udziatéw, akcji lub catego przedsiebiorstwa,

doradztwo w zakresie zmian kapitatowych (przeksztatcenia, taczenia podmiotéw gospodarczych,
obrét przedsiebiorstwem w rozumieniu art. 55' kodeksu cywilnego) jak réwniez prowadzenie w
imieniu spotki negocjacji z kontrahentami i dostawcami zagranicznymi w tym zakresie,

doradztwo podatkowe,

$wiadczenie ustug w zakresie prawa spotdzielczego (w tym przeksztatcanie spétdzielni w spotki
prawa handlowego),

a. inne ustugi w zakresie: prawa handlowego, cywilnego (w tym analizy i przygotowywanie
roznych typow umow), finansowego, bankowego, dewizowego, administracyjnego, prawa
pracy (w tym miedzy innymi przygotowywanie i opiniowanie uméw o prace,
regulamindéw),

obstuge proceséw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku energetycznego,

sporzadzanie prospektdw emisyjnych i memorandéw informacyjnych,

zastepstwo prawne i procesowe (w tym reprezentowanie podmiotow przed sadami powszechnymi
i polubownymi).
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Sprzedaz Grupy Kapitalowej z podzialem na rodzaje dzialalnosci i strukture geograficzna
rynkow zbytu

Przychody Grupy Kapitatowej sq gtownie wynikiem $wiadczenia ustug doradczych. Stanowig one ponad
95,8% ftacznych przychoddw. Pozostate przychody to przychody ze sprzedazy towardw - gtdwnie
wystepuje sprzedaz obcego oprogramowania, ktora jest taczona ze $wiadczonymi ustugami, w
szczegolnosci w zakresie zarzadzania lub mapowania i optymalizacji procesow biznesowych.

Tabela 5: Wartos¢ sprzedazy DGA S.A. i Grupy Kapitalowej DGA (bez eliminacji obrotow
wewnetrznych) w okresie 2001 — I potrocze 2004 (w tys. zi)

T-VI2004 2003 2002 I 2001
DGA GKDGA DGA GKDGA DGA GKDGA DGA__ | GKDGA?
Roldzaj » Dynamika Dynamika Dynamika Dynamika
paatalnosei Wartos¢ Wartos¢ Wartosé poé:g'; i | Wartose poggé i | Wartost poggé 4o | Wartose poé:g'; i | Warost | Warost
= 100) =100) =100) =100)

Przychody ze 16
sprzedazy 16 270,3 17 039,1 15224,7 129% 128% | 11 817,4 89% 12841,1 89% 13 210,6 | 14 400,8
produktow 4815
Kraj 151214 15890,2 14719,7 148% 93512 145% | 9966,7 81% 10990, 81% 12300,8 | 13491,0
Zagranica 1148,9 11489 505.0 27% 552,3 30% | 18506 203% 1850, 203% 909,8 909,8
Przychody ze Y
sprzedazy towarow i 704,5 704,5 - 0,0 - 396,0 206% 396,0 206% 191,8 191,8
materiatow 0,0
Kraj 704,5 704,5 00 - 0,0 - 396,0 206% 396,0 206% 191,8 191,8
Zagranica 0,0 0,0 00 - 0,0 - 0,0 1 0,0 1 0,0 0,0
g | 155058 | 103040 | 152247 | 133% | 2| 192 | 114214 | e 124450 esW 130188 | 142090
Kraj 14 416,9 15185,7 14719,7 154% 93512 150% | 9570,8 79% 105945 80% 12109,0 | 13299,2
Zagranica 1148,9 11489 505.0 27% 552,3 30% | 18506 203% 1850, 203% 909,8 909,8
Pozostate Y
przychody 140,0 152,9 49,1 205% 64,6 242% 24,0 31%| 26,7] 34%| 77,8 79,5
operacyjne
Przychody ze
sprzedazy majatku 14,8 15,3 - 556 262% 0,0 1 2,1 4% 49,5 50,4
trwafego 02
Dotacje 0,0 0,0 - 0,0 - 59 1 59 1 0,0 0,0
ozostaepravchody 125,2 137,6 49| or0%| 591| 316%| 181 64% 187  64% 23| 291
Praychody 1603 | 1623 | 2527 53% | 257,0| 52% | 4794|  99% 4918  98% 4824 | 5037
ondy 2 00 00 464 | 13%| 464 13%| 3618| 80% 3614  80%  4526| 4526
Odsetki uzyskane 160,3 162,3 64.0 81% 68,3 75% 78,9 265% 91,1 178% 29,8 51,1
Pozostale - - 142,3 368% 1423 368% 38,7 1 38,7 1 -
zyski
nadzwyczajne - - i - 0,0 - 0,0 0% 0,0 0%
Razem 16 570,6 17 354,3 15 526,5 126% 8091? 126% | 12 320,8 89% 13.359,4 89% 13.770,8 | 14 984,0

Zrddfo: Emitent
1) GK DGA - Grupa Kapitatowa DGA S.A.

Emitent realizuje Srednio 7,1% przychodoéw ze Swiadczenia ustug klientom zagranicznym, natomiast

spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. realizuje praktycznie cato$¢ sprzedazy w kraju.
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3. Rynki zbytu

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

Eksport ustug - W pierwszym potroczu 2004, tak, jak w latach poprzednich Doradztwo Gospodarcze
DGA S.A. Swiadczyto swoje ustugi zarowno dla klientow krajowych, jak i zagranicznych. Sprzedaz dla
klientéw zagranicznych dotyczy gtéwnie ustug zwigzanych z wdrozeniem programu dotyczacego rozwoju
matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, jak rowniez projektu rozwigzywania problemoéw lokalnego
rynku pracy w wojewddztwie lubuskim. DGA S.A. w obu przypadkach byla podwykonawcg firm
zagranicznych.

Tabela 6: Sprzedaz Spotki za lata 2001 — I-VI 2004 w podziale na klientow krajowych i
zagranicznych

Rynki zbytu/ I-VI2004 2003 2002 2001

Rodzaj Kraj Zagranica Kraj Zagranica Kraj Zagranica Kraj Zagranica

dziatalnosci warto$¢ | wdziat |wartos¢ udziat | Warto$¢ | wdziat |wartos¢ udziat  |wartos¢ udziat  |wartos¢ udziat |Warto$¢ | wdziat |wartos¢ Udziat
(tys.z) | (%) |(tys.zh) (%) | (tys.2) | (%) |[(tys.zh (%) |(tys. zh) (%) |(tys. z) (%) |(tys. z) (%) |(tys. z) (%)

[Towary i materiaty¥  704,5| 43 0,0 0,0 00| 00 0,0 0,0 395,9 34 0,0 0,0 191,8 1,5 0,0 0,0

Produkty 144169] 886 11489 | 71 14720 96,7 5050 | 33 95707 | 8120 | 18506 | 157 [121089] 91,7 99,7 69

Zrodfo: Spotka

* Towary obejmuja takze sprzedaz zakupionego przez DGA S.A. oprogramowania

Lokalizacja odbiorcow — Emitent realizuje prace oraz sprzedaje swoje ustugi i produkty na terenie
catego kraju, najwieksza sprzedaz realizowana jest na terenie wojewddztw: wielkopolskiego,
mazowieckiego i $laskiego.

Emitent posiada bardzo zroznicowany portfel odbiorcow, dywersyfikacjia obejmuje zarowno branze, w

ktorych funkcjonuja odbiorcy, ich forme prawng, zakres oferowanych produktow, jak i lokalizacje.

Branze — Emitent realizuje przychody w bardzo wielu branzach, najwiekszy udziat w strukturze sprzedazy
majg przychody realizowane dla podmiotow branzy energetycznej, cieptownictwa oraz sektora ustug.
Dywersyfikacja branzowa neutralizuje uzaleznienie dziatalnosci Emitenta od koniunktury w poszczegdlnych
branzach.

Gtéwne rynki zbytu ustug doradczych Emitenta to podmioty gospodarcze funkcjonujace w roznej formie
prawnej, jednostki administracji panstwowej i samorzadowej oraz inne jednostki organizacyjne. Jednostki

gospodarcze obstugiwane przez Emitenta prowadzg dziatalno$¢ w bardzo szerokim spektrum branz.

Forma prawna odbiorcow —

W pierwszym potroczu 2004 roku struktura odbiorcdw produktow i ustug oferowanych przez Emitenta, tak
jak we wczesniejszych okresach ulegata zmianom. W omawianym okresie w dalszym ciggu do
najwiekszych odbiorcow Emitenta nalezaty spotki prawa handlowego ($rednio 41,15%) oraz administracja
panstwowa i samorzgdowa (Srednio 41,23%). Wysoki udziat w strukturze sprzedazy miata Polska Agencja
Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
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Rozwoju Przedsiebiorczosci, co wigzato sie z realizacjq znaczacej umowy finansowanej w przewazajacej
czesci ze Srodkow wspolnoty Europejskiej (PHARE).

Nadal znaczny udziat majg przychody z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw oraz duzych korporaciji.
tacznie do wskazanych grup odbiorcow trafito ok. 82% sprzedazy Emitenta.

Pozycja ,inne jednostki”, do ktdrych trafia $rednio 4% ogdtu przychoddw ze sprzedazy Emitenta,
obejmuje: spoidzielnie, stowarzyszenia, fundacje, towarzystwa, przedsiebiorstwa panstwowe oraz

pozostate urzedy i jednostki.

Tabela 7: Sprzedaz Spotki za lata 2001 — I-VI 2004 w podziale na grupy odbiorcow — rynki
zbytu

I-VI 2004 2003 2002 2001
Odbiorcy Udzial’u{ udziaI, ] udzial’ ] udziaI, ]
wartosci w wartosci w wartosci w wartosci
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Spétki prawa handlowego 41,15% 71,46% 56,00% 38,20%
Administracja panstwowa i
samorzadowa 41,23% 10,85% 17,70% 14,90%
Podmioty gospodarcze
zagraniczne niezarejestrowane
w Polsce 7,06% 3,40% 15,70% 6,90%
SP 70z, szpitale 0,58% 0,30% 1,40% 31,20%
Spotki cywilne i osoby fizyczne 3,31% 4,34% 1,20% 0,20%
Inne jednostki 4,37% 5,23% 4,20% 4,90%
Pozostata sprzedaz 2,29% 4,42% 3,80% 3,70%
Razem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zrodfo: Emitent

Uzaleznienie od gldwnych odbiorcow - Dziatalno$¢ Emitenta nie jest uzalezniona od gtéwnych
odbiorcéw — w pierwszym pdtroczu 2004 tylko jeden klient Emitenta przekroczyt 10% udziatu w strukturze

sprzedazy — Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (34% udziatu w strukturze sprzedazy).

Uzaleznienie od gléwnych dostawcow - DGA wspotpracuje z wieloma dostawcami, przez co
ogranicza ryzyko uzaleznienia od dostaw z jednego Zrddta. Analiza struktury dostaw Emitenta wykazuje,
ze nie wystepuje sytuacja, w ktorej ktorykolwiek z dostawcdw posiadatby udziat na poziomie co najmniej
10% ogotu dostaw, wobec czego nie istnigje ryzyko uzaleznienia Emitenta od wyzej wspomnianych
dostawcdw.

Najwieksza pozycje w zakresie dostaw ustug stanowig konsultanci wspotpracujacy ze Spotka na zasadach
okreslonych umowg o wspodtpracy. DGA S.A. w zwigzku z realizacjag wiekszych przedsiewziec,

wymagajacych zaangazowania podmiotdw wyspecjalizowanych w konkretnych dziedzinach doradztwa,

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
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zawarfa dtugoletnie umowy o wspdtpracy, na mocy ktérych poszczegdlnym konsultantom przekazywane

sq zadania wigzace sie z realizacjg projektow doradczych — stosownie do ich wiedzy i doswiadczenia.

Nagrody i wyréznienia:

W pierwszym kwartale 2004 r. Spdtka uzyskata nominacje do Nagrody Gospodarczej w kategorii ,mate

przedsiebiorstwo w Wielkopolsce” przyznawang przez Marszatka Wojewddztwa Wielkopolskiego.

W maju pan Andrzej Glowacki — Prezesa Zarzadu DGA otrzymat wyrdznienie w konkursie Ztoty Procesor

Teleinfo 2004 w kategorii , Menedzer Roku” przyznane przez Magazyn Teleinfo Sp. z 0.0,
W czerwcu Prezes Zarzadu DGA S.A. otrzymat od Business Centre Club statuetke ,,Euromanagera”.

Ponadto w lipcu podczas konferendji ,Elektroniczny Obieg Informacji w Firmie”, Software Konferencje Sp.
z 0.0. Spotka zajeta III miejsce w Konkursie Ztoty BIT 2004 w kategorii Najlepszy System Obiegu
Informacji za wdrozenie Lotus Workflow w ZCH Lubon S.A.

Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

Gtéwne rynki zbytu Spétki to rynek ustug dla matych i Srednich firm, reprezentujgcych zréznicowane
branze oraz funkcjonujacych w odmiennych formach prawnych.

Forma prawna odbiorcow — zdecydowana wiekszo$¢ ustug audytorskich realizowanych przez Spotke
dotyczy spotek prawa handlowego oraz podmiotdw zagranicznych posiadajacych swojg siedzibe w Polsce.
W zakresie ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych znaczacy jest rowniez udziat spétek cywilnych
oraz o0sob fizycznych. Udziat pozostatych grup klientow jest znikomy.

Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcow - Dziatalnos¢ Spdtki nie jest uzalezniona od gtéwnych
odbiorcéw — w pierwszym potroczu 2004 roku zaden w klientdw Spditki nie przekroczyt 10% udziatu w jej
strukturze sprzedazy.

Eksport ustug — 100% przychoddw Spdtki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. osiggnietych w pierwszym
potroczu 2004 roku zrealizowano dla klientéw krajowych, prowadzacych dziatalnos$¢ na terenie Polski.

Lokalizacja odbiorcéw - Spdtka realizuje prace oraz sprzedaje swoje ustugi i produkty na terenie catego
kraju, najwieksza aktywno$¢ spotka wykazala na terenie wojewoddztwa  wielkopolskiego,
zachodniopomorskiego, Slaskiego i dolnoslaskiego.

Spdtka realizuje ustugi dla rozdrobnionych odbiorcéw, co ogranicza mozliwos¢ utraty znaczacego portfela
klientow.
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4. Informacja o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

W pierwszym poétroczu 2004 roku Emitent zawart nastepujace znaczace umowy:

1.

w dniu 8 stycznia z West Midlands Enterprise Limitem umowe zawartg w zwigzku z realizacjq
projektu: ,Promotion of SME Development - TA Project, PL0106.09.02.03 — Poland. Przedmiotem
umowy jest wdrozenie programu dotyczacego rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw.
w dniu 12 marca br. z jedng z wiodacych firm sektora wydobywczego, ktdrej przedmiotem jest
$wiadczenie przez Emitenta na rzecz Zleceniodawcy doradztwa w nastepujacym zakresie:

1. Zaprojektowanie i przeprowadzenie procesu wdrozenia Systemu Zarzadzania Jakoscig
zgodnie z normami serii PN-EN ISO 9001:2001,

2. Sprzedaz licencji na oprogramowanie i wdrozenie DGA Quality,

3. Sprzedaz licencji na oprogramowanie DGA Process.

taczne wynagrodzenie za wykonanie przedmiotu umowy wynosi 1,5 min ztotych netto.

Ponadto w I kwartale Emitent zawart nastepujace znaczace umowy:

1.

w dniu 6 stycznia 2004 r. pomiedzy Emitentem oraz Frackowiak i Wspdlnicy — Konsulting Sp. z
0.0. i Osrodkiem Doskonalenia Zawodowego w Gostyniu podpisana zostata umowa
podwykonawstwa — jednego z elementéow projektu, wykonywanego przez Konsorcjum,
okreslonego mianem PL 01.06.09.01-02-15 ,Human Resources Development — Promotion of
Employment and HRD Wielkopolskie Region, Poland”. .

24 marca 2004 r. DGA S.A. zawarta z Bankiem Ochrony Srodowiska umowe kredytu ptatniczego
ztotowego. Bank udzielit Emitentowi kredytu na finansowanie biezacej dziatalno$ci w kwocie
700.000 ztotych na okres do 31.05.2004r.

Ponadto w zwigzku z dynamicznym rozwojem Emitenta, coraz liczniejsza liczbg ustug realizowanych dla
podmiotow majacych siedzibe w Warszawie, w dniu 6 lutego 2004 r. Emitent zawart umowe nabycia
drugiego mieszkania w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej.

W I pdtroczu 2004 miaty miejsce nastepuijgce istotne zdarzenia moggce w znaczacy sposéb wptynaé na

przyszte wyniki finansowe Emitenta:

1. 10 lutego 2004r. Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd wyrazita zgode na wprowadzenie
do publicznego obrotu akcji emitenta serii A, B, C, D, E, Fi G,

2. 18 lutego 2004r. Rada Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. dopuscita do obrotu
gietdowego akcje zwykte na okaziciela serii A, B, C, D i F Emitenta,

3. 23 marca 2004 r. Zarzad DGA S.A. dokonat przydziatu akgji serii F i G objetych w ramach
emisji publicznej akcji,

4. w dniu 2 kwietnia 2004 r. podpisano z holenderskg firmg SalesManager Software BV umowy
partnerskiej na dystrybucje na terytorium Polski oprogramowania typu CRM (Customer
Relationship Management) na zasadach wytacznosci,
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Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. za pierwsze pétrocze 2004

21/21



DGA

5. rejestracja w dniu 6 kwietnia 2004 r. podwyzszenia kapitatu zaktadowego Doradztwa
Gospodarczego DGA S.A. obejmujaca emisje akdji serii Fi G,

6. podjecie w kwietniu 2004 r. czynnosci formalno-prawnych zwigzanych z powotaniem
przedstawicielstwa w Moskwie,

7. w maju 2004 r. nastgpito przeniesienie dziatalnosci Emitenta do nowego biura; w zwigzku ze
zwiekszonym zapotrzebowaniem na pomieszczenia lokalowe Spoétka podjeta decyzje o najmie
powierzchni biurowej o tgcznej powierzchni 1378 mkw. w Poznaniu przy ul. Towarowej 35 w
budynku DELTA (umowa najmu z Przedsiebiorstwem Produkcyjno-Budowlanym ATANER S.A. i
Automobilklubem Wielkopolskim); zmiana adresu zostata zarejestrowana 2 czerwca 2004r.

8. 29 czerwca 2004 roku Otwarty Fundusz Emerytalny Allianz Polska dotaczyt do grona
znacznych akcjonariuszy Spotki (raport biezacy nr 50/2004 z 02.07.04)

Spotka zalezna Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0.

Spdtka zalezna Grupy, Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. nie zawarta w pierwszym potroczu 2004 roku
znaczacych umow.

Umowy zawarte pomiedzy akcjonariuszami

Akcjonariusze posiadajacy 1.509.000 akcji Emitenta stanowigcych 89,82% zarejestrowanych akcji
Emitenta (wszystkie Akcje serii B oraz cze$¢ Akcji serii A, C i E) zawarli w dniu 18 pazdziernika 2003 r.
pisemng umowe w ktorej zobowigzali sie wzajemnie, ze zachowajg wtasnos$¢ posiadanych akcji Spotki i nie
zbedq pod zadnym tytutem prawnym Zzadnych z posiadanych akcji do dnia 1 lipca 2005 r. Zobowigzanie to
dotyczy rowniez zastawienia, ustanowienia prawa uzytkowania lub innego prawa rzeczowego na
posiadanych akcjach. Postanowienia powyzsze stosuje sie rowniez do utamkowych czesci akgji.
Ograniczenia zbywania zawarte w Umowie nie naruszajq ograniczen rozporzadzania akcjami zawartych w
Statucie, dotyczacych serii E.

W punkcie 21 Komentarza opisane zostaty inne umowy miedzy akcjonariuszami.

Zdarzenia, ktore nastapity po dniu bilansowym

Tabela 8: Zdarzenia, ktore nastapily po dniu bilansowym

Opublikowanie nowych akredytacji przyznanych Emitentowi przez Polskg Agencje Rozwoju

09.07.04 Przedsiebiorczosci (raport biezacy nr 51/2004)

Zawarcie umowy z Ministrem Gospodarki i Pracy (wraz z firmg Meurs Polska Sp. z 0.0.) na
12.08.04 |wykonanie testu dla potrzeb poradnictwa zawodowego w urzedach pracy w ramach
projektu ogdlnopolskiego - taczne wynagrodzenie 439 tys. zt (raport biezacy nr 53/2004)

Podpisanie porozumienia intencyjnego dotyczacego zakupu 84% udziatéw w spdtce Meurs

16.08.04 | piiska Sp. z 0.0. (raport biezacy nr 54/2004)
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Opublikowanie kolejnych akredytacji przyznanych DGA przez Polskg Agencje Rozwoju

17.08.04 Przedsiebiorczosci (raport biezacy nr 55/2004)
20.08.04 Wopis Spotki przez Ministra Gospodarki i Pracy do rejestru agencji zatrudnienia jako agencji
e doradztwa personalnego i agencji posrednictwa pracy (raport biezacy nr 56/2004)
Wybor oferty Konsorcjum DGA i PricewaterhouseCoopers na wybdr doradcy ds.
01.10.04 przygotowywania do prywatyzacji, maksymalizacji wartosci oraz biezacego wsparcia w

procesie prywatyzacji spotki Grupa Energetyczna ENEA S.A. (wartoS¢ kontraktu 1,5 min
ztotych) (raport biezacy nr 57/2004)

Wygranie przez DGA przetargu na wdrozenie programu ,PL2002/000-580-06.04.04-01
07.10.04 | Promotion of employment and HRD — Lubuskie Region” (warto$¢ kontraktu wyniesie 862,8
tys. euro) (raport biezacy nr 57/2004)

Opublikowanie informacji o:

1. Uczestnictwie DGA w Europejskim Panelu Testéw Biznesowych (EBTP) powotanym przez
08.10.04 | Komisje Europejska

2. Przedtuzeniu negocjacji w sprawie Meurs Polska Sp. z o.0.

3. Podtrzymaniu prognoz finansowych na 2004 rok (raport biezacy 57/2004)

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego spdtki zaleznej Ustugi Audytorskie DGA Sp.

08.10.04 | 5 6. (rb 58/2004)

Akredytacje Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci uzyskane przez Emitenta:

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. zostato akredytowanym wykonawcg ustug w ramach programéw Unii
Europejskiej Phare 2002 Fundusz Wsparcia na Doradztwo oraz SpdjnosS¢ Spoteczno-Gospodarcza
Przedsiebiorczo$¢ w Polsce — Regionalny Program Wsparcia dla MSP Program Rozwoju Przedsiebiorstw
przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci, zgodnie z ponizszym wykazem:

W ramach Phare 2002 Sektorowy Program Rozwoju MSP i Innowacji Fundusz Wsparcia na
Doradztwo:

1. Wdrazanie systemu zarzadzania jakoscia.
2. Ustugi zwigzane z uzyskaniem finansowania z réznych zrddet.
3. Ustugi zmierzajace do podniesienia produktywnosci i jakosci w firmie:
- Ustugi wspierajgce wdrozenie systemu bezpieczenstwa informaciji,
- Ustugi wspierajace zmiane obowigzujacych w firmie procedur z zastosowaniem zaawansowanych
narzedzi.
4. Finansowanie dla Wzrostu:
— Emisja i wprowadzanie do obrotu publicznego akcji/obligacji
— Uzyskiwanie finansowania z funduszu kapitatu wysokiego ryzyka
— Pozyskanie inwestora strategicznego

W ramach Phare 2002 Spdjno$¢ Spoteczno-Gospodarcza Przedsiebiorczo$¢ w Polsce -
Regionalny Program Wsparcia dla MSP Program Rozwoju Przedsiebiorstw:

1. Ustugi konsultacyjne do wdrozenia rozwigzan technologii informatycznych.
2. Planowanie inwestycyjne: wniosek o finansowanie zewnetrzne i business plan inwestycji.
3. Planowanie inwestycyjne: studium wykonalnosci inwestycji.
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Ocena konkurencyjnej pozycji przedsiebiorstwa
Rozwdj strategii przedsiebiorstwa.

5. Zmiany w powiazaniach organizacyjnych lub kapitatowych

W pierwszym potroczu 2004 r. Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. zmienito swoje zaangazowanie
kapitatowe w nastepujacy sposob:

15 marca 2004 r. zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego spétki zaleznej Ustug
Audytorskich DGA Sp. z 0.0. do wysokosci 300.000 ztotych. DGA objefa wszystkie nowo utworzone
udziaty. Emitent posiada 99,9% udziatu w kapitale zaktadowym spotki zaleznej,

Zwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow spotki zaleznej Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. w dniu 8 maja
2004 r. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spétki o 200.000 ztotych do kwoty
500.000 ztotych; nowo utworzone udziaty zostaty objete w catosci przez Doradztwo Gospodarcze DGA
S.A.

w dniu 26 kwietnia 2004 r. Emitent zawigzat wraz z paniaq Magdaleng Saja spotke Doradztwo
Podatkowe DGA & SAJA Sp. z 0.0., zarejestrowang 12 maja 2004 roku. Kapitat zaktadowy spotki
wynosi 100.000 ztotych i dzieli sie na 100 udziatdbw po 1.000 ziotych kazdy. DGA S.A. objeto 60
udziatdw stanowigcych 60% kapitatu zaktadowego spoétki zaleznej i 42,86% ogdinej liczby gtoséw na
Zgromadzeniu Wspolnikow Spoétki.

W pierwszym poétroczu 2004 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. dokonata inwestycji w papiery wartoSciowe
w postaci bondw skarbowych na kwote 4.003,0 tys. zt. Nie inwestowano w inne instrumenty finansowe
oraz nieruchomosci.

6. Transakcje powyzej 500 000 euro z podmiotami powiazanymi

W I potroczu 2004 r. jednostki wchodzace w sklad Grupy nie zawarly transakcji z podmiotami
powigzanymi, ktorych wartos¢ przekraczataby 500 000 euro.

7. Kredyty, umowy pozyczki, poreczen i gwarancji

Na 30 czerwca 2004 r. zardwno podmiot dominujacy jak i spotka zalezna nie posiadaty otwartej
jakiejkolwiek linii kredytowej. Na dzien bilansowy z kredytu na kwote 150.000,- zt. korzystata jedynie
spotka stowarzyszona Kancelaria Prawna Marcin Piszcz i Wspolnicy Spdtka Komandytowa.

W dniu 04 czerwca 2004 r. podmiot dominujacy udzielit poreczenia w/w kredytu.
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8. Udzielone pozyczki

W pierwszym potroczu roku 2004 zadna z jednostek wchodzacych w sktad Grupy nie
udzielita jakichkolwiek pozyczek ani gwarancji.

9. Wykorzystanie wplywow z emisji papierow wartosciowych

W miesigcu kwietniu 2004 r. doszto do publicznej subskrypcji 560.000 akcji na okaziciela serii F o wartosci
1,00 zt. kazda, w ramach oferty otwartej oraz 20.000 akcji na okaziciela serii G, o wartosci nominalnej
1,00 zt. kazda, w ramach oferty zamknietej podmiotu dominujacego Doradztwa Gospodarczego DGA S.A.
W wyniku subskrypcji Spotka pozyskata 15,5 min zt. Na 30 czerwca 2004 r. sposob ich wykorzystania
przedstawia sie nastepujgco:

1) 4 min zt. — zakup bondw skarbowych;

2) 4 min z,. - lokata terminowa powyzej 3-ch miesiecy w Banku PKO BP S.A.;
3) 2 min. zk. — lokata krétkoterminowa w BOS S.A. O/Poznan;

4) 2 min zt. — lokata krdtkoterminowa w PKO BP S.A. I O/Poznan;

3) 0,7 min zt. — tworzenie nowego oprogramowania;

4) 0,3 min z. — koszty organizacji Przedstawicielstwa w Moskwie;

5) 2,5 min zt. - zasilenie biezacej dziatalnosci Spotki.

10. Wyniki a prognoza

19 stycznia 2003r. w prospekcie emisyjnym Spodtka opublikowata prognoze wynikdow jednostkowych
podmiotu dominujacego, ktora przewidywata w roku 2004 przychody na poziomie 23,2 min ztotych, zysk
brutto 4,2 min ztotych, a zysk netto — 3,4 min ziotych.

Przychody ze sprzedazy Emitenta w I pdtroczu br. wyniosty 16,27 min ztotych, co stanowi 70,1%
prognozowanej wartosci przychodow na rok 2004.

Zysk brutto w I pdtroczu br. wynidst 2,36 min ztotych, co stanowi 56,2% prognozowanej wartosci zysku
netto na rok 2004.

Zysk netto w I potroczu br. wynidst 2,23 min ztotych, co stanowi 65,58% prognozowanej wartosci zysku
netto na rok 2004.

W dniu 7 maja 2004 roku Zarzad poinformowat, ze od poczatku 2004 roku Emitent zawart 162 umowy na
$wiadczenie ustug doradczych, oraz licencyjnych wiasnego oprogramowania i serwisowych. Wartos$¢
zawartych kontraktow wynosi 6,8 min ztotych.

taczna wartosc¢ realizowanych obecnie 145 projektdw przekracza 19,3 min ztotych.

W Swietle uzyskanych wynikéw finansowych w pierwszym poétroczu Zarzad Spotki stoi na stanowisku, ze
na dzien publikacji niniejszego raportu nie ma zagrozenia niezrealizowania prognoz Spotki na rok 2004.
Wystepuje szansa przekroczenia zatozonych wynikdw, jednakze Zarzad podjat decyzje o podtrzymaniu
prognozy na rok 2004.

Emitent nie publikowat prognoz finansowych dla Grupy Kapitatowej.
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11. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

W pierwszym potroczu roku 2004 zasoby finansowe byly wykorzystywane zgodniez planem,
przeznaczeniem i biezacymi potrzebami.

W I-szym kwartale roku ze wzgledu na chwilowe pogorszenie ptynnosci spowodowane kumulacjg réznych
wydatkéw, w tym w gtdéwnej mierze zwigzanych z publiczng oferty akdji Spétki dominujacej, w dniu 4
marca 2004 r. zawarta zostata z Bankiem Ochrony Srodowiska umowa nr 10/2004 kredytu ztotowego na
kwote 550 tys. zt., a nastepnie w dniu 24 marca 2004 r. umowa nr 16/2004 kredytu ptatniczego
ztlotowego na kwote 700.000,- zt. Obydwa kredyty zostaty przeznaczone na finansowanie biezacej
dziatalno$ci. Sptata kredytdéw nastgpita w miesigcu kwietniu.

Z emisji akcji serii F i G Emitent uzyskat kwote 15,5 min zt. ktdra, do momentu rozpoczecia realizacji
zaplanowanych inwestycji ulokowat w banku w postaci lokat terminowych (8 min zt.) oraz bondw
skarbowych (4 min zt.).

W pierwszym potroczu 2004 podmiot dominujacy rozpoczat realizacje inwestycji opisanych w prospekcie
emisyjnym. W rozwdj wiasnego oprogramowania zainwestowana zostata kwota 0,7 min zt. Spotka
prowadzita w I-szym potroczu dziatania zmierzajace do otwarcia Przedstawicielstwa firmy w Moskwie, na
co do dnia 30 czerwca wyasygnowana zostata kwota 0,3 min. zt.

W miesigcu kwietniu powstata réwniez nowa spotka wspotzalezna DGA — Doradztwo Podatkowe DGA &
SAJA Sp. z 0.0., w ktdrej Emitent posiada 60 % udziatow i 42,86% ogdlnej liczby gtosdéw na ZW.

Pozostata kwota Srodkdw pochodzacych z emisji — ok. 2 min zt. — zasilita kapitat obrotowy Emitenta.

Znaczacy wzrost wyniku finansowego Grupy Kapitatowej DGA w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego oraz poprawa rentownosci dziatania potwierdzajg wiasciwg alokacje zasobdw. Poszczegdine
podmioty wchodzace w sklad Grupy terminowo wywigzywaty sie z zaciggnietych zobowigzan tak
wzgledem kontrahentdw, jak i obowigzkowych obciazen na rzecz Panstwa.

Wskazniki sytuacji finansowej potwierdzajg dobra kondycje Grupy i jej finansowe bezpieczenstwo.
Wskazniki rentownosci

W pierwszym podtroczu Grupa osiggneta rentowno$¢ netto sprzedazy na poziomie 13,4 %, co oznacza
poprawe w stosunku do okresu poréwnywalnego w 2003 (11,9 %). Rentowno$¢ brutto wyniosta
odpowiednio 42,4 %, co w stosunku do pierwszego poétrocza roku 2003 (43,3 %) oznacza nieznaczne
pogorszenie wskaznika.

Na szczegdlng uwage zastugujg wskaznik rentownosci majatku (ROA) oraz wskaznik rentownosci
zaangazowanych kapitatow wtasnych (ROI).

W pierwszym podtroczu roku 2004 rentowno$¢ majatku wyniosta 7,3 % co w stosunku do pierwszego
potrocza roku poprzedniego (10,9 %) oznacza nieznaczne pogorszenie. Ocena taka jest jednakze tylko
oceng bezwzgledng gdyz nalezy zauwazyc, iz w I-szym pétroczu 2004 r. nastgpit istotny wzrost majatku
Grupy — 0 239,5 % w stosunku do analogicznego okresu roku 2003 - i to w gtdwnej mierze zadecydowato
o bezwzglednym spadku wartosci wskaznika.

Wskaznik rentownosci zaangazowanych kapitatdw wiasnych uksztattowat sie w roku 2004 na poziomie
10% co w stosunku do roku 2003 réwniez oznacza spadek (18,6 %). Jego przyczyna podobnie jak w
przypadku spadku rentownosci majatku jest przede wszystkim istotny wzrost, w I-szym potroczu br.,
kapitatdw wiasnych spowodowany uzyskaniem znaczacych $rodkdw z emis;ji akcji serii F i G.
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Nalezy uzna¢, iz wszystkie wskazniki rentownosci uksztattowaty sie na wysokim poziomie potwierdzajac
tym samym wysokq zdolno$¢ aktywow DGA do generowania zysku i $wiadczg o wysokiej efektywnosci
zarzadzania majatkiem.

Wskazniki ptynnosci

W aspekcie ptynnosci finansowej w I-szym potroczu 2004 r. dziatania jednostek wchodzacych w skitad
Grupy w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi skoncentrowane byty na:

- zwiekszeniu dostepnych Zrédet finansowania;
- wydtuzeniu $redniego okresu zapadalnosci zobowigzan;
- skroceniu $redniego okresu sptywu naleznosci;

- ograniczaniu kosztéw finansowania obcymi srodkami w postaci kredytow bankowych.

Ponizej przedstawiono wartosci wskaznikow ptynnosci Grupy Kapitatowej na 30 czerwca 2004 r. oraz
odpowiednio na 02 lipca 2003 r.:

30.06.2004 r. 02.07.2003 r.
Wskaznik biezacej ptynnosci
Aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe 4,0 2,3
Wskaznik ptynnosci II stopnia
Aktywa obrotowe ogotem — zapasy/zob. krétkotermin. 4,0 2,1
Wskaznik superszybkiej ptynnosci
Majatek obrotowy — zapasy — naleznosci/ zob. krétkotermin. 2,4 0,8

Wskaznik ptynnosci biezacej wyniést w I potroczu 2004 4,0 i oznacza poprawe w stosunku do
analogicznego okresu roku 2003 — 3,4. Wskaznik ptynnosci superszybkiej wynosit odpowiednio 2,4 i w
roku poprzednim 0,8. Powyzsze wartoéci potwierdzajg zdolno$¢ firmy do wywigzywania sie z
krotkoterminowych zobowigzan. Wskaznik szybki potwierdza nawet mozliwo$¢ pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Powyzsze oznacza, Ze zobowigzania nie
stanowig zagrozenia dla finansowej kondycji Grupy. Poszczegdlne jednostki kontrolujg wydatki i czuwajg
nad racjonalno$cig podpisywania nowych umoéw o wspoétprace z konsultantami, jako Zze koszty ustug
obcych sg najistotniejszym elementem ich struktury kosztow.
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12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Na podstawie oceny istniejgcych zrodet finansowania, w tym wptywdw z publicznej emisji akcji podmiotu
dominujacego Grupy Kapitatowej DGA serii F i G w wysokosci 15.550.000 ztotych, Zarzad uwaza za
mozliwe zrealizowanie podstawowych zamierzen inwestycyjnych przedstawionych w Prospekcie, to jest w
szczegolnosci:

e inwestycje w aktywa trwate zwigzane z budowg dwdch centréw kompetencji w obszarze
systemoOw bezpieczenstwa informacji oraz rozwoju zasobdw ludzkich, w szczegdlnosci zakup
wyposazenia laboratoriow, specjalistycznego oprogramowania oraz programow szkoleniowych.

e inwestycje w rozwdj wtasnego oprogramowania (w szczegolnosci DGA Workflow, DGA Controlling,
DGA BSC) oraz zakup i adaptacja do wymogdw polskiego klienta oprogramowania klasy CRM
(zarzadzanie relacjami z klientami).

e przejecie wybranych podmiotdw, ktdre rozszerza zakres kompetencji, w szczegolnosci w
obszarach systeméw bezpieczenstwa informacji, rozwoju zasobdw ludzkich oraz doradztwa
biznesowego.

e naktady inwestycyjne na otwarcie oddziatdw Spotki i rozbudowe sieci partnerskiej.

e zasilenie kapitatu obrotowego zwigzane z przewidywanym znacznym przyrostem przychoddéw ze
sprzedazy i realizacjq duzych, dtugotrwatych projektow.

Gdyby okazato sie, ze $rodki z emisji s niewystarczajace do petnej realizacji przyjetych celéow, DGA S.A.
rozwazy mozliwos¢ realizacji wybranych z nich lub ich sfinansowanie z wykorzystaniem innych
instrumentow finansowych, np. kredytéw lub leasingu. Finalna decyzja w tej sprawie zostanie podjeta po
uwzglednieniu analizy efektywnosci kierunkdw wydatkowania $rodkéw emisji, z uwzglednieniem
uwarunkowan rynkowych, w szczegdlnosci popytu na poszczegodlne ustugi ze strony klientow.

Zarzad ocenia, ze charakterystyka zewnetrznych czynnikéw dla rozwoju przedsiebiorstwa Emitenta jest
korzystna, perspektywy w tym obszarze sg bardzo dobre. W aspekcie wewnetrznym Emitent jest bardzo
dobrze przygotowany do realizacji tych projektow ze wzgledu na fakt, ze posiada zaréwno odpowiedni
potencjat organizacyjny i ludzki, wtasciwe oprogramowanie, jak i szerokie doswiadczenie.

13. Ocena nietypowych zdarzen

W pierwszym potroczu 2004 r. w Grupie Kapitatowej nie wystapity nietypowe zdarzenia, ktére miatyby
wpltyw na wyniki osiggniete przez Grupe.

14. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen

Czynniki ryzyka zostaty szczegdtowo opisane przez Emitenta w prospekcie emisyjnym i skrocie prospektu.
Do najwazniejszych z nich naleza;

Podmiot dominujacy — Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.
Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Dziatanie Emitenta na rynku ustug doradczych jest uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej kraju.
Ostatnie lata przyniosty pogorszenie koniunktury gospodarczej, przejawiajace sie w coraz trudniejszej
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sytuacji finanséw panstwa, rosngcym deficycie budzetowym oraz wysokim bezrobociu. Wptywa to w
sposob istotny na stabilno$¢ otoczenia makroekonomicznego, w ktérym funkcjonujg klienci Emitenta,
sprzyja rowniez licznym zmianom polityki panstwa w zakresie m.in. ksztattowania stop procentowych,
kurséw walutowych czy tez podatkéw.

Mocne ozywienie polskiej gospodarki w pierwszej potowie 2004 roku (wzrost Produktu Krajowego Brutto o
ponad 6%) pozwalaja wierzy¢, Ze optymistyczne prognozy rozwoju rynku ustug doradczych w Polsce
zostang zrealizowane z istotnym udziatem Emitenta.

Ryzyko konkurencji

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta narazona jest na duzg konkurencje zaréwno ze strony podmiotow
polskich, jak i zagranicznych. Stosunkowo niskie bariery wejscia na rynek ustug doradczych przy jego
duzej atrakcyjnosci powodujg, ze moga sie pojawi¢ nowe podmioty, szczegdlnie na rynkach lokalnych oraz
w produktach niszowych.

Emitent zapobiega powyzszym zagrozeniom poprzez:

- oferowanie ustugi kompleksowej, obejmujacej petny zakres doradztwa: zaréwno w dziedzinie
doradztwa biznesowego, doradztwa w sferze zarzadzania wspartego rozwigzaniem
informatycznym, jak i wykorzystania $rodkéw z Unii Europejskiej,

- systematyczne poszerzanie kompetencji, umozliwiajgce przygotowanie nowych produktow i ustug
pod pojawiajace sie potrzeby rynkowe,

- wyszukiwanie i wypetnianie nisz rynkowych (mozliwo$¢ uzyskania wyzszych marz z racji
pierwszenstwa produktu na rynku),

- tworzenie systemu oddziatow Emitenta — oferowanie ustug na terenie catego kraju.

Ryzyko polityki podatkowej

W Polsce nastepujq czeste zmiany przepisow prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarczej. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisow podatkowych w taki sposdb, ze nowe regulacje
mogg okazac sie mniej korzystne dla Emitenta, konsultantow lub jego klientow, co w konsekwencji moze
przetozy¢ sie w sposéb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych Spétki.

Ryzyko kursu walutowego

Gtéwnym rynkiem zbytu produktow i ustug Emitenta jest rynek krajowy, na ktdrym sprzedaz rozliczana
jest w walucie polskiej — w kraju sprzedawane jest blisko 93% produktéw i ustug Emitenta. Cze$¢ umow
denominowana jest w euro lub dolarze amerykanskim (dotyczy to zwlaszcza umow realizowanych dla
eksporterdw, projektow wspdtfinansowanych ze $rodkow Unii Europejskiej oraz na eksport). Istnieje w
tym przypadku ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut w trakcie realizacji umowy.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych konsultantow

Dziatalno$¢ Emitenta prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o wiedze i do$wiadczenie wysoko
wykwalifikowanej kadry konsultantow. Jest to cecha charakterystyczna dla przedsiebiorstw dziatajgcych na
rynku ustug doradczych. Na rynku istnieje duza trudno$¢ w pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry
specjalistow, charakter pracy doradcy (liczne wyjazdy, rézne zagadnienia, branze) utrudnia znalezienie
wihasciwych osdb. Dodatkowym aspektem jest stosunkowo ditugi okres szkolenia konsultantéw do
osiggniecia przez nich wiasciwego poziomu merytorycznego. Emitent zbudowat zespdt konsultantéw w
oparciu o absolwentow poznanskich uczelni, ktorym zaoferowano konkurencyjne warunki pracy i ptacy
oraz program szkolen wewnetrznych.

Emitent zapobiega temu ryzyku poprzez:
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- Motywacyjny system wynagrodzen funkcjonujacy w Spdtce, budujacy wiezi pomiedzy organizacjq
a konsultantami i pracownikami.

- Odpowiednie konstruowanie kontraktdow z kluczowymi konsultantami i zawieranie umodw
dtugoterminowych.

- Oferowanie mozliwosci rozwoju zawodowego, opartego na systemie szkolen wewnetrznych oraz
zewnetrznych,

- Wprowadzenie programu opcji menedzerskich, obejmujacego zaréwno cztonkdow Zarzadu
Emitenta, jak rowniez kluczowych konsultantéw Emitenta.

Do tej pory rotacja pracownikéw i konsultantéw Emitenta byta nieznaczaca.

Ryzyko zwiazane z utratq kluczowych klientow

W przypadku, gdy Emitent nie bedzie dbat o utrzymanie dobrych relacji z dotychczasowymi klientami lub
nie bedzie podnosi¢ jakosci wspotpracy z klientami poprzez zaspokajanie ich indywidualnych potrzeb,
istnieje ryzyko odejscia klientdw Emitenta do podmiotdw konkurencyjnych.

Emitent zapobiega powyzszym zagrozeniom poprzez systematyczne oferowanie nowych ustug oraz
dywersyfikacje portfela odbiorcow - klientami grupy kapitatowej sg spotki prawa handlowego, jednostki
administracji panstwowej i samorzadowej, przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, przedsiebiorstwa
przemystowe, infrastrukturalne i handlowe. Dzieki dywersyfikacji segmentéw rynku, do ktorych
skierowana jest oferta Emitenta, nie wystepuje zjawisko uzaleznienia sie od ktéregokolwiek nich.

Ryzyko skali dziatania

Emitent prowadzit dotychczas dziatalno$¢ w oparciu o zaplecze merytoryczne funkcjonujace w siedzibie
Spotki w Poznaniu oraz rozwijajace sie biura w Warszawie, Katowicach i Moskwie. Emitent planuje
rozszerzenie dziatalnosci poprzez przejecia innych firm niszowych, budowe kolejnych biur oraz oddziatow
(w tym réwniez poza granicami kraju), jak rowniez budowe sieci firm stowarzyszonych oraz powigzanych
umowami partnerskimi i umowami o wspotpracy. Bedzie sie to wigza¢ ze zmianami wewnatrz organizacji,
rozszerzeniem zakresu uprawnien delegowanych na wyzszg i $rednig kadre kierowniczg oraz rozwojem
technik kontroli i nadzoru istniejacej struktury. Emitent ogranicza ryzyko finansowe skali dziatania poprzez
zachowanie zasady otwierania oddziatéw lub zwiekszania zatrudnienia wytacznie w przypadku gwarancji
rynku zlecen.

Ryzyko zwiazane z rozwojem nowych produktow i ustug

Rozwdj Emitenta jest Scisle zwigzany z oferowaniem klientom nowych ustug, produktdw i rozwigzan. Takie
podejscie wymusza znaczne inwestycje zwigzane zaréwno z opracowaniem i wdrozeniem okreslonych
rozwigzan, jak rowniez z ich promocjg na rynku. Istnieje ryzyko podjecia decyzji zwigzanej z rozwojem
okreslonej ustugi lub produktu opartej na btednych przestankach. W efekcie ustuga moze nie odpowiadaé
potrzebom zgtaszanym przez rynek, jak rowniez moze by¢ wprowadzona na rynek w niewfasciwym
momencie.

Emitent zapobiega powyzszemu ryzyku poprzez:
- analize potrzeb i oczekiwan klientow przed podjeciem decyzji o inwestowaniu,

- systematyczny monitoring poczynan konkurencji, przede wszystkim zdarzen i trenddw, ktére majq
miejsce w krajach wysoko rozwinietych,

- sprawne i szybkie wykonanie produktéw informatycznych,
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- przejecia przygotowanych merytorycznie grup doradcow posiadajacych okreslone know-how i
rynek ustug.

Emitent przyjat zasade wdrazania w miare mozliwosci nowych rozwigzan w pierwszej kolejnosci w Spotce,
a nastepnie oferowanie ich klientom. Taka zasada w sposdb istotny ogranicza omawiane ryzyko. Duza
liczba nowych produktéw i ustug jest kolejnym czynnikiem, ktére ogranicza ryzyko finansowe.

Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami o Sswiadczenie ustug

W zwigzku z realizacjg szeregu umdéw o szczegoélnym znaczeniu dla Skarbu Panstwa, Emitent wystawit
weksle /in blanco, zaopatrzone w stosowne deklaracje wekslowe, przygotowane w oparciu o zawarte
umowy. Weksle te stanowig forme zabezpieczenia nalezytego wykonania umoéw, zawartych ze Skarbem
Panstwa.

Aktualnie ryzyko zwigzane z dochodzeniem przez Skarb Panstwa roszczen w oparciu o weksle Emitenta
systematycznie sie zmniejsza i z punktu widzenia dotychczasowego sposobu realizacji wskazanych na
wstepie umdéw weksle te stanowig czysto teoretyczng forme zabezpieczenia.

Podmiot zalezny Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

Ponizej opisane ryzyko nie ma znaczacego wptywu na sytuacje finansowa Grupy. Ze wzgledu na forme
prawng spotki zaleznej DGA jako udziatowiec odpowiada za zobowigzania jedynie do wysokosci
whniesionych wktadow.

Nie istniejg przy tym jakiekolwiek poreczenia czy tez gwarancje, ktdre bytyby udzielone spotce zaleznej
przez Emitenta.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktorym funkcjonuje spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.,
s nastepujace:

Ryzyko konkurencji

Prowadzona przez Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0. o. dziatalno$¢ (w zakresie rewizji finansowej,
ustugowego prowadzenia ksiag rachunkowych, doradztwa podatkowego i ksiegowego) narazona jest na
duzg konkurencje. Na rynku ustug audytorskich i ksiegowych funkcjonujgq zarowno miedzynarodowe firmy
audytorskie o bardzo duzym potencjale finansowym i ludzkim, jak rowniez duze i Srednie firmy
prowadzace dziatalno$¢ wytacznie na terenie Polski. Ponadto na rynku dziata takze wiele matych (jedno-
lub kilkuosobowych) biur ksiegowych i audytorskich, ktorych dziatalno$¢ koncentruje sie na rynkach
lokalnych.

Ryzyko konsolidacji branzy

Pogorszenie sie sytuacji rynkowej Spotki moze by¢ spowodowane procesami konsolidacji w branzy ustug
audytorskich, polegajacymi badZz na taczeniu sie firm, badz na tworzeniu grup firm SciSle ze sobg
wspotpracujacych (rowniez w ramach miedzynarodowych sieci firm audytorskich).

Ryzyko zwigzane ze spadkiem dynamiki wzrostu rynku ustug audytorskich — zmiany w
regulacjach prawnych

Dynamika wzrostu rynku, na ktdérym dziata spdtka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0., zostata w ostatnim
okresie ograniczona poprzez zmiany wprowadzone do ustawy o rachunkowosci, dotyczace obowigzkéw
badania sprawozdan finansowych. Uregulowania te w znacznym stopniu ograniczyty liczbe podmiotow
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zobowigzanych do weryfikacji sprawozdan finansowych. Jednoczesnie obnizenie sie kondycji finansowej
wielu spdtek doprowadzito do nacisku na obnizanie kosztow, w tym rowniez kosztéw badania sprawozdan
finansowych.

15. Charakterystyka czynnikow istotnych dla rozwoju

Perspektywy rozwoju rynku - Przewiduje sie, ze obecnos¢ Polski w Unii Europejskiej wptynie na
ozywienie gospodarcze (wzrost PKB), spowoduje wiekszy popyt na ustugi doradcze, a w konsekwencji
spowoduje réwniez wzrost udziatu ustug konsultingowych w produkcie krajowym brutto (tendencja
obserwowana w krajach uprzednio wchodzacych do UE, takich jak Hiszpania czy Grecja). Zgodnie z
badaniem FEACO (Survey of European Management Consulting Market) z 2003 roku ustugi doradcze w
Polsce stanowig zaledwie 0,15% PKB, podczas gdy Srednia w Europie wynosi ok. 0,42% PKB i
systematycznie rosnie. Pozwala to przypuszczac, ze podobna tendencja wzrostowa bedzie miata miejsce
na polskim rynku. Szacuje sie, ze w ciggu najblizszych lat wystapi zwiekszone zapotrzebowanie na ustugi
konsultingowe z obszaru doradztwa strategicznego, zarzadzania zasobami ludzkimi oraz zarzadzania
operacyjnego, wspomagane oprogramowaniem i technologiami informatycznymi. Dodatkowg szansg
wzrostu popytu na ustugi doradcze sg Srodki Unii Europejskiej kierowane do Polski na dostosowanie sie
matych i Srednich przedsiebiorstw oraz catych sektoréw gospodarki do zmian na rynku i konkurowania z
podmiotami UE.

Perspektywy dla ustug realizowanych przez DGA S.A. - Emitent od wielu lat obserwuje tendencje
zachodzace w branzy ustug doradczych i dostosowuje strategie swojego rozwoju do zachodzacych zmian i

oczekiwan klientdw. Ponizej przedstawiono perspektywy rozwoju poszczegdlnych obszaréw ustug i
produktéw oferowanych przez Emitenta.
W obszarze doradztwa biznesowego obecnie obserwuje sie stalg tendencje wzrostowg ustug na
$wiecie - ok. 3-8% rocznie. Szansg wzrostu popytu na ustugi doradcze w tym obszarze w Polsce bedg na
pewno programy akcesyjne dotyczace dostosowania sie matych i S$rednich przedsiebiorstw oraz
poszczegdlnych branz do zmian zachodzacych na europejskim rynku.
Szansg na dalszy wzrost popytu na produkty doradcze zwigzane z transakcjami ( Corporate Finance) sq:
e duza liczba przeje¢ dokonywanych przez inwestordw — popyt na restrukturyzacje firm i ich
dostosowanie do okreslonych przez inwestora standardow,
e dokonczenie procesow prywatyzacyjnych, wzrost liczby wtérnych fuzji i przejec,
wzrastajacy popyt na ,gtebokie” restrukturyzacje firm i wdrazanie strategii ich zmian,
restrukturyzacje poszczegoélnych sektordw wymuszone przez rynek i konkurencje, w tym m.in.:
— sektorow infrastrukturalnych (spdtki komunalne, energetyka, gaz),
— sektora firm prywatnych (w tym firm matych i Srednich),
— sektoréw gospodarki najbardziej narazonych na konkurencje zwigzang z akcesjq Polski do
UE.
W ramach produktéw zwigzanych z kompleksowa obstuga transakcji zagranicznych korzystny dla
Emitenta jest fakt, ze prognozowany wzrost gospodarczy w Polsce na najblizsze lata w duzym stopniu
wigze si¢ z ozywieniem eksportu. Obecnie w zwigzku z dysproporcja w kosztach produkcji pomiedzy
krajami UE a krajami Europy Srodkowej i Wschodniej polskie przedsiebiorstwa rozwazajg ekspansje na
rynki wschodnie poprzez realizacje bezposrednich inwestycji zagranicznych. Ponadto coraz czesciej o
poziomie konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw na rynkach zagranicznych decyduje umiejetnosé
przygotowania i zaproponowania kontrahentowi dogodnych, alternatywnych Zrddet finansowania inwestycji.
Wobec powyzszego przewiduje sie znaczny wzrost sprzedazy ustug doradczych zwigzanych z finansowaniem
projektow eksportowych.

W ramach produktow zwigzanych z zarzadzaniem relacjami z klientem (CRM) roczne tempo wzrostu
do 2005 roku powinno wynosi¢ ponad 20% (na podstawie Raportu — CRM w Polsce opracowanego przez
Process4E). Wedtug najnowszego raportu Accenture, 91% kadry kierowniczej zamierza w nadchodzacym
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roku skupic sie gtéwnie na obstudze klienta i budowaniu lojalnosci klientéw. Kadra kierownicza badanych
firm postrzega CRM jako istotny element w zarzadzaniu firmg. Gtéwny nacisk na narzedzia CRM zamierza
potozy¢ 38% ankietowanych. Sektor ubezpieczeniowy wykazuje rosngce zainteresowanie zakupem i
wdrozeniem technologii CRM, szczegdinie w obszarze sprzedazy i marketingu - wynika z najnowszego
raportu Aberdeen Group. Ponadto 37,4% uwaza, ze wydatki na CRM majg obecnie wyzszy priorytet niz
inne obszary inwestycji w IT.

Rynek CRM w Polsce wcigz stanowi utamek catego rynku IT. Przewiduje sie, ze Polska osiagnie 75%
poziomu obecnego nasycenia systemami CRM w Europie i USA najwczesniej za 3-4 lata (na podstawie
Raportu — CRM w Polsce opracowanego przez Process4E). Prognozy wzrostu zlecen w tym obszarze
oparte sg na planowanym wzroscie znaczenia ustug konsultingowych w ramach CRM, ktory bedzie miat
miejsce ze wzgledu na problemy zwigzane z wdrozeniem CRM (wg przeprowadzonych badan wiekszos¢
firm jest sktonna powierzy¢ analize przedwdrozeniowq firmie konsultingowej, a nie dostawcy systemu
CRM).

W ramach controllingu operacyjnego i strategicznego pozytywny jest fakt, ze w krajach Unii
Europejskiej 90% przedsiebiorstw zarzadzanych jest przy wykorzystaniu koncepcji controllingowej (wg
danych zamieszczonych na stronach internetowych portalu www.controling.info.pl). W Polsce w ciggu
ostatnich kilku lat notuje sie wzrost zainteresowania metodologig controllingu operacyjnego i
strategicznego (BSC). Wynika to z rosngcych naciskéw akcjonariuszy na efektywnos$¢ zarzadzania.
Ponadto rosnie aktywnos¢ instytucji szkoleniowych, firm doradczych i dostawcéw specjalistycznego
oprogramowania, promujacych rozwigzania z zakresu zarzadzania strategicznego i controllingu. W zwigzku
z obecnoscig Polski w UE podmioty krajowe wspotpracujace z partnerami unijnymi bedq zmuszone
stosowac zasady i procedury zarzadzania przedsiebiorstwem obowigzujace w UE, a przez to generowac
informacje o okreslonym stopniu szczegotowosci uwarunkowanym poprzez zarzadzanie controllingowe.
Ponadto z badan przeprowadzonych przez firme Andersen wynika, Zze 68% ankietowanych polskich
przedsiebiorstw zamierza wdrozy¢ zrownowazong karte wynikow (BSC) jako narzedzie controllingu
strategicznego, a przed wdrozeniem BSC wskazane jest wdrozenie controllingu operacyjnego. Obecnie,
oprocz duzych (gtéownie miedzynarodowych) korporacji, ktore wdrazajg controlling sieciowo (we
wszystkich oddziatach na $wiecie), rozwojowym segmentem rynku jest sektor $rednich przedsiebiorstw (w
szczegolnosci prywatnych) dziatajacych w Polsce. Controlling idealnie odpowiada ich potrzebom w
zakresie operacyjnej i strategicznej kontroli oraz powigzania systeméw motywacyjnych z uzyskiwanymi
wynikami.

W obszarze konsultingu zarzadczego obserwuje sie rosnacq liczbe zdezorientowanych klientéw
poszukujacych doradcow, ktorzy przeprowadza ich przez proces zdefiniowania wymagan, negocjacji z
firmami informatycznymi i nadzoru nad wdrozeniem zintegrowanych systemoéw informacyjnych. Nastepuje
rowniez wzrost $wiadomosci klientdow co do skutkéw nieprzemy$lanego wdrazania zintegrowanych
systemow informatycznych oraz przekonania o potrzebie zlecenia analizy przedwdrozeniowej.

W ramach produktow zwiazanych z zarzadzaniem procesami biznesowymi i informacja obserwuje
sie wzrost liczby firm zainteresowanych doradztwem przy wyborze i wdrozeniu systeméw informatycznych
— coraz wiecej firm $redniej wielkosci, wdrazajacych systemy z tzw. $redniej pétki, oczekuje tego typu
ustug.

W ramach zarzadzania jakoscia pozytywny jest fakt, ze na Swiecie notuje sie staly wzrost liczby
nadawanych certyfikatdbw (np. w zakresie ISO jest ich juz ok. 600.000). Obserwuje sie zjawisko tzw.
reakcji tancuchowej: wdrozenie standardu ISO w jednym przedsiebiorstwie wymusza wdrozenie systemu
zarzadzania jakoscig u dostawcow. Dodatkowg przyczyng wzrostu popytu na ustugi zwigzane z
wdrozeniem systemu zarzadzania jakosScia sg przypadki coraz czestszego obligowania instytucji
panstwowych lub samorzadowych do posiadania certyfikatu ISO. Dla poréwnania, w Wielkiej Brytanii
okoto 60 tysiecy, a w Niemczech 40 tys. firm i instytucji posiada certyfikowane systemy zarzadzania
jakoscig, natomiast w Polsce jest to zaledwie okoto 7 tys. (Zzrédto: Miedzynarodowy Komitet
Normalizacyjny ,The ISO Survey of ISO9000 and ISO14001 Certyficates”). Szacuje sie, ze w ciggu 5 lat
okoto 20-30 tys. przedsiebiorstw bedzie starac sie o uzyskanie takiego certyfikatu. Szacunku dokonano na
podstawie Hiszpanii, kraju porownywalnego do Polski, gdzie juz na koniec 2002 roku posiadano 28.690
certyfikatow.
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W ramach produktdw zwigzanych z zarzadzaniem bezpieczeristwem informacji prognozowana
tendencja wzrostowa wynika z rosngcej potrzeby zapewnienia otoczenia, ze informacje przetwarzane w
organizacji sg bezpieczne, a takze z koniecznosci zapobiegania stratom finansowym zwigzanym z utratg
lub zniszczeniem informacji w przedsiebiorstwie.

Na podstawie dokonanych projekcji Emitent szacuje, ze w ciggu 5 lat nie mniej niz 2000 przedsiebiorstw i
urzedow przystapi do wdrozenia standardu bezpieczenstwa informacji (projekcji dokonano na podstawie
proporcji, iz na 60 klientdbw DGA S.A., ktorzy wdrazajg ISO 9001, BS wdraza - 7, co stanowi 11%, a w
ciggu 2 lat, szacuje sie, ze liczba przyznanych certyfikatow ISO 9001 wyniesie 20 000 - co mozna
wywnioskowac z prognoz dla podobnej do Polski w Unii Europejskiej Hiszpanii, gdzie jest wydanych 28
000).

W obszarze IT Products notowany jest wzrost zapotrzebowania na specjalistyczne, niszowe
oprogramowanie. Wynika to gtéwnie z rozpoczecia proceséw informatyzacji matych i Srednich
przedsiebiorstw. Wedtug danych zawartych na witrynach internetowych branzowych pism -
www.intelligententerprise.com, www.biznesnet.pl, przewiduje sie, ze w 2004 roku ponad potowa
Swiatowych przedsiebiorstw poswieci uwage planowaniu wydatkow i dostosowaniu do powszechnie
panujacych standardow i konsolidacji narzedzi do zarzadzania informacjami biznesowymi (klasy Business
Intelligence). Organizacje coraz bardziej koncentrujg sie na usprawnieniu procesow, lepszym powigzaniu
pomiedzy dostawcami i odbiorcami, dopasowaniu celéw biznesowych i polityki IT, obnizeniu kosztow
technologii, udostepnieniu/wdrozeniu e-businessu, e-commerce’u, zwiekszeniu kompetencji pracownikéw
oraz ochronie danych firmowych i osobowych. Produkty informatyczne Emitenta sgq odpowiedzig na
wymienione potrzeby, a dzieki szerokim mozliwosciom integracji sa doskonatym uzupetnieniem juz
funkcjonujacych systemoéw informatycznych potencjalnych klientéw.

W obszarze produktow doradczych zwigzanych z akcesjg Polski do Unii Europejskiej (European Union
Services) pozytywny jest fakt, ze ze wzgledu na najwyzszy w krajach OECD poziom bezrobocia, niski
poziom wyksztatcenia, niedostosowanie podazy i popytu polskiej sity roboczej, konieczno$¢ minimalizacji
wykluczenia spotecznego oraz wyréwnania praw kobiet na rynku pracy oraz niedorozwdj infrastrukturalny,
zwigzany z niskim udziatem wydatkow inwestycyjnych w budzetach centralnym oraz lokalnych obserwuje
sie rosngcy przeptyw $rodkéw z UE do Polski. Zgodnie z Narodowym Programem Rozwoju na lata 2004-
2006 przyjetym przez Rade Ministrow 14 stycznia 2003 zaangazowanie Srodkow UE w realizacje celdw
polityki strukturalnej w Polsce w latach 2004-2006 wyniesie 11.368,6 min euro, z czego okoto 40%
srodkdw zostanie przeznaczone na realizacje projektow wynikajacych ze Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego. Przystgpienie Polski do Unii Europejskiej umozliwia zwiekszenie
skali inwestycji strukturalnych (priorytetowe znaczenie przedsiewzie¢ infrastrukturalnych ujetych w
ramach funduszy strukturalnych) potwierdza zatozenia Emitenta. Wg szacunkéw Emitenta okoto 650 min
euro, tj. okoto 5-6% wartosci srodkéw z funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci UE przypadnie w
udziale firmom konsultingowym. Warto$¢ okreSlona przez Emitenta zostata przyjeta na bazie
dotychczasowego doswiadczenia w zakresie przygotowywania projektow finansowanych ze $rodkéw UE
oraz analizy zapisow poszczegolnych programéw operacyjnych UE.

Zamiarem Emitenta jest kontynuowanie przyjetej strategii rozwoju. Srednioterminowa strategia DGA S.A.
na lata 2004-2006 zaktada m.in.:

¢ dynamiczny rozwdj Pionu Integracji Europejskiej i uzyskanie pozycji jednego z trzech wiodacych
doradcow w Polsce w realizacji projektow finansowych z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spdjnosci,

e budowe centrum kompetencji systeméw zarzadzania bezpieczenstwem informacji i osiggniecie
pozycji lidera w zakresie tych ustug na polskim rynku,

e rozwoj obszaru aranzacji finansowania dla kontraktdw eksportowych,
e stworzenie sieci partnerow w Polsce i w Europie celem sprawnej obstugi klientow, ktorzy
korzystajg z ustug DGA S.A. lub stosujg jego oprogramowanie.
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Strategia rozwoju zaktada dynamiczny wzrost przychoddéw Spoétki w kolejnych trzech latach. Istotnym
narzedziem do realizacji przyjetych celéw bedq $rodki pochodzace z planowanej emisji akcji, ktore sg
m.in. przeznaczone na przejecie innych firm lub zespotdéw dziatajacych w niszach rynkowych i
dysponujacych kompetencjami lub produktami uzupetniajacymi oferte Emitenta.

Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

W najblizszych latach nalezy spodziewaC sie dynamicznych zmian na rynku ustug audytorskich.
Dotyczy¢ one bedg gtdéwnie zmian w zakresie oferowanych produktéw. Ograniczenie rynku ustug
audytorskich w Polsce tylko do badan sprawozdan finansowych wydaje sie mato realne.

Zmiany przepisdw, a takze rosnace oczekiwania ze strony klientdw powoduja, ze pojawito sie wiele
nowych ustug, ktére moga byc¢ S$wiadczone przez firmy audytorskie. Znowelizowana ustawa o
rachunkowos$ci wprowadzita pojecia na przyklad wartosci godziwej czy tzw. trwatej utraty wartosci
aktywow, ktore bedg miaty wplyw na wzrost zapotrzebowania na ustugi zwigzane z ustalaniem tych
wielkosci przez przygotowujacych sprawozdania finansowe w przedsiebiorstwach. Zapotrzebowanie na
tego typu ustugi jest Scisle zwigzane ze stanem rynku: im jest on stabiej rozwiniety, tym wieksze trudnosci
we wlasciwej wycenie bilansowej i tym wieksza sktonno$¢ przedsiebiorstw do zlecania tego typu prac
specjalistom. Podobne tendencje zaobserwowano w krajach wysoko rozwinietych.

Poczawszy od roku 2005 emitenci papierow wartosciowych dopuszczeni do publicznego obrotu sg
zobligowani do sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci oraz Miedzynarodowych Standardoéw Sprawozdawczosci
Finansowe;j.

Przepisy te sq w Polsce stabo rozpowszechnione, niektdre z nich nie zostaty jeszcze przettumaczone na
jezyk polski. Stad mozna przypuszczac, ze spotki gietdowe oraz jednostki konsolidowane stanowig nowy
segment rynku dla firm audytorskich.

Swiadomoéé zmian zachodzacych na rynku powoduje konieczno$¢ wprowadzenia nowych ustug,
aktywnego ksztattowania grupy docelowej oraz $ledzenia funkcjonowania rynku w celu zidentyfikowania
potrzeb klientéw i odpowiednio szybkiej na nie reakgji. Takie podej$cie pozwoli na proponowanie nowych
ustug zgodnych z oczekiwaniami przedsiebiorstw a nawet wyprzedzanie potrzeb klientdw. Rynek ustug
audytorskich w Polsce znajduje sie w przelomowym momencie, ktory nalezy postrzegac jako szanse dla
audytoréw na wykorzystanie nowych mozliwosci.

16. Zmiany w zasadach zarzadzania

W pierwszym poétroczu 2004 r. nie wprowadzono zmian w zasadach zarzadzania Grupy Kapitatowej DGA.
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17. Zmiany w skltadzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych

W dniu 01.01.04 roku w Radzie Nadzorczej podmiotu dominujacego Grupy Kapitatowej zasiadali:

1. dr Piotr Gosieniecki — Przewodniczacy,

2. dr Krystyna Babiak — Zastepca Przewodniczacego,
3. Jacek Nowak — Sekretarz,

4. Romuald Szperlinski — Czlonek,

5. Wiadystaw Krokowicz — Czionek,

6. Piotr Voelkel — Cztonek.

29 marca 2004r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki odwotato Rade Nadzorcza i powotato
Rade Nadzorcza na nowg kadencje powotujac w jej skfad nastepujace osoby:

dr Piotr Gosieniecki — Przewodniczacy

dr Krystyna Babiak

Wiadystaw Krokowicz

H w =

Tomasz Sadowski
5. Romuald Szperlinski

Podjecie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w sprawie odwotania Cztonkdéw Rady
Nadzorczej i powotania jej w nowym skfadzie uzasadnione zostato koniecznoscig wyeliminowania
wszelkich watpliwosci, co do poprawnosci sktadu osobowego organdw Spoétki, w zwigzku z nowelizacjq
kodeksu spotek handlowych, dokonang ustawg z dnia 12 grudnia 2003 r. ,,0 zmianie ustawy kodeks
spotek handlowych oraz niektdrych ustaw” (Dz. 2003.229.2276) — szczeg6towe wyjasnienie Spotka
zawarta w raporcie biezacym nr 21/2004 z 29.03.2004r.

29 marca 2004r. Rada Nadzorcza wybrata Zastepce Przewodniczacego w osobie pani Krystyny Babiak
i sekretarza Rady Nadzorczej w osobie pana Wiadystawa Krokowicza.

15 czerwca 2004r. Walne Zgromadzenie Spotki zwiekszyto liczebnos¢ Rady Nadzorczej do szesciu osob
i powofato w jej sktad pana Leona Stanistawa Komornickiego.

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 2 listopada 2004r.:

dr Piotr Gosieniecki — Przewodniczacy

dr Krystyna Babiak — Zastepca Przewodniczacego
Wiadystaw Krokowicz - Sekretarz

Leon Stanistaw Komornicki

Tomasz Sadowski

o Uk w N

Romuald Szperlinski
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Sktad Zarzadu Spotki w pierwszym pdtroczu 2004 nie ulegt zmianie i przedstawiat sie nastepujaco:

1. Andrzej Gtowacki — Prezes Zarzadu,

2. Anna Szymanska — Wiceprezes Zarzadu,

3. Jacek Musiat - Wiceprezes Zarzadu,

4. Waldemar Przybyta - Wiceprezes Zarzadu,

5. Pawet Radzitowski - Wiceprezes Zarzadu.

18. Niesplacone pozyczki udzielone osobom zarzadzajacym i
nadzorujacym

W pierwszym pétroczu roku 2004 podmioty nalezace do Grupy Kapitatowej DGA S.A. nie udzielity osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim pozyczek, poreczen, czy gwarancji.

19. Akcje posiadane przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

taczna liczba wszystkich akcji podmiotu dominujacego Grupy Kapitatowej wedtug stanu na dzien 2
listopada 2004 r. wynosi 2 260 000 sztuk. Warto$¢ nominalna wszystkich akcji wynosi 2 260 000 zt.

Zgodnie z o$wiadczeniami osoby nadzorujace nie posiadaty i na dzien 2 listopada 2004 roku nie posiadajg

akcji Emitenta.

Zmiany w stanie posiadania akcji przez osoby zarzadzajace Emitenta:

Struktura kapitatowa na dzien 01.01.2004r. w odniesieniu do 0sdb zarzadzajacych Emitenta przedstawiata
sie nastepujqco:

Tabela 9: Struktura kapitalowa Spotki DGA S.A. w odniesieniu do osob zarzadzajacych
Emitenta na dzien 01.01.04r.

.. . . . Liczba Warto_é_é . Wartosc ..
Imie i nazwisko akcjonariusza " 1 akcji objetych akcji w
akcji
w zt zi
Andrzej Gtowacki 1.176.000 1,00 1.176.000,00
Anna Szymanska 144.000 1,00 144.000,00
Waldemar Przybyta 93.000 1,00 93.000,00
Pawet Radzitowski 93.000 1,00 93.000,00
Jacek Musiat 3.000 1,00 3.000,00
LICZBA AKCJI EMITENTA OGOLEM 1.680.000 1.680.000,00

23 marca 2004 roku Zarzad dokonat przydziatu 560.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F i 20.000 akcji
zwyktych na okaziciela serii G. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane w dniu 6
kwietnia 2004 roku.

Struktura kapitatowa na dzien 02.11.2004r. w odniesieniu do oséb zarzadzajacych Emitenta przedstawia
sie nastepujgco:
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Tabela 10: Struktura kapitatlowa Spo6tki w odniesieniu do osdb zarzadzajacych Emitenta na
dzien 02.11.04r.

Imie i nazwisko Liczba Warto%:_é 1 . Wartos¢ .
g : - akcji objetych akcji w
akcjonariusza akcji
w zi zi

Andrzej Gtowacki 1183 284 1,00 1183 284,00

Anna Szymanska 145 629 1,00 145 629,00

Waldemar Przybyta 94 546 1,00 94 546,00

Pawet Radzitowski 94 363 1,00 94 363,00

Jacek Musiat 3927 1,00 3 927,00

Akcje posiadane przez osoby 1.521.749 67,3% 1.521.749,00
zarzadzajace

LICZBA AKCJI EMITENTA OGOLEM 2.260.000 100,0 % 2.260.000,00

Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

Oprocz Andrzeja Gtowackiego Zzadna z osdb nadzorujacych i zarzadzajacych Emitenta nie posiada akgji i
udziatdow w spoétce zaleznej od spotki Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. Na dzien 2 listopada 2004 roku
Andrzej Glowacki posiada 1 udziat w kapitale zaktadowym spétki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.
Pozostate 999 udziatow w kapitale zaktadowym wynoszacym facznie 500.000 ztotych nalezy do Emitenta.

20. Akcjonariusze posiadajacy wiecej niz 5% gltosé6w na WZA

Od dnia 30 czerwca 2004 roku struktura znaczacych akcjonariuszy podmiotu dominujacego Grupy
Kapitatowej nie zmienita sie i na dzien 2 listopada 2004 r. w dzien publikacji raportu pétrocznego za 2004
struktura akcjonariatu wyglada w sposob nastepujacy:

Tabela 9: Akcjonariusze dysponujacy bezposrednio co najmniej 5% kapitatu zakladowego
Spotki oraz co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien
02.11.2004r.:

Liczba Wartosc Udziat w UI?:Z'::::'
Imie i nazwisko akcjonariusza glos6w | nominalna kapitale toséw na
na Wz Akcji zakladowym 9 W2
Andrzej Gtowacki 1183 284 1183 284 52,36% 52,36%
Piotr Koch 166 671 166 671 7,37% 7,37%
Anna Szymanska 145 629 145 629 6,44% 6,44%
Otwarty Fundusz Emerytalny Allianz Polska 113 990 113 990 5,04% 5,04%

2Zrodfo: Emitent

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanego raportu okresowego Grupy Kapitatowej
Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. za pierwsze potrocze 2004

38/38




DGA

21. Informacja o umowach, w wyniku ktérych moga nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji

W dniu 24 lutego 2003 r. Andrzej Glowacki sprzedat akcje DGA S.A. Pawtowi Radzitowskiemu, a w dniu 31
maja 2003 r. Waldemarowi Przybyle.

W obu wyzej wymienionych umowach Kupujacy zobowigzali sie do sprzedazy Sprzedajacemu akcji, w
nastepujacych przypadkach:

- Kupujacy wypowie umowe 0 wspoOtpracy ze spotkg Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. przed
uptywem trzech lat od daty niniejszej umowy;

- Spoétka Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. wypowie Kupujgcemu umowe o wspdtpracy w trybie
natychmiastowym, co bedzie wynikiem dziatania na szkode Doradztwa Gospodarczego DGA S.A.

Obowigzek sprzedazy akcji, o ktorych mowa wyzej, strony rozszerzyty na akcje nabyte przez Kupujacego
w kolejnych emisjach, przez okres jednego roku od podpisania niniejszej umowy, z wyjatkiem akcji
zwigzanych z pulg akcji menedzerskich, ktérych objecie bedzie zwigzane z osiggnieciem zatozonych
wynikéw ekonomiczno-finansowych, o ile Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. takowe wyemituje.

Kupujacy nie jest zobowigzany do sprzedazy Sprzedajacemu akcji w przypadku, gdy w okresie trzech lat
od podpisania niniejszej umowy w ramach $wiadczenia ustug dla Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. na
podstawie umowy o wspodtpracy zostanie objety systemem wynagradzania ryczattowego oraz systemem
motywujacym na zasadach gorszych niz pozostali cztonkowie Zarzadu Doradztwa Gospodarczego DGA
S.A.

Liczba akcji, ktore podlegajq obowigzkowi sprzedazy, jest po kazdym roku obrachunkowym Swiadczenia
ustug na rzecz Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. pomniejszana o 800 sztuk akcji. Po zawarciu umowy
doszto do zmniejszenia wartosci nominalnej akcji, w wyniku czego postanowienie to dotyczy obecnie
8.000 sztuk akciji.

W dniu 9.06.2003 Pawet Radzitowski objgt w podwyzszonym kapitale zaktadowym Emitenta 6.200 Akcji
imiennych i uprzywilejowanych serii E o wartosci nominalnej 10 ztotych. W dniu 12.06.2003 Waldemar
Przybyta objat w podwyzszonym kapitale zaktadowym Emitenta 6.200 Akcji imiennych i
uprzywilejowanych serii E o wartosci nominalnej 10 ztotych. Podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane
2 lipca 2003.

19 marca 2004 roku Cztonkowie Zarzadu ztozyli zapisy na akcje serii F i G. W dniu 23 marca 2004 roku
Pawtowi Radzitowskiemu przydzielono 11 Akcji serii F oraz 1352 akcji serii G o wartosci nominalnej 1 ztoty
kazda w ramach emisji publicznej akcji, natomiast Waldemarowi Przybyle przydzielono 194 Akcji serii F
oraz 1352 akcji serii G o wartoéci nominalne 1 ztoty kazda w ramach emisji publicznej akgcji. Podwyzszenie
kapitatu zaktadowego obejmujace emisje akcji serii F i G zostato zarejestrowane 6 kwietnia 2004 roku.

22, Informacja o realizacji zasad tadu korporacyjnego

W omawianym okresie Grupa Kapitatowa przestrzegata zasad fadu korporacyjnego, zgodnie z
o$wiadczeniem opublikowanym w raporcie biezacym nr 3/2004, z wyjatkiem opisanym ponizej.

Jedynym odstepstwem od zasad byla organizacja Nadzwyczajnych Walnych Zgromadzenn podmiotu
dominujgcego DGA S.A., odbytych w dniach 07.02.2004, 28.02.2004, 29.03.2004, ktére odbyly sie bez
formalnego zwotania, stosownie do art. 405 § 1 kodeksu spotek handlowych. Wyzej wymienione
posiedzenia odbyty sie bez formalnego zwotania, w obecnosci wszystkich akcjonariuszy Spoétki lub ich
petnomocnikdow, gtéwnie w celu dostosowania wewnetrznych aktéow Spdtki w celu sprawnego
przeprowadzenia emisji akcji F i G.
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Zarzad Doradztwa Gospodarczego DGA S.A.:

Prezes Zarzadu

Andrzej Glowacki = ..

Wiceprezes Zarzadu

Anna Szymanska = s
Wiceprezes Zarzadu
Waldemar Przybyla ...,

Wiceprezes Zarzadu

Pawel Radzitfowski = .icciciccrcrsrrnerssnsanns
Wiceprezes Zarzadu
Jacek Musiat

Poznan, 27 pazdziernika 2004 r.
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