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1. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

W roku 2003 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. osiggnefa nastepujace finansowe efekty swojej
dziatalnosci:

Tabela 1: Wybrane pozycje wynikow finansowych Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. w tys.
zi.

2003 2002
1. Przychody 15.224,7 11.817,3
2. Zysk z dziatalnosci 2.712,2 1.728,9
operacyjnej
3. Zysk (strata) netto 2.126,1 1.441,2
4. Srodki pieniezne z 1.301,1 1.340,8
dzialalnosci operacyjnej
5. Amortyzacja 500,7 418,5

Sprzedaz

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. zrealizowata w roku 2003 r. sprzedaz w wysokosci 15.224,7 tys. zt., co
oznacza wzrost 0 28,8% w stosunku do roku ubiegtego. Przychody ze sprzedazy produktow (ustug)
stanowity 100 % przychoddw Spotki.

Na wyniki okresu silne (pozytywnie) wptynety kontrakty realizowane przez trzy z departamentdw Spotki:
- Departament Doradztwa Biznesowego — procentowy udziat w sprzedazy 45 %;
- Departament Konsultingu Zarzadczego — procentowy udziat w sprzedazy 34 %;

- Departament Integracji Europejskiej — procentowy udziat w sprzedazy 10 %

Rentownos¢

W roku 2003 wskazniki rentownosci w stosunku do roku 2002 ulegty znacznej poprawie. Przy 28,8%-
owym wzroscie sprzedazy DGA zwiekszyla zysk operacyjny o 57% (983 tys. zt.), co zaowocowato
rentownoscig operacyjng na poziomie 17,8 %. Zysk netto wzrdst o 48% (685 tys. zt.) do 2.126,1 tys. zt.

Dobre wyniki sg skutkiem:
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e Atrakcyjnej oferty produktowej i umiejetnosci dostosowania tej oferty do potrzeb klientow, jak
rowniez umiejetnosci kreowania tychze potrzeb,

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 — brak kredytow.

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

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

Powyzsze przetozyto sie na zwiekszenie atrakcyjnosci DGA jako partnera biznesowego. Dzieki realizacji

wielu projektow dynamika wzrostu sprzedazy byla bardzo wysoka. Jednoczesnie, ze wzgledu na
konieczno$c¢ realizacji wiekszej liczby kontraktow wystapita koniecznos¢ zatrudniania do ich realizacji
dodatkowych konsultantéw. Spowodowato to wzrost wartosci ustug obcych o 21% do 9.128 tys. zh.
Ustugi obce stanowig najistotniejsza pozycje kosztowg firmy. W roku 2003 oraz okresie
porownywalnym 2002 struktura procentowa kosztow wg. rodzaju przedstawiata sie nastepujaco:

Tabela 2: Struktura kosztéw wg rodzajow

Wyszczegolnienie 2003 2002
Amortyzacja 4,04 % 4,31 %
Zuzycie materialow i energii 4,35 % 3,23 %
Ustugi obce 73,78 % 77,60 %
Podatki i optaty 1,68 % 1,18 %
Wynagrodzenia 11,18 % 10,11 %
Ubezpieczenia spoteczne i inne 1,23 % 1,05 %
swiadczenia

Pozostale koszty rodzajowe 3,74 % 2,52 %

Plynnos¢

W roku 2003 DGA zanotowata przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1.301,1 tys. zt.
wobec niemalze identycznych (1.340,8 tys. zt.) w roku ubiegtym.

Na poziom tej pozycji in plus wptynety nastepujace czynniki:
- wyzszy niz w roku 2002 wynik finansowy,

- znaczny wzrost stanu rozliczen miedzyokresowych (3.064,7 tys. zt.) spowodowany zafakturowaniem
zaliczki przekazanej przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci na realizacje projektu PL
01.06.09.01-02-15 ,Rozwdj zasobow ludzkich — promocja zatrudnienia i rozwoju zasobow ludzkich w
Wielkopolsce”; w zwigzku z faktem, iz na koniec roku projekt zrealizowany byt w niewielkim stopniu
zasadnicza cze$¢ zaliczki zaksiegowana zostata na rozliczeniach miedzyokresowych (przychody przysztych
okresow);
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- wzrost stanu zobowigzan krétkoterminowych (o 816,9 tys. zt.) spowodowany wzrostem skali dziatania
firmy;

in minus wptynely pozycje nastepujace:

- istotny wzrost stanu naleznosci (o 4.749,9 tys. zt.), wynikajacy zaréwno ze znacznego wzrostu skali
dziatania Spéiki, jak rowniez - podobnie jak w przypadku rozliczen miedzyokresowych - z zafakturowania
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci; zasadniczy wptyw Srodkow z zaliczki miat miejsce w roku
2004; przy 28,8 % - wej dynamice sprzedazy poziom naleznosci ulegt zwiekszeniu o0 191%.

- wzrost stanu zapasow (o 472,6 tys. zt.),

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty -1.167,8 tys. zt. Ztozyty sie na nie
gtéwnie inwestycje w rzeczowy maijatek trwaly i wartosci niematerialne i prawne (818,3 tys. zt.). Spotka
poniosta ponadto wydatek na podwyzszenie wartosci udziatéw w spdtce zaleznej Ustugi Audytorskie DGA
Sp. z 0.0. w kwocie 250 tys. zt.

Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej wykazaty warto$¢ ujemng na poziomie -301,8
tys. zt. stanowiac nadwyzke wydatkow w postaci wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy z tytutu podziatu
zysku za rok 2002 nad wptywami z tytutu emisji akcji serii E.

Kierunki przeptywow pienieznych netto w poszczegdlnych rodzajach dziatalnosci nalezy oceni¢ jako bardzo
dobre. Przeptywy netto z dziatalnoSci operacyjnej byty znaczaco dodatnie i pozwalajace na pokrycie
finansowych potrzeb biezacej dziatalnosci firmy oraz zapewnienie jej rozwoju. Przeptywy netto z
dziatalnosci inwestycyjnej ujemne i oznaczajace realizacjg przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Przeptywy netto
z dziatalnosci finansowej ujemne i $wiadczace o nadwyzce Srodkow pienieznych pozwalajacej na wyptate
dywidendy dla akcjonariuszy.

Majatek

Mozna sformutowac nastepujace uwagi dotyczace stanu majgtkowego Spétki:

1) W majatku firmy zdecydowanie wiekszy udziat posiada majatek obrotowy stanowigc az 79,6 %
aktywoéw ogdtem (w roku 2002 odpowiednio 75,9 %). Podstawowaq pozycje aktywow obrotowych
stanowig naleznosci — 68 % (w roku 2002 — 56,1 %), oraz inwestycje krotkoterminowe, gtdéwnie
srodki pieniezne — 15,3 % (w roku 2002 — 40,6%), a takze krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe kosztow — 11,6 % (w roku 2002 — 0,8 %). Wszystkie naleznosci na 31 grudnia
2003 r. to naleznosci bezsporne i w zdecydowanej wiekszosci (87%) nieprzeterminowane. Nie
$wiadczg zatem bynajmniej o problemach z ich Sciggalnoscia, ale o ilosci realizowanych w roku
2003 kontraktéw, a tym samym wzroscie skali dziatania firmy. Istotny w roku 2003 wzrost
krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych kosztéw spowodowany zostat realizacjq prac nad
tworzonymi przez Spotke nowymi produktami, ktorych sprzedaz realizowana bedzie w latach
nastepnych.

2) Majatek trwaty stanowig gtdéwnie rzeczowe aktywa trwate — 67,7 % (w roku 2002 — 66,8 %) na
ktére skitadajg sie przede wszystkim urzadzenia techniczne i maszyny w postaci sprzetu
komputerowego.

3) Ogoétem warto$¢ majatku Spotki w stosunku do roku poprzedniego wzrosta o 129 %. Przyczyng
wzrostu byt w gtéwnej mierze wzrost majatku obrotowego — 140 %, oraz w znacznie mniejszym
stopniu majatku trwatego — 94,5 %.
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Zrodta finansowania
Analiza pasywow bilansu spotki prowadzi do nastepujgcych wnioskow:

1) Zaréwno w roku 2003 jak i w roku poréownywalnym 2002 firma finansowata swojg dziatalnos¢ w
dominujacym stopniu kapitatami witasnymi, przy czym udziat tych kapitatow w strukturze
finansowania wynosit w roku 2003 - 48,6 % a w roku 2002 — 78,9 %.

2) Na wzrost w roku 2003 udziatu kapitatdw obcych decydujacy wptyw wywarka pozycja
krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe kosztdw, na ktorych zaewidencjonowano
niezrealizowane jeszcze w roku 2003 przychody przysztych okreséw zwigzane z rozpoczeciem
realizacji projektu PL 01.06.09.01-02-15 ,Rozwéj zasobow ludzkich — promocja zatrudnienia i
rozwoju zasobow ludzkich w Wielkopolsce” — procentowy udziat w pasywach ogétem 32,8 %.

3) Zobowigzania krotkoterminowe w roku 2003 stanowig 16,8 % pasywdow ogdtem ( w roku 2002 —
18,2 %).

4) Kapitat wiasny Spotki wzrost w stosunku do roku 2002 o 41 %. Podstawowgq przyczyng wzrostu
byt osiagniety przez Spotke w roku 2003 wynik finansowy oraz podwyzszenie kapitatu na skutek
emisji akcji serii E.

5) W roku 2003 wartos¢ pasywdw wzrosta w stosunku do okresu poprzedniego o 129 %.

Aktualna sytuacja finansowa Spoétki jest bardzo dobra. W roku 2003 Firma nie wspomagata swojej
biezacej dziatalnosci zadng, linig kredytowa. Konieczno$¢ zaciggniecia w m-cu marcu 2004 r kredytu
obrotowego podyktowana byla potrzeba poprawy piynnosci, zwigzang z kumulacjq wielu réznych
wydatkow (w szczegdlnosci zwigzanych z promocjg publicznej oferty akcji). Na biezaco sptacane sg
wszystkie zobowigzania finansowe Spétki. Oferta produktowa jest systematycznie rozwijana. Perspektywy
roku 2004, w ktérym w szerszym stopniu bedq dostepne programy pomocowe dla przedsiebiorstw, oraz
pojawig sie kolejne duze zmiany w zwigzku z wejsciem Polski do Unii Europejskiej, w ocenie Zarzadu
wplyng pozytywnie na przyszte przychody Spotki.

Analizujac czynniki, ktore beda miaty wplyw na przyszte wyniki Spotki nalezy zwrdcic uwage na
nastepujace z nich:

- czynniki zewnetrzne:

e postepujacy, dalszy rozwoj gospodarczy kraju,

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

e obserwowany wzrost eksportu i wysoki kurs EURO,

e 0golnie pozytywne czynniki makroekonomiczne.

- czynniki wewnetrzne:

e dostosowana do potrzeb rynku oferta produktowa Spétki,

e duza zdolno$¢ do innowacji, szybkiego wdrazania nowych produktdw jak réwniez kreowania coraz to
nowych potrzeb odbiorcow,

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

przetozy¢ sie na poziom realizowanych przychodow.
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2. Podstawowe produkty i ustugi

Zakres dziatalnosSci Spotki jest stosunkowo szeroki i obejmuje cztery obszary dziatania, mianowicie
doradztwo biznesowe, doradztwo w sferze zarzadzania, tworzenie produktéw 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):

Diagram nr 1: Produkty doradcze DGA S.A.

Obszar Zarzadzania Obszar Integracji
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 zasobdw ludzkich

® Bezpieczenstwo informacji ® Partnerstwo publiczno — prywatne

1997 2003

Zrédto: Opracowanie wiasne Emitenta.

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

Ponizej zaprezentowano oferte Emitenta oraz analize struktury i dynamiki przychodéw w podziale na
grupy oferowanych produktow.
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Tabela 3: Analiza struktury i dynamiki przychodéw w rozbiciu na grupy produktow
oferowanych przez DGA w latach 2000-2003

Wartosc Struktura sprzedazy Dynamika
Wyszczegélnienie (tys. z}) (%) _:;J'; P°P"_::g“' = 100'?1
2003 2002 2001 2000 2003 2002 2001 2000 /2002 /2001 /2000
11
Doradztwo biznesowe 6 715,11 | 8 036,20 840,00 | 6 010,10 43,8 68,0 89,6 91,3 83,56% 67,9% 197,0%
Corporate Finance 4986,56 | 7120,20 6 654,5 | 559810 32,6 60,3 56,2 85,0 70,03% 63,5% 200,2%
Zarzadzanie relacjami z
klientem 115,00 312,3 247,5 173,1 0,8 2,6 2,1 2,7 36,82% 126,2% 143,0%
Restrukturyzacja i
outsourcing 631,00 570,3 384,5 239 4,1 4,8 32 3,6 110,64% 148,3% 160,9%
Controling operacyjny 265,25 33,5 0 0 1,7 0,3 0,0 0,0 791,78% - -
Finansowanie proj.
Eksportowych 707,30 0 0 0 4,6 0,0 0,0 0,0 - - -
Inne 10,00 0 4 553,5 0 0,1 0,0 38,5 0,0 - - -
258,92
Konsulting zarzadczy 5240,99 | 2024,20 | 1178,80 183,4 34,2 17,1 8,9 2,8 % 171,7% | 642,7%
Restrukturyzacja procesow
biznesowych 585,60 1 054,90 682,4 183,4 38 89 51 2,8 55,51% 154,6% 372,1%
Systemy zarzadzania
jakoscig 4241,99 928,7 496,4 0 27,7 79 38 0,0 456,77% 187,1% -
Wsparcie wdrozenia
systeméw informatycznych 413,40 40,6 0 0 2,7 0,3 0,0 0,0 1018,23% - -
144,47
Oprogramowanie 1112,56 770,1 0 0 7,3 6,5 0,0 0,0 % - -
DGA Process 327,32 54 0 0 2,1 0,5 0,0 0,0 606,14% - -
DGA Quality 710,74 701,1 0 0 4,6 5,9 0,0 0,0 101,37% - -
DGA Workflow 74,50 15 0 0 0,5 0,1 0,0 0,0 496,67% - -
Ustugi zwigzane z Unig
Europejska 1 606,32 0 0 0 10,5 0,0 0,0 0,0 - - -
Towary 1) 0,00 396 191,8 0 0,0 3,4 1,5 0,0 0,00% 206,4% -
108,15
Inne 639,03 590,9 653,9 391,8 4,2 5,0 5,0 59 % 90,4% 166,9%
15 11 13 129,59
Razem 314,00 817,40 210,60 | 658530 1000 100,0 100,0 100,0 % 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 roku 2002 i

2002 2003
Integracja Integracja
i ne Inne
EUF%E/EJSK%JQ/O 4% Doradztwo
Produkty IT ° Biznesowe
7% 45%
Konsulting rodukty IT
Zarzadczy 7%
18% radztwo
nesowe
71%
Konsulting
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 kontekscie postepujacej globalizacji gospodarki (zwtaszcza w kontekscie wejscia Polski
w struktury gospodarki UE).

3. Rynki zbytu

Eksport ustug - W latach 2000 — 2003 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. $wiadczyto swoje ustugi
zarowno dla klientdw krajowych, jak i zagranicznych. Sprzedaz dla klientdw zagranicznych dotyczy
gtéwnie ustug zwigzanych z fuzjami i przejeciami okreSlonych podmiotow w Polsce przez podmioty

zagraniczne, jak rowniez prac analitycznych dotyczacych rynku polskiego.

Tabela 4: Sprzedaz Spotki za lata 2000 — 2003 w podziale na klientow krajowych i
zagranicznych

Rynki zbytu/ 2003 2002 2001 2000

Rodzaj Kraj Zagranica Kraj Zagranica Kraj Zagranica Kraj Zagranica

dziatalnosci wartos¢ | wdziaf |wartos¢ udziat | Wartod¢ | wdziat | Wartos¢ | wdziat |wartos¢ udziat  |wartosé udziat  |wartos¢ udziat  |wartosé Udziat
(tys.z) | (%) |(tys.zh) (%) | (tys.z) | (%) |(ys.z) | (%) |(tys.zh) (%) |(tys. z) (%) |(tys. z) (%) |(tys. z) (%)

[Towary i materiaty* 00| 00 0,0 0,0 3959 34 00 g0 1918 1,5 0,0 0,0 ol g0 040 g0

Produkty 14720] 967 5050 | 33 9570,1 8.0 1850,6 157 121089 917 99,7 | 69 61854 939 3994 61

Zrodto. 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.
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Gtéwne rynki zbytu ustug doradczych Emitenta to podmioty gospodarcze funkcjonujace w réznej 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 odbiorcéw - W okresie 2000 — 2003 r. struktura odbiorcdw produktéw i ustug

oferowanych przez Emitenta ulegata nieznacznym zmianom. W roku 2003 w dalszym ciggu do
najwiekszych odbiorcéw Emitenta nalezaty spotki prawa handlowego (Srednio 71%) oraz administracja
panstwowa ($rednio 11%). W latach 2000-2002 wysoki udziat w strukturze sprzedazy wykazywaty
instytucje rzadowe: Ministerstwo Skarbu Panstwa i Ministerstwo Zdrowia. W roku 2003 liczba zlecen od
w/w instytucji znaczaco spadta, w ich miejsce pojawity sie przychody gtéwnie z sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw oraz duzych korporacji.

tacznie do wskazanych grup odbiorcow trafito ok. 82% sprzedazy Emitenta.

Pozycja ,inne jednostki”, do ktdrych trafia $rednio 5% ogdtu przychoddw ze sprzedazy Emitenta,
obejmuje: spoidzielnie, stowarzyszenia, fundacje, towarzystwa, przedsiebiorstwa panstwowe oraz

pozostate urzedy i jednostki.

Tabela 5: Sprzedaz Spotki za lata 2000 — 2003 w podziale na grupy odbiorcow — rynki zbytu

2003 2002 2001 2000
Odbiorcy udzial’ ] udziai, ] udzial’ ] udziai, ]
w wartosci w wartosci w wartosci w wartosci
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy
Spétki prawa handlowego 71,46% 56,00% 38,20% 51,50%
Administracja panstwowa i
samorzadowa 10,85% 17,70% 14,90% 27,40%
Podmioty gospodarcze
zagraniczne niezarejestrowane
w Polsce 3,40% 15,70% 6,90% 6,10%
SP Z0OZ, szpitale 0,30% 1,40% 31,20% 0,10%
Spétki cywilne i osoby fizyczne 4,34% 1,20% 0,20% 0,00%
Inne jednostki 5,23% 4,20% 4,90% 8,60%
Pozostata sprzedaz 4,42% 3,80% 3,70% 6,30%
Razem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Zrodfo: Emitent

Uzaleznienie od gidwnych odbiorcéw - Dziatalnos¢ Emitenta nie jest uzalezniona od gtéwnych

odbiorcéw — w roku 2003 zaden z klientdw Emitenta nie przekroczyt 10% udziatu w strukturze sprzedazy.
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Uzaleznienie od gléwnych dostawcéw - 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
dostawcow.

Najwieksza pozycje w zakresie dostaw ustug stanowig konsultanci wspdtpracujacy ze Spdtka na zasadach
okreslonych umowg o wspotpracy. DGA S.A. w zwigzku z realizacja wiekszych przedsiewziec,
wymagdajacych zaangazowania podmiotéw wyspecjalizowanych w konkretnych dziedzinach doradztwa,
zawarta dtugoletnie umowy o wspdtpracy, na mocy ktorych poszczegdinym konsultantom przekazywane

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

4. Informacja o umowach znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej

W 2003 roku Emitent zawart nastepujace znaczace umowy:

1) w dniu 3 pazdziernika 2003 r. z Rzadem Rzeczpospolitej Polskiej, reprezentowanym przez Ministra
Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej, w ktdrego imieniu wystepuje Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci. Przedmiotem kontraktu jest projekt nr PL 01.06.09.01-02-15 ,Rozwdj zasobdw
ludzkich — promocja zatrudnienia i rozwoju zasobow ludzkich w Wielkopolsce”;

2) w dniu 10 listopada 2003 r. z niemieckg firmg szkoleniowg ABERO International GmbH z Niemiec
na realizacje czesci prac w ramach kontraktu PL 01.06.09.01-02-04 ,Rozw6j zasobdw ludzkich —
Wojewddztwo Lubuskie, promocja zatrudnienia i rozwoj zasobow ludzkich”; DGA jest cztonkiem
konsorcjum, ktdre wygrato przetarg na realizacje niniejszego kontraktu; projekt rozpoczat sie 12
listopada 2003 r.;

3) w dniu 28 pazdziernika 2003 r. z firmg Zaktad Energetyczny Jelenia Gora S.A. na realizacje prac
zwigzanych z kompleksowym doradztwem w procesie potaczenia pieciu zaktadow energetycznych
wchodzacych w skiad tzw. Grupy W-5.

4) w dniu 23 grudnia 2003 r. z firmg Energy Management and Conservation Agency S.A. na
kompleksowe ustugi doradcze w procesie konsolidacji spotek Grupy L-6 i utworzenia Koncernu na
bazie ich majatkdw. Konsolidacja ma obejmowaé nastepujace spotki: Lubelskie Zaktady
Energetyczne S.A., Rzeszowski Zaktad Energetyczny S.A., Zakltady Energetyczne Okregu
Radomsko-Kieleckiego S.A., Zamojskg Korporacje Energetyczng S.A., Zaklad Energetyczny
Biatystok S.A. oraz Zaktad Energetyczny Warszawa — Teren S.A.

5) w dniu 3 pazdziernika ze spotkg Frackowiak i Wspolnicy — Konsulting, Konsorcjantem umowy
szczegdtowej w sprawie: "Rozwoju Zasobow Ludzkich, Promocja Zatrudnienia i Rozwoju Zasobow
Ludzkich — wojewddztwo wielkopolskie PHARE 2001” PL 01.06.09.01-02-15.

W czwartym kwartale 2003 r. Emitent zawart umowe z Trasko-Inwest R Sp. z 0.0. na $wiadczenie
doradztwa zwigzanego z realizacjg kontraktéw eksportowych, ktéra moze mieC istotny wplyw na
przychody Emitenta w 2004 roku.

Ponadto 18 listopada 2003 roku Spoétka zawarta z firmg tucka InvestCo Sp. z 0.0. przedwstepng umowe
sprzedazy mieszkania znajdujacego sie w Warszawie przy ul. tuckiej 13. Podstawg decyzji w przedmiocie
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zakupu lokalu byta koniecznos¢ czestego zakwaterowania konsultantow Spoétki w Warszawie ze wzgledu
na realizowane przez nich kontrakty.

5 listopada 2003 roku w zwigzku na zwiekszone zapotrzebowanie na pomieszczenia lokalowe Spotka
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).

Znaczace umowy ubezpieczenia

W przedstawionej ponizej tabeli opisane zostaly umowy ubezpieczenia zawarte przez Emitenta, znaczace z
punktu widzenia przedmiotu lub sumy ubezpieczenia.

Tabela 6: Znaczace umowy ubezpieczenia

Lp. Firma Przedmiot i zakres Suma ubezpieczenia/ | Okres
ubezpieczeniowa ubezpieczenia Skiadka ubezpieczenia
I nr polisy
1. TUIR CIGNA STU S.A. | Odpowiedzialno$¢ cywilna, Suma ubezpieczenia: 01.08.2003 -
Polisa nr A 258126 deliktowa i kontraktowa, za szkody | 1.500.000,- USD, tj. 31.07.2004
wyrzadzone przez 5.737.200 z
podwykonawcdw, z tytutu Sktadka: 27.505 z

wypadkow przy pracy, chordb
zawodowych oraz szkod
wyrzadzonych w wynajmowanej
nieruchomosci

2. TUIR CIGNA STU S.A. | Sprzet elektroniczny stacjonarny i | Suma ubezpieczenia: 01.08.2003 -
Polisa nr A 258128 przenosny 1.091.424,9 z 31.07.2004
Skfadka: 12.748 zt

Zrodfo: Emitent

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
zbeda pod zadnym tytutem prawnym zadnych 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 naruszajg ograniczen rozporzadzania akcjami zawartych w
Statucie, dotyczacych serii E.

W punkcie 21 Komentarza opisane zostaty inne umowy miedzy akcjonariuszami.
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Zdarzenia, ktore nastapily po dniu bilansowym

Tabela 7: Zdarzenia, ktére nastapity po dniu bilansowym

Data Zdarzenie

Zawarcie wraz z Frackowiak i Wspdlnicy — Konsulting Sp. z 0.0. umowy z Osrodkiem

06.01.04 Doskonalenia Zawodowego z Gostynia

Zawarcie z West Midlands Enterprise Limitem umowy ,Promotion of SME Development-TA

08.01.04 1 brojekt, PL0106.09.02.03 — Poland

06.02.04 | Umowa kupna mieszkania w Warszawie przy ul. Marszatkowskiej 83/47

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd wyrazita zgode na wprowadzenie do publicznego

10.02.04 obrotu akgji serii A, B, C,D, E,FiG

18.02.04 Rad_a Gieldy Papieré\{v_Wartos'_,_ciowych w Warszawie SA dopuscita do obrotu gietdowego
akcje zwykte na okaziciela serii A, B, C, D i F (raport biezacy nr 3/2004)

26.02.04 Spotka opublikowata prognozy wynikéw finansowych na lata 2003-2006 (raport biezacy nr

6/2004)

04.03.04 |Zawarcie z BOS umowy kredytu ztotowego (raport biezacy nr 10/2004)

Zawarcie z jedng z wiodacych firm sektora wydobywczego znaczacej umowy (raport

12.03.04 biezacy nr 14/2004)

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki Ustugi Audytorskie DGA SP. z o.o.

15.03.0 1 (raport biezacy nr 16/2004)

23.03.04 | Dokonanie przydziatu akgji serii Fi G

24.03.04 |Zawarcie z BOS znaczacej umowy kredytowej (raport biezacy nr 19/2004)

29.03.04 | Zmiana sktadu Rady Nadzorczej Spotki (raport biezacy nr 21/2004)

02.04.04 | Zawarcie z SalesManager Software BV istotnej umowy (raport biezacy nr 24/2004)

Rejestracja w KRS podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki obejmujaca emisje akcji serii

06.04.04 £ 1'G (raport biezacy nr 27/2004)

Podjecie czynnosci formalno-prawnych zwigzanych z powotfaniem przedstawicielstwa w

19.04.0 | Moskwie (raport biezacy nr 32/2004)

19.04.04 | Opublikowanie wstepnych wynikow Spotki za I kwartat 2004 roku (raport biezacy 33/2004)

Data pierwszego notowania akcji serii A, B, C, D oraz F, Spotka uzyskata status spotki

20.04.04 . A
publicznej

Zawigzanie spotki Doradztwo Podatkowe DGA & SAJA Sp. z o.0. (raport biezacy nr

26.04.04 34/2004)
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5. Zmiany w powiazaniach organizacyjnych lub kapitatowych

W 2003 r. Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. zmienito swoje zaangazowanie kapitatowe w nastepujacy
sposob:

2 lipca 2003r. sad zarejestrowat inkorporacje przez DGA dwdch spdtek cérek: DGA Systemy
Informacyjne S.A. oraz Instytutu Promociji Jakosci Sp. z 0.0.;

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto dwie uchwaly o podwyzszeniu kapitatu Spotki
Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. 0 podwyzszeniu kapitatu podstawowego o 150.000 zt do kwoty
200.000 zt oraz o podwyzszeniu kapitatu o 100.000 zt do kwoty 300.000 zt. Pierwsze podwyzszenie
zostato zarejestrowane w 2003, kolejne w 2004 roku. DGA objeta wszystkie nowoutworzone udziaty i
na dzien 31.12.2003 posiadata 399 udziatdbw w spotce zaleznej dajacych 99,9% udziat w kapitale
spotki.

15 grudnia 2003 r. podjeta zostata uchwata o wniesieniu przez DGA SA dodatkowych wktadéw do
spotki  stowarzyszonej, tj. Kancelarii Prawnej Marcin Piszcz i Wspdlnicy spdtka komandytowa,
przewidujaca, ze wkiad Spoétki wynosi 50.000 ztotych (wczesniej 26.000 zi), a taczna wysokosc
wktaddw wynosi 250.000 ztotych (przed podwyzszeniem 130.000 zi);

W roku 2003 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. nie inwestowato w papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe oraz nieruchomosci.

6. Transakcje powyzej 500 000 euro z podmiotami powiazanymi

W roku 2003 Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. nie dokonato transakcji o wartosci powyzej 500 000
euro z podmiotami powigzanymi.

7. Kredyty, umowy pozyczki, poreczen i gwarancji

Spdtka w roku 2003 nie korzystata z kredytdw ani pozyczek. Nie udzielita réwniez zadnych poreczen ani
gwarancji.

8. Udzielone pozyczki

DGA w roku 2003 nie udzielita zadnych pozyczek, poreczen ani gwarancji

9. Wykorzystanie wplywow z emisji papierow wartosciowych

W czerwcu 2003 r. zostato wyemitowanych 112.000 akgji serii E. Srodki pozyskane z tej emisji, w kwocie
1.120.000,00 ztotych, zostaly przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego Spotki oraz wydatki
inwestycyjne.

W ramach inwestycji dokonano m.in.:

- zakupu sprzetu komputerowego na kwote

434.325,95 PLN;

- zakupu patentéw i licencji na kwote - 111.163,90 PLN;

- inwestycji w obcych $rodkach trwatych

- zakupu urzadzen technicznych

79.486,00 PLN;
52.350,00 PLN;
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- podwyzszenia udziatow w spotce zaleznej - 150.000,00 PLN;
- zakupu oprogramowania - 28.047,00 PLN.
10. Wyniki a prognoza

W pierwszym potroczu 2003r. Spdtka opublikowata prognoze, ktéra przewidywata przychody na poziomie
11 min zlotych, zysk brutto 2,5 min ztotych, a zysk netto — 1,8 min ziotych.

W lipcu 2003r. Spotka opublikowata nowa prognoze, przychody — 15,6 min ztotych, zysk brutto — 2,9 min
ztotych, a zysk netto — 2,4 min ztotych.

Ostateczny wynik za 2003 r. wskazuje na nastepujace relacje finansowe:

Przychody — 15,2 min ztotych, zysk brutto — 2,9 min ziotych, zysk netto — 2,1 min ztotych.

Odchylenie zrealizowanych przychoddw od ich prognoz stanowi - 2,6 %, zysk brutto uksztattowat sie na
poziomie zgodnym z prognoza. Odchylenie w przypadku zysku netto wynosi natomiast — 14,2%.
Rozbieznosci wynikajg gtéwnie z formuty rozliczania kontraktu unijnego (Rozwdj Zasobow Ludzkich) -
wieksza kwota przychodow zostanie zaliczona do 2004 r. (zamiast 2003 r.). Koszty zwigzane z realizacjg
kontraktu nie sg kosztami uzyskania przychodu, stad wptyw kontraktu réwniez na odchylenie w wyniku
netto.

11. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

W roku 2003 zasoby finansowe byty wykorzystywane zgodnie z planem, przeznaczeniem i biezgcymi
potrzebami. Wzrost wyniku finansowego DGA w stosunku do roku poréwnywalnego 2002 oraz poprawa
rentownosci dziatania potwierdza wilasciwg alokacje zasobow. Spotka wywigzywata sie z zaciggnietych
zobowigzan tak wzgledem kontrahentéw, jak i obowigzkowych obcigzen na rzecz Panstwa.

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

W roku 2003 Firma osiagnefa rentowno$¢ netto na poziomie 13,96 %, co oznacza poprawe w stosunku do
okresu poréwnywalnego 2002 (12,20 %). Rentownos¢ brutto wyniosta odpowiednio 19,01 %, co w
stosunku do roku 2002 (17,49 %) réwniez oznacza poprawe wskaznika. Wzrost rentownosci dziatalnosci
Spétki jest konsekwencjg bardziej niz proporcjonalnego wzrostu przychoddéw w stosunku do kosztow
dziatalno$ci i oznacza wzrost efektywnosci sprzedazy.

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

W roku 2003 rentowno$¢ majatku wyniosta 77,51 % i w stosunku do roku poprzedniego (102,18 %)
oznacza spadek. Sytuacja taka — mimo znacznie lepszego niz w roku ubieglym wyniku finansowego —
wynika z istotnego w roku 2003 wzrostu wartosci aktywdéw trwatych. Obydwie wielkosci potwierdzajg
wysokg zdolno$¢ aktywdéw Spotki do generowania zysku i $wiadczg o wysokiej efektywnosci zarzadzania
majatkiem.

Wskaznik zaangazowanych kapitatow wtasnych uksztattowat sie¢ w roku 2003 na poziomie 32,55 % i w
stosunku do roku 2002 oznacza wzrost (30,62 %). Swiadczy tym samym o poprawie sytuacji finansowej,
gdyz wyzsza efektywnos¢ kapitatu wiasnego stwarza mozliwos¢ dalszego, intensywnego rozwoju Spotki.

Korzystny poziom i wzrostowy trend wskaznikow rentownosci potwierdza zdolno$¢ Spotki do generowania
zyskdw z zaangazowanych Srodkow.
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Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci biezacej wynidst w roku 2003 4,73 i oznacza poprawe w stosunku do roku 2002 -
4,16. Wskaznik ptynnosci szybkiej wynosit odpowiednio 3,98 i 4,13. Powyzsze wartosci potwierdzajg
zdolnos¢ firmy do wywiazywania sie z krétkoterminowych zobowiazan. Wskaznik szybki potwierdza nawet
mozliwo$¢ pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Powyzsze
oznacza, ze zobowigzania nie stanowig zagrozenia dla kondycji Spotki. Firma kontroluje wydatki i czuwa
nad racjonalnoscig podpisywania nowych umow o wspotprace z konsultantami, jako Zze koszty ustug
obcych sg najistotniejszym elementem jej struktury kosztow.

12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Na podstawie oceny istniejacych zrodet finansowania, w tym wptywow z publicznej emisji akcji Spotki 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
systemow bezpieczenstwa informacji oraz rozwoju zasobdw ludzkich, w szczegdlnosci zakup
wyposazenia laboratoriow, specjalistycznego oprogramowania oraz programoéw 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 sq bardzo dobre. W aspekcie wewnetrznym Emitent jest bardzo

dobrze przygotowany do realizacji tych projektow ze wzgledu na fakt, ze posiada zarowno odpowiedni
potencjat organizacyjny i ludzki, wtasciwe oprogramowanie, jak i szerokie doswiadczenie.

13. Ocena nietypowych zdarzen

W roku 2003 nie wystapity nietypowe zdarzenia, ktore miatyby wptyw na wyniki osiggniete przez Spotke.
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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:

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
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 podatkdéw.

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 mogg 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 pojawiajqce 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 Spdtki.

Ryzyko kursu walutowego

Gtéwnym rynkiem zbytu produktdw i ustug Emitenta jest rynek krajowy, na ktdrym sprzedaz rozliczana
jest w walucie polskiej — w kraju sprzedawane jest blisko 97% 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
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rynku ustug doradczych. Na rynku istnieje duza trudno$¢ w pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry
specjalistdw, charakter pracy doradcy (liczne wyjazdy, rézne zagadnienia, branze) utrudnia znalezienie
wihasciwych osob. Dodatkowym aspektem jest stosunkowo ditugi okres szkolenia konsultantow do
osiggniecia przez nich wiasciwego poziomu merytorycznego. Emitent zbudowat zespdt konsultantow w
oparciu o absolwentéow poznanskich uczelni, ktérym zaoferowano konkurencyjne warunki pracy i ptacy
oraz program szkolen wewnetrznych.

Emitent zapobiega temu ryzyku poprzez:

- Motywacyjny system wynagrodzen funkcjonujacy w Spdtce, budujacy wiezi pomiedzy organizacjq
a konsultantami i pracownikami.

- Odpowiednie konstruowanie kontraktéow 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 pracownikdw i konsultantdw 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 i Katowicach. Emitent planuje rozszerzenie
dziatalnosci poprzez przejecia innych firm niszowych, budowe kolejnych biur oraz oddziatow (w tym
rowniez poza granicami kraju), jak rowniez budowe sieci firm stowarzyszonych oraz powigzanych
umowami partnerskimi i umowami o wspotpracy. Bedzie sie to wigzac 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
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potrzebom zgtaszanym przez rynek, jak rowniez moze by¢ wprowadzona na rynek w niewfasciwym
momencie.

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

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

- sprawne i szybkie wykonanie produktdw informatycznych,

- 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 realizacjq szeregu umdéw o szczegolnym 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 uméw, 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 uméw weksle te stanowig czysto teoretyczng forme zabezpieczenia.

15. Charakterystyka czynnikow istotnych dla rozwoju

Perspektywy rozwoju rynku - Przewiduje sie, ze wejscie Polski do 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 2002 roku ustugi doradcze w
Polsce stanowig zaledwie 0,14% PKB, podczas gdy S$rednia w Europie wynosi ok. 0,42% PKB i
systematycznie rosnie. Pozwala to przypuszcza¢, 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 klientéw. Ponizej przedstawiono perspektywy rozwoju poszczegdlnych obszaréw ustug i
produktow oferowanych przez Emitenta.

W obszarze doradztwa biznesowego obecnie obserwuje sie statg tendencje wzrostowag ustug na
Swiecie - ok. 3-8% rocznie. Szansg wzrostu popytu na ustugi doradcze w tym obszarze w Polsce bedg na
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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 inwestorédw — popyt na restrukturyzacje firm i ich
dostosowanie do okreslonych przez inwestora standardow,
e dokonczenie procesow prywatyzacyjnych, wzrost liczby wtérnych fuzji i przejec,
e wzrastajacy popyt na ,gtebokie” restrukturyzacje firm i wdrazanie strategii ich zmian,
o restrukturyzacje poszczegdlnych sektoréw wymuszone przez rynek i konkurencje, w tym m.in.:
— sektoréw infrastrukturalnych (spétki 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 zrédet finansowania inwestyciji.
Wobec powyzszego przewiduje sie znaczny wzrost sprzedazy ustug doradczych zwigzanych z finansowaniem
projektow eksportowych.
W ramach produktéw 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). Rynek CRM w Polsce wcigz stanowi utamek catego rynku IT. Przewiduje sie, ze Polska
osiggnie 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 sa 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 przedwdrozeniowg 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 efektywno$¢ zarzadzania.
Ponadto rosnie aktywnos¢ instytucji szkoleniowych, firm doradczych i dostawcdéw specjalistycznego
oprogramowania, promujacych rozwigzania z zakresu zarzadzania strategicznego i controllingu. W zwigzku
z wejsciem Polski do UE podmioty krajowe wspotpracujace z partnerami unijnymi bedg 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 (gtéwnie 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 przeprowadzg ich przez proces zdefiniowania wymagan, negocjacji z
firmami informatycznymi i nadzoru nad wdrozeniem zintegrowanych systemoéw informacyjnych. Nastepuje
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rowniez wzrost $wiadomosci klientdow co do skutkéw nieprzemys$lanego wdrazania zintegrowanych
systemow informatycznych oraz przekonania o potrzebie zlecenia analizy przedwdrozeniowej.

W ramach produktow zwigzanych 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 jakosScig u dostawcow. Dodatkowa 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.

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 I1SO 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 gtdwnie z rozpoczecia procesow 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 proceséw, 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 sq odpowiedzig na
wymienione potrzeby, a dzieki szerokim mozliwosciom integracji sa doskonatym uzupetnieniem juz
funkcjonujacych systemow informatycznych potencjalnych klientow.

W obszarze produktow doradczych zwigzanych z akcesjg Polski do Unii Europejskiej (European Union
Services) pozytywny jest fakt, ze ze wzgledu na wysoki poziom bezrobocia, niski poziom wyksztatcenia,
niedostosowanie podazy i popytu polskiej sity roboczej, konieczno$¢ minimalizacji wykluczenia
spotecznego oraz wyréwnania praw kobiet na rynku pracy obserwuje sie rosnacy przeptyw srodkéw z UE
do Polski. Zgodnie z Narodowym Programem Rozwoju na lata 2004-2006 przyjetym przez Rade Ministrow
14 stycznia 2003 zaangazowanie $rodkéw UE w realizacje celéw polityki strukturalnej w Polsce w latach
2004-2006 wyniesie 11.368,6 min euro, z czego okoto 40% $rodkow zostanie przeznaczone na realizacje
projektow wynikajacych ze Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego. Wg
szacunkow Emitenta okoto 650 min euro, tj. okoto 5-6% wartosci $rodkéw z funduszy strukturalnych i
Funduszu Spdjnosci UE przypadnie w udziale firmom konsultingowym. Wartos¢ okreslona przez Emitenta
zostata przyjeta na bazie dotychczasowego doswiadczenia w zakresie przygotowywania projektow
finansowanych ze $srodkéw UE oraz analizy zapisow poszczegdlnych programoéw operacyjnych UE.
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Zamiarem Emitenta jest kontynuowanie przyjetej strategii rozwoju. Srednioterminowa strategia DGA S.A.
na lata 2003-2006 zaktada ona m.in.:

e dynamiczny rozwdj Pionu Integracji Europejskiej i uzyskanie pozycji jednego z trzech wiodacych
doradcdw w Polsce w realizacji projektow finansowych z funduszy strukturalnych i Funduszu
Spdjnosdi,

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 kontraktow eksportowych,

e stworzenie sieci partnerow w Polsce i w Europie celem sprawnej obstugi klientéw, ktorzy
korzystajq z ustug DGA S.A. lub stosujg jego oprogramowanie.

Strategia rozwoju zaktada dynamiczny wzrost przychodow Spoétki w kolejnych trzech latach. Istotnym
narzedziem do realizacji przyjetych celéw bedq Srodki pochodzace z planowanej emisji Akcji, ktdre bedq
m.in. przeznaczone na przejecie innych firm lub zespotdéw dziatajacych w niszach rynkowych i
dysponujacych kompetencjami lub produktami uzupetniajgcymi oferte Emitenta.

16. Zmiany w zasadach zarzadzania

W 2003 roku w zwigzku z podjeciem na szerokq skale prac nad rozwojem oprogramowania, ktorego
sprzedaz nastepowa¢ bedzie w okresach nastepnych, DGA rozpoczetg rozliczanie noworealizowanych
projektéw w czasie. Zasady takiego rozliczania sg nastepujace:

Koszty prac nad nowym oprogramowaniem od poczatku 2003 roku sg rozliczane w ten sposob, ze:
= w trakcie prac ich wydatki powiekszajq rozliczenia miedzyokresowe kosztéw,

*  rozpoczecie sprzedazy oprogramowania stopniowo zmniejsza stan rozliczen
miedzyokresowych powodujac proporcjonalne zwiekszanie kosztow w catym okresie sprzedazy danego
oprogramowania,

Powyzsze nie stanowi zmiany stosowanych dotychczas zasad rachunkowosci. Jest jedynie swego rodzaju
nowoscia, dotychczas niewystepujaca, ktora pojawita sie w zwigzku z rozwojem firmy.

W okresie 1.01.2003 — 31.12.2003 Spotka dokonata natomiast zmian zasad rachunkowosci w zakresie
stawki amortyzacyjnej licencji na oprogramowania o wartosci ponizej 3.500,- PLN. W roku 2002 licencje o
niskiej wartosci podlegaty bezposredniemu ksiegowaniu w koszty (w 100 %). W roku 2003 ilos¢
zakupywanych licencji wzrosta drastycznie ze wzgledu na duzg iloS¢ uméw o wspdtprace podpisanych w
roku 2003 z nowymi konsultantami Spotki. W zwigzku z powyzszym dokonano zmian zasad rachunkowosci
polegajacych na przyjeciu, iz licencje o wartosci ponizej 3.500,- PLN bedq ksiegowane w koszty wg. stawki
50 % w stosunku rocznym. Wprowadzona zmiana wptyneta na wynik finansowy Spofki in plus na kwote
ogétem 77.458,27 PLN.

17. Zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych

W roku 2003 sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie i zasiadali w niej:

1. dr Piotr Gosieniecki — Przewodniczacy,

2. dr Krystyna Babiak — Zastepca Przewodniczacego,

Komentarz Zarzadu do raportu rocznego Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. za rok 2003
22/26



3. Jacek Nowak — Sekretarz,
4. Romuald Szperlinski — Czlonek,
5. Wiadystaw Krokowicz — Czlonek,
6. Piotr Voelkel — Cztonek.

Sktad Zarzadu Spotki w roku 2003 réwniez 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 roku 2003 DGA S.A. nie udzielita osobom zarzadzajacym i nadzorujgcym oraz ich osobom bliskim
pozyczek, poreczen, czy gwarancji.

19. Akcje posiadane przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

taczna liczba wszystkich akcji wedtug stanu na dzien 10 maja 2004 r. wynosi 2 260 000 sztuk. Wartos¢
nominalna wszystkich akcji wynosi 2 260 000 zt.

Zgodnie z o$wiadczeniami osoby nadzorujgce nie posiadaty ani na dziern 10 maja 2004 roku nie posiadajq
akcji Emitenta.

Zmiany w stanie posiadania akcji przez osoby zarzadzajace Emitenta:

Struktura kapitatowa na dzien 01.01.2003r. przedstawiata sie nastepujaco:

Tabela 8: Struktura kapitatowa Spétki na dzien 01.01.03r.

o ) ) ) Liczba Warto_s":é ) Wartosc ~
Imie i nazwisko akcjonariusza " 1akcji objetych akcji w
akcji w z} z}
Andrzej Gtowacki 44.000 10,00 440.000,00
Anna Szymanska 4.800 10,00 48.000,00
Waldemar Przybyta 700 10,00 7.000,00
Pawet Radzitowski 100 10,00 1.000,00
Jacek Musiat 100 10,00 1.000,00
LICZBA AKCJI EMITENTA 56.000 560.000,00
OGOLEM

Dnia 24 lutego 2003 r. Andrzej Glowacki nabyt od Matgorzaty Poprawskiej 600 Akcji serii A i C o wartosci
nominalnej 10,00 zt kazda za kwote 42.000,00 ztotych.

Dnia 24 lutego 2003 r. Andrzej Glowacki zbyt na rzecz Pawta Radzitowskiego 3.000 Akgji serii C o wartosci
nominalnej 10,00 zt kazda za kwote 30.000,00 ztotych.
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Dnia 31 maja 2003 r. Andrzej Glowacki zbyt na rzecz Waldemara Przybyty 2.400 Akcji serii C o wartosci
nominalnej 10,00 zt kazda za kwote 24.000,00 ztotych.

7 czerwca 2003 roku Walne Zgromadzenie Spotki dokonato podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki.
Akcje, w liczbie 112.000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii E o wartosci 10,00 ztotych kazda objeli
dotychczasowi akcjonariusze Spdtki. Wyzej opisana zmiana kapitatu zaktadowego zostata zarejestrowana
w dniu 2 lipca 2003 roku.

Struktura kapitatowa na dzien 02.07.2003r. przedstawiata sie nastepujaco:

Tabela 9: Struktura kapitalowa Spotki na dzien 02.07.03r.

L . . . Liczba Wartofé . Wartos¢ .
Imie i nazwisko akcjonariusza . 1lakcji objetych akcji w
akcji
w zt zi
Andrzej Gtowacki 117.600 10,00 1.176.000,00
Anna Szymanska 14.400 10,00 144.000,00
Waldemar Przybyta 9.300 10,00 93.000,00
Pawet Radzitowski 9.300 10,00 93.000,00
Jacek Musiat 300 10,00 3.000,00
LICZBA AKCJI EMITENTA 168.000 1.680.000,00
OGOLEM

28 lipca 2003 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Spotki dokonato zmiany kapitatu zaktadowego, okreslajac
wartos¢ akcji Spotki na 1,00 ztoty. Wyzej opisana zmiana kapitatu zaktadowego zostata zarejestrowana w
dniu 19 wrzesnia 2003 roku.

18 pazdziernika 2003 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Spotki podjeto decyzje o wyemitowaniu i
wprowadzeniu do publicznego obrotu od 350.000 do 560.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F oraz od 1
do 20.000 akcji zwyktych na okaziciela serii G. Jednoczesnie NWZ Spdtki upowaznito Zarzad do
wprowadzenia akcji Spotki wszystkich emisji do obrotu publicznego i do obrotu na rynku gietdowym
otwierajac nowy rozdziat w historii Spotki; 23 marca 2004 roku Zarzad dokonat przydziatu 560.000 akcji
serii F i 20.000 akcji serii G. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane w dniu 6 kwietnia
2004 roku.

Struktura kapitatowa na dzien 10.05.2004r. przedstawia sie nastepujgco:

Tabela 10: Struktura kapitalowa Spotki na dzien 10.05.04r.

Imie i nazwisko Liczba Warto_é_é 1 . Wartosé ..
: : - 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
LICZBA AKCJI EMITENTA 2.260.000 2.260.000,00
OGOLEM

Oprocz Andrzeja Gtowackiego zadna z os6b nadzorujacych i zarzadzajacych nie posiada akgji i udziatéw w
spotce zaleznej od spotki Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. Na dzien 10 maja 2004 roku Andrzej Gtowacki
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posiada 1 udziat w kapitale zaktadowym spétki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. Pozostate 599 udziatow
w kapitale zaktadowy wynoszacym tgcznie 300.000 ztotych nalezy do Emitenta.

20. Akcjonariusze posiadajacy wiecej niz 5% glosow na WZA

Na dzien 10 maja 2004 r. w dzien publikacji raportu rocznego za 2003 struktura akcjonariatu wyglada w
sposob nastepujacy:

Tabela 11: Akcjonariusze dysponujacy bezposrednio co najmniej 5% kapitatu zakladowego
Spotki oraz co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien
10.05.2004r.:

Liczba Wartosc Udziat w Ulcilzziz:ew
Imie i nazwisko akcjonariusza glosow | nominalna kapitale toséw na

na WZ Akcji zaktadowym 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%
Zrodto: Emitent

21. Informacja o umowach, w wyniku ktorych moga nastapi¢ zmiany

w proporcjach posiadanych akcji

W dniu 24 lutego 2003 r. Andrzej Gtowacki 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 o wspoOtpracy ze spotkg Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. przed
uptywem trzech lat od daty niniejszej umowy;

- Spotka Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. wypowie Kupujagcemu umowe o wspotpracy 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 wspdtpracy zostanie objety systemem wynagradzania ryczattowego oraz systemem
motywujacym na zasadach gorszych niz pozostali cztonkowie Zarzadu Doradztwa Gospodarczego DGA
S.A.

Liczba akgiji, ktore podlegajq obowiazkowi sprzedazy, jest po kazdym roku obrachunkowym $wiadczenia
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.
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W dniu 9.06.2003 Pawet Radzitowski objat w podwyzszonym kapitale zakladowym Emitenta 6.200 Akcji
imiennych i uprzywilejowanych serii E o wartosci nominalnej 10 ztotych. W dniu 12.06.2003 Waldemar
Przybyla objgt w podwyzszonym kapitale zaktadowym Emitenta 6.200 Akcji imiennych i
uprzywilejowanych serii E o wartosci nominalnej 10 ztotych. PodwyZzszenie kapitatu zostato zarejestrowane
2 lipca 2003.

19 marca 2004 roku Czionkowie 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 zakladowego obejmujace emisje akgji serii F i G zostato zarejestrowane 6 kwietnia 2004 roku.
22, Informacja o realizacji zasad tadu korporacyjnego

W roku 2004 Doradztwo Gospodarcze S.A. przygotowywato sie do realizowania zasad fadu
korporacyjnego, dostosowujac Statut i przygotowujac stosowne zmiany w Regulaminach Walnego
Zgromadzenia i Rady Nadzorczej, ktore zostaly zatwierdzone uchwatg Zarzadu w styczniu 2004 roku i
ujete w raporcie biezagcym nr 3/2004.

Zarzad Doradztwa Gospodarczego DGA S.A.:

Prezes Zarzadu

Andrzej Glowacki = ..

Wiceprezes Zarzadu

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

Wiceprezes Zarzadu

Pawel Radzilowski = ...,
Wiceprezes Zarzadu

Jacek Musial = s
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