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1. Specyfika i charakter dziatalnosci Emitenta i jego Grupy Kapitatowej

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. jest jedng z wiodgcych firm konsultingowych w Polsce, ktéra $wiadczy ustugi dorad-
cze dla podmiotdw gospodarczych, organdw administracji panstwowej i samorzgdowej oraz instytucji i organizacji.
Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. oferuje ustugi doradcze, ktérych zakres poszerza si¢ i zmienia wraz z potrze-
bami zgtaszanymi przez klientow. Cechg charakterystyczng jest wsparcie narzedziami informatycznymi rozwigzan
biznesowych proponowanych klientom przez DGA S.A.

Emitent, Swiadczac ustugi doradcze, koncentruje sige na wsparciu klienta przy rozwigzywaniu jego probleméw zwig-
zanych z prowadzong dziatalnoscig. W celu zagwarantowania klientowi kompleksowej ustugi doradczej, funkcjonu-
je Grupa Kapitatowa DGA, w ramach ktorej dziataja:

— Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.,

— Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. (99,75% udziatéw) — podmiot zalezny,

— Kancelaria Prawna M. Piszcz i Wspdlnicy spotka komandytowa (20% udziatéw) — podmiot stowarzyszony.
Opis dziatalnosci obu podmiotéw znajduje sie w Rozdziale IV Prospektu.

Cechy charakteryzujgce Emitenta to w szczegolnosci: liczny, stabilny i doswiadczony zespét konsultantéw, stosowa-
nie nowoczesnych narzedzi informatycznych oraz ciggte oferowanie nowych produktéw doradczych, ktére pozwalajg
uzyskac klientom istotne korzysci. DGA S.A. od ponad dwéch lat posiada certyfikat systemu zarzadzania jako$cig ISO
9001:2000 oraz jako pierwsza w Polsce zdobyta w listopadzie 2003 r. certyfikat systemu bezpieczenstwa informaciji
BS 7799-2. Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. jest cztonkiem Stowarzyszenia Doradcow Gospodarczych.

2. Podstawowe produkty, towary i ustugi oraz rynki zbytu Emitenta
i jego Grupy Kapitatowej

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. od dnia powotania, tj. od 1995 r. $wiadczy ustugi doradcze. Zespot konsultan-
téw zwigzany z DGA S.A. funkcjonuje w tym obszarze od 1990 r. (w latach 1990-1995 — w innych formach prawnych,
co przedstawiono w Rozdziale IV pkt 5. Prospektu). Na przestrzeni 14 lat oferta ustug doradczych zmieniata sie
i poszerzafa wraz z oczekiwaniami jej odbiorcow. W latach 1990-1997 konsultanci DGA S.A. koncentrowali sig¢ na
analizach przedprywatyzacyjnych, wnioskach kredytowych, programach restrukturyzacyjnych. W kolejnych latach
oferte rozszerzono o analize i optymalizacje procesdw biznesowych, przygotowywanie jednostek gospodarczych
do wdrazania zintegrowanych systemow informatycznych oraz systeméw zarzadzania jakoscia.

Aktualny zakres ustug doradczych Emitent ujmuje w trzy obszary, ktére sg tozsame z jego strukturg organizacyjna.
Przedstawiony ponizej podziat ma charakter umowny, cechg wspdlng jest wspieranie dziatah podmiotéw gospodar-
czych, jednostek administracji oraz instytucji zainteresowanych rozwigzywaniem ich okreslonego problemu.

Zakres ustug DGA:

— doradztwo biznesowe,

— konsulting zarzgdczy wsparty dziataniami obszaru doradztwa informatycznego (IT),
— programy zwigzane z integracjg Polski z Unig Europejska.

Rysunek 1. Udziat poszczegdlnych obszaréw w strukturze przychodéw DGA w okresie I-1X 2003 roku
i prognoza na 2004 rok
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DGA S.A. Prospekt Emisyjny 1



Rozdziat | - Podsumowanie i czynniki ryzyka

Prognoza na 2004 rok

Inne

o Doradztwo
Integracja 4% biznesowe
europejska 26%
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9% Konsulting
zarzadczy
32%

Zrédto: Emitent

Struktura przychodéw zmienia sie wraz z potrzebami zgtaszanymi przez odbiorcéw ustug oraz produktami przygo-
towywanymi przez DGA S.A., ktérych zastosowanie zdaniem Emitenta spowoduje okreslone korzysci dla klienta.
Zasadg jest bowiem zlecanie przez klienta firmom konsultingowym takiego zakresu prac, ktory z punktu widzenia
bilansu korzysci i kosztéw jest optacalny.

Ponizej scharakteryzowano obszary dziatalno$ci Emitenta, wskazano w szczegodlnosci zakres swiadczonych ustug
i produkty, ktore wspieraja klientdw w procesie rozwigzywania ich problemow. W niektérych projektach wykorzysty-
wane sg narzedzia informatyczne Emitenta.

Obszar doradztwa biznesowego

Ustugi w tym obszarze sg swiadczone przez konsultantéw DGA S.A. poczawszy od 1990 r. Ich zakres ulegat istot-
nym zmianom, co byto wynikiem m.in. nowych potrzeb zgtaszanych przez klientéw, natezenia poziomu konkuren-
cji w niektorych segmentach rynku, wdrazania przez klientow nowych formut zarzadzania. Przedstawiona ponizej
charakterystyka zakresu ustug obejmuje obecnie realizowane i oferowane prace, ktére w przewazajgcej czgsci sg
kierowane do podmiotoéw gospodarczych.

1. Doradztwo w zakresie corporate finance

Dziatalnos¢ ta obejmuje ustugi doradcze dla inwestorow w zakresie przejmowania podmiotow, prowadzenie
procesu sprzedazy firm i ich zorganizowanych czesci, doradztwo przy pozyskiwaniu kapitatu dla firm, ustugi dla
podmiotow gospodarczych, obstuge proceséw fuzji i przejeé, jak i przygotowywanie wycen oraz prowadzenie
proceséw prywatyzacji przedsiebiorstw i spoétek.

2. Aranzacje finansowania dla $rednio- i dtugoterminowych kontrakitéw eksportowych

Spotka swiadczy dla eksporteréw kompleksowg ustuge zawierajgcg analize wiarygodnosci, tworzenie i wdra-
zanie schematu finansowania, obstuge inwestycji bezposrednich, inwestycji typu Project Finance (powotanie
nowej spotki w celu realizacji okreslonego projektu inwestycyjnego) oraz obstuge transakcji eksportowych dobr
konsumpcyjnych.

3. Zarzadzanie relacjami z klientem (CRM)

Ustuga kierowana do podmiotéw gospodarczych, ktdra obejmuje tworzenie i wdrazanie systeméw zarzgdzania
relacjami z klientami poczgwszy od koncepcji poprzez organizacje obszaru, po szkolenie personelu do wdraza-
nia aplikacji informatycznych.

4. Programy restrukturyzaciji i wydzielania wybranych obszaréw jednostki gospodarczej

Ustuga kierowana do podmiotow gospodarczych polegajgca na analizie i przeprojektowaniu kluczowych i po-
mocniczych obszaréw dziatalnosci. W efekcie prac analitycznych proponowany jest zmodyfikowany model
biznesowy, co moze wigza¢ sie z programem zmian struktury jednostki.

5. Opracowanie i wdrazanie strategii firm oraz tworzenie systemoéw zarzadzania strategicznego

W oparciu o autorskie rozwigzanie informatyczne —- DGA BSC - Emitent proponuje opracowanie strategii rozwoju
firmy oraz system zarzgdzania, ktéry wykorzystuje koncepcje zréwnowazonej karty wynikéw (BSC).

6. Controlling operacyjny

DGA oferuje przedsiebiorstwom kompleksowe rozwigzania w zakresie wdrazania systemu controllingu opera-
cyjnego i strategicznego przy wykorzystaniu informatycznych narzedzi DGA Controlling i DGA BSC oraz dedy-
kowanego oprogramowania, np. AquaControlling lub Info Szpital.
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Obszar konsultingu zarzagdczego wsparty dziataniami obszaru doradztwa informatycznego (IT)

Rozwdj gospodarki rynkowej w Polsce, postepujaca globalizacja oraz proces akcesji Polski do Unii Europejskiej
wymusit na podmiotach gospodarczych, administracji panstwowej i samorzgdowej podjecie dziatahh dostosowaw-
czych. Skoncentrowaty sie one na wdrazaniu miedzynarodowych standardoéw zarzgdzania, zintegrowanych syste-
mow informatycznych, optymalizacji proceséw biznesowych.

Emitent specjalizuje si¢ w budowie systemow zarzadzania jakoscig i bezpieczehstwa informaciji dla firm i instytuciji.

Oferta doradcza DGA S.A. jest wsparta autorskimi rozwigzaniami informatycznymi, co nie tylko podnosi efektyw-
nos¢ funkcjonowania systemow, ale takze obniza koszty ich utrzymania. Aktualnie najwigksze zapotrzebowanie
zgtaszane Emitentowi ze strony klientéw dotyczy systeméw zarzadzania jakoscig (ISO 9001), bezpieczenstwa
zdrowotnego zywnosci (HACCP) oraz bezpieczenstwa informacji (BS 7799-2).

Oferta DGA S.A. kierowana do podmiotow gospodarczych (w tym do matych i srednich przedsiebiorstw), admini-
stracji panstwowej i samorzagdowej oraz organizacji obejmuje:

1. Systemy zarzadzania jakoscia, w tym:

1.1. Budowe i wdrazanie systemow zarzadzania w oparciu o miedzynarodowe standardy: ISO 9001, ISO 14001
(ochrona $rodowiska), OHSAS (bezpieczenstwo i higiena pracy), HACCP (bezpieczenstwo zdrowotne zyw-
nosci), ISO/TS 16949 (motoryzacja), ISO 17025 (certyfikaty dla laboratoriow).

1.2. Nadzor nad utrzymaniem i rozwojem certyfikowanych systemow zarzgdzania.
1.3. Szkolenia w zakresie metodyki projektowania i wdrazania ww. systemow.

1.4. Przeprowadzanie diagnoz bezpieczenstwa zarzgdzania informacjg w przedsigbiorstwie i przygotowanie do
certyfikacji na zgodnos$¢ z normg BS 7799 (ISO/IEC17799).

1.5. Audyty obszaru zarzgdzania zasobami ludzkimi na zgodnos$¢ z norma SA 8000.

2. Zarzadzanie procesami biznesowymi, ktére obejmuje:

2.1. Restrukturyzacje procesow biznesowych polegajgcg na mapowaniu i optymalizacji proceséw biznesowych;
optymalizacja proceséw obejmuje dziaftania, ktorych celem jest skrocenie czasu ich realizacji, obnizenie
kosztow oraz poprawa funkcjonowania klienta.

2.2. Doradztwo zwigzane z zarzgdzaniem informatykg obejmujgce audyty informatyczne, analize i optymalizacje
kosztow dziatoéw IT oraz ich organizacje.

2.3. Doradztwo zwigzane z wyborem i wdrozeniem zintegrowanych systemow informatycznych; doradztwo
w tym zakresie obejmuje opracowanie wymagan wobec systemu informatycznego, wsparcie klienta w pro-
cesie wyboru oraz nadzér nad wdrozeniem.

Dziatalnos¢ doradcza Emitenta jest wsparta wytworzonym przez niego specjalistycznym oprogramowaniem.
Lista programéw oferowanych przez Emitenta jest nastepujgca:

— DGA Process — program do modelowania procesow, kiérego zastosowanie nie wymaga specjalistycznej
wiedzy, uzywany zaréwno przez osoby modelujgce procesy na wtasne potrzeby, jak i profesjonalistow, ktorzy
wykorzystujg utworzong dokumentacje do dalszych analiz.

— DGA Quality — oprogramowanie umozliwiajgce stworzenie przyjaznej dla uzytkownika dokumentacji systemu
zarzgdzania jakoscig. Informacje dostepne sg za posrednictwem przegladarki internetowej w przejrzystej formie
graficznej oraz jako tekstowe opisy.

— DGA Learning — program tworzgcy platforme szkolen intranetowych. Oprogramowanie zawiera funkcjonalno$¢
tradycyjnych systeméw LMS (Learning Management System) rozszerzong o unikalny mechanizm automatycz-
nej analizy proceséw i przygotowywania na jej podstawie szkolen oraz testow dla uzytkownikow.

— DGA Workflow — oprogramowanie kreujgce obieg dokumentdw dla organizacji, ktéra zamierza zachowac spoj-
nos¢ z funkcjonujgcymi systemami zarzadzania procesami (np. systemami zarzgdzania jakoscia).

— DGA Controlling — zaawansowany system informatyczny przeznaczony dla jednostek gospodarczych i instytu-
cji. System umozliwia wdrozenie controllingu i budzetowania kosztow.

- DGA BSC - oprogramowanie adresowane do kadry menedzerskiej wspomagajgce zarzadzanie przez cele
zgodnie z metodologig zrownowazonej karty wynikow (BSC).

Emitent oferuje takze ustugi w zakresie wdrozen systemdéw wspomagajgcych zarzgdzanie procesami, zarzadzanie
jakoscig i obieg dokumentéw. Spotka realizuje projekty dotyczgce wdrozenia systeméw obiegu dokumentow, inte-
gracji systeméw obiegu dokumentoéw z systemami jakosci i wdrozenia elektronicznego archiwum dokumentéw.
Emitent jest partnerem takich firm jak: IBM, SAP i Oracle.
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Obszar programéw zwigzanych z integracja Polski z Unig Europejska

Proces akcesji Polski do Unii Europejskiej spowodowat m.in. wzrost zapotrzebowania na ustugi doradcze.
Obejmujg one dwa gtéwne aspekty:

— wsparcie przedsiebiorstw, instytucji rzgdowych, samorzgdowych oraz organizacji w procesie integraciji,
— realizacje projektow finansowanych ze srodkéw pomocowych.

Realizacja tych projektow wymaga wysokich kompetencji konsultantow oraz umiejetnosci organizacyjnych (ze
wzgledu na wielko$¢ projektéw). Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. w poprzednich latach zrealizowato kilka
duzych projektow, m.in. uczestniczyto w programie Wspierania Inicjatyw Prywatyzacyjnych (WIP), programie
szkolen menedzeréw stuzby zdrowia (finansowanym przez Bank Swiatowy). Aktualnie Emitent realizuje projekt
wspoifinansowany z funduszu PHARE 2001 — Promocja Zatrudnienia i Rozwoj Zasobdéw Ludzkich w wojewdédztwie
wielkopolskim.

Oferta ustug doradczych DGA S.A. jest kierowana do wszystkich potencjalnych beneficjentow, tj. administracji
samorzgdowej, podmiotdw gospodarczych, organizacji, jednostek non profit.

Zakres ustug jest nastepujgcy:
1. Strategie i plany rozwoju regionalnego dla jednostek samorzgdowych.

2. Przygotowywanie wnioskow i projektow finansowanych ze srodkow funduszy przedakcesyjnych, strukturalnych,
programéw UE oraz programow grantowych.

3. Zarzgdzanie, realizacja i monitoring projektéw finansowanych ze srodkoéw pomocowych i Unii Europejskiej.
4. Przygotowywanie koncepciji i realizacja projektow zwigzanych z rozwojem zasobéw ludzkich.

5. Szkolenia z tematyki zwigzanej z Unig Europejskg i rozwojem zasobdw ludzkich.

Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

Dziatalno$¢ spotki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. zwigzana jest z audytem finansowym, prowadzeniem ksiag
rachunkowych oraz doradztwem podatkowym. Spotka posiada uprawnienia do weryfikacji sprawozdan finanso-
wych (nr 380).

Spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. dziata na rynku od 1991 roku. Uzupeinia ona kompleksowg oferte ustug
doradczych Grupy DGA o ustugi zwigzane z audytem sprawozdan finansowych, prowadzeniem ksigg rachunko-
wych oraz doradztwem w zakresie rachunkowosci i podatkow.

Spotka Ustugi Audytorskie DGA jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na
liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentow (nr 380). Podstawowymi ustugami objetymi ofertg spotki Ustugi Audytorskie
DGA Sp. z 0.0. sg:

— badanie sprawozdan finansowych,

— przeglady sprawozdan finansowych,

— badanie planow potgczenia spotek,

— prowadzenie ksiag rachunkowych,

— doradztwo podatkowe,

— doradztwo w zakresie rachunkowo$ci,

— inne ustugi audytorskie, w tym due diligence,
— szkolenia.

Gtoéwne rynki zbytu Spotki Ustugi Audytorskie DGA to rynek ustug dla matych i srednich firm, reprezentujgcych
zréznicowane branze oraz funkcjonujgcych w odmiennych formach prawnych. Zdecydowana wiekszo$¢ ustug
audytorskich realizowanych przez Spotke dotyczy spotek prawa handlowego oraz podmiotow zagranicznych
posiadajgcych swojg siedzibe w Polsce. W zakresie ustugowego prowadzenia ksigg rachunkowych znaczgcy jest
réwniez udziat spotek cywilnych oraz osob fizycznych. Udziat pozostatych grup klientow jest znikomy.

Dziatalno$¢ Spotki nie jest uzalezniona od gtéwnych odbiorcoéw — w roku 2003 zaden w klientéw Spotki nie prze-
kroczyt 10% udziatu w jej strukturze sprzedazy.

Praktycznie catos¢ przychodéw Spotki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. realizowana jest dla klientéw krajowych,
prowadzgcych dziatalno$¢ na terenie Polski. Wyjatek stanowi okres styczen — czerwiec 2003 roku, kiedy to Spotka
zrealizowata 6,1% sprzedazy dla klientow zagranicznych w zakresie ustug doradztwa ksiegowego. Spotka realizuje
prace oraz sprzedaje swoje ustugi i produkty na terenie catego kraju, najwieksza sprzedaz realizowana jest na
terenie wojewodztwa wielkopolskiego.
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Kancelaria Prawna Marcin Piszcz i Wspolnicy spotka komandytowa

Kancelaria Prawna Marcin Piszcz i Wspolnicy sp. k. prowadzi dziatalno$¢ prawniczg w postaci $wiadczenia pomocy
prawnej w zakresie i w formach przewidzianych prawem do wykonywania zawodu radcy prawnego lub zawodu
adwokata.

Zakres ustug oraz pomocy prawnej $wiadczonej przez Kancelarie Prawng Marcin Piszcz i Wspolnicy Spotka
Komandytowa obejmuje w szczegdlnosci:

1. przygotowywanie kompleksowych analiz prawnych i prawno-podatkowych:
— zwigzanych z prywatyzacjg przedsigbiorstw panstwowych,
— zwigzanych z restrukturyzacjg podmiotow gospodarczych,
— zwigzanych z nabywaniem udziatow, akcji lub catego przedsigbiorstwa,

2. doradztwo w zakresie zmian kapitatowych (przeksztaicenia, tgczenia podmiotow gospodarczych, obrét przed-
siebiorstwem w rozumieniu art. 55' kodeksu cywilnego), jak rowniez prowadzenie w imieniu spotki negocjacii
z kontrahentami i dostawcami zagranicznymi w tym zakresie,

3. doradztwo podatkowe,

4. swiadczenie ustug w zakresie prawa spotdzielczego (w tym przeksztaicanie spoétdzielni w spétki prawa handlo-
wego),

5. inne ustugi w zakresie: prawa handlowego, cywilnego (w tym analizy i przygotowywanie réznych typow umow),
finansowego, bankowego, dewizowego, administracyjnego, prawa pracy (w tym miedzy innymi przygotowywa-
nie i opiniowanie uméw o prace, regulaminow),

6. obstuge proceséw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku energetycznego,
7. sporzadzanie prospektow emisyjnych i memorandow informacyjnych,
8. zastepstwo prawne i procesowe (w tym reprezentowanie podmiotow przed sgdami powszechnymi i polubownymi).

3. Plany i przewidywany rozwoj w zakresie czynnikow wptywajacych
na przyszte wyniki Emitenta

Oferta ustug DGA S.A. jest oparta na kompetencji i doswiadczeniu konsultantow i odpowiada na zapotrzebowanie

zgtaszane przez klientow. Cechg charakterystyczng jest state dostosowywanie przez Emitenta zakresu oferty do

oczekiwan odbiorcow ustug, ktore sg z kolei pochodng sytuaciji makroekonomicznej w Polsce, nasilenia konkurenciji

w okreslonych segmentach rynku, akcesji Polski do Unii Europejskiej itd. Wraz z dostosowywaniem oferty DGA S.A.
buduje obszary swoich kompetenciji.

Emitent prowadzi aktualnie dziatalno$¢ w trzech obszarach wskazanych w pkt 2. niniejszego Rozdziatu. Kazdy
obszar charakteryzuje sie okreslong grupg produktéw doradczych kierowanych do réznych klientow.

Kluczowe zakresy dziatalnos$ci Emitenta (w nawiasach podano daty rozpoczecia danej dziatalnosci), {j.:

— doradztwo biznesowe (1990 r.),

— konsulting zarzgdczy wsparty rozwigzaniami informatycznymi (1997 r. — Konsulting i 2001 r. — Produkty IT),
— programy zwigzane z integracjg Polski z Unig Europejska (2003 r.)

cechuja sie takze odmiennymi warunkami wzrostu oraz grupami klientéw. Pozytywne zjawiska, ktére powinny mie¢
miejsce w zwigzku z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej i procesem dziatah dostosowujgcych polskg gospodar-
ke i polskie przedsiebiorstwa do wymogow unijnych, powinny dotyczy¢ wszystkich obszarow dziatalnosci Emitenta.

Dywersyfikacja zakresu ustug swiadczonych przez Emitenta neutralizuje w czesci oddziatywanie zewnetrznych
czynnikow, ktére moga wptywaé na wyniki Spofki.

Zamiarem Emitenta jest kontynuowanie przyjetej strategii, co wyrazac sie bedzie kreowaniem kolejnych obszarow
dziatalnosci i niszowej kompetencji.

Realizacja zatozonej strategii nie zmienia faktu, ze wystepuje liczna grupa czynnikéw, ktéra moze mie¢ istotny
wptyw na przyszte wyniki Emitenta. Do kluczowych czynnikéw Emitent zalicza:

rozwoj gospodarczy i kondycje przedsiebiorstw w kraju,

— uruchomienie srodkow przedakcesyjnych oraz akcesyjnych zwigzanych w szczegdlnoséci z funduszami spo-
tecznymi,

— popularyzacje systemow zarzagdzania jako$cig i wzrost potrzeb informacyjnych podmiotéw gospodarczych,
— wzrost konkurencyjnosci miedzy podmiotami gospodarczymi zmuszajgcy do optymalizacji dziafania.
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Emitent dokonat oceny poszczegolnych grup czynnikéw i stwierdza, ze powinny one korzystnie wptyngC na jego
wyniki finansowe. Istotne procesy makroekonomiczne wystepujgce aktualnie w Polsce powinny spowodowa¢ duzy
wzrost zapotrzebowania na ustugi doradcze.

Kluczowe znaczenie dla przysztych wynikow Emitenta bedzie miato pozyskanie srodkow w wyniku przeprowadze-
nia planowanej emisji Akcji. Srodki z emisji zostang przeznaczone m.in. na wzmocnienie obecnej pozycji rynkowej
DGA S.A. poprzez budowe centrow kompetenciji dla kluczowych produktéw doradczych (rozwéj zasobéw ludzkich
i systemy zarzgdzania bezpieczenstwem informacji) oraz rozwaj sieci partnerskiej, co winno korzystnie wptyna¢ na
przysztg sytuacje finansowg Emitenta.

4. Krotki opis strategii rozwoju Emitenta

Przyjeta przez Spotke Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. diugoterminowa strategia rozwoju zaktada state roz-
szerzanie zakresu swiadczonych ustug doradczych oraz uzyskanie wiodgcej pozycji na rynku ustug doradczych
w Polsce.

Wprowadzenie nowego zakresu ustug odbywa sie po dokonanej analizie obecnego i potencjalnego popytu ze
strony klientéw oraz po ocenie zmian zachodzgcych na swiatowych rynkach ustug doradczych.

Emitent w 2001 r. podjat decyzje o powotaniu Departamentu Produktow Informatycznych i opracowaniu oprogra-
mowania, ktore wspartoby ustugi pozostatych obszaréw dziatalnosci.

W 2003 r. Emitent powotat Pion Integracji Europejskiej, ktory wspiera dziatanie beneficjentow Srodkow z Unii
Europejskiej oraz realizuje projekty dotyczace rozwoju zasobow ludzkich.

Realizowana strategia rozwoju umozliwia Emitentowi przygotowanie kompleksowej oferty ustug doradczych, zarow-
no dla podmiotéw gospodarczych, jak i organéw administracji panstwowej i samorzgdowej oraz innych jednostek
organizacyjnych. Wykonanie ponad 2.000 projektow doradczych wsparte programem wewnetrznych i zewnetrz-
nych szkolen umozliwito Emitentowi zbudowanie kompetencji we wszystkich dziatach i dziedzinach gospodarki.
Zgodnie z przyjetg strategig rozwoju Emitenta jego oferta moze byc¢ kierowana do réznych jednostek organizacyj-
nych jednego podmiotu gospodarczego, co gwarantuje kompleksowos¢ ustugi dla klienta.

Zamiarem Emitenta jest kontynuowanie przyjetej strategii rozwoju. Planowana emisja Akcji i zmiana struktury wita-
scicielskiej natozyta na Zarzad Emitenta obowigzek przygotowania srednioterminowej strategii na lata 2003-2006.
Zaktada ona m.in.:

— dynamiczny rozwoj Pionu Integracji Europejskiej i uzyskanie pozycji jednego z trzech wiodgcych doradcow
w Polsce w realizacji projektow finansowych z funduszy strukturalnych i Funduszu Spojnosci,

— budowe centrum kompetencji systeméw zarzadzania bezpieczenstwem informaciji i osiggniecie pozyciji lidera
w zakresie tych ustug na polskim rynku,

— rozwoj obszaru aranzacji finansowania dla kontraktéw eksportowych,

— stworzenie sieci partneréw w Polsce i w Europie celem sprawnej obstugi klientow, ktorzy korzystajg z ustug DGA S.A.
lub stosujg jego oprogramowanie.

Strategia rozwoju zaktada dynamiczny wzrost przychodéw Spétki w kolejnych trzech latach. Istotnym narzedziem
do realizacji przyjetych celéw bedg srodki pochodzgce z planowanej emisji Akcji, ktore bedg m.in. przeznaczone
na przejecie innych firm lub zespotoéw dziatajgcych w niszach rynkowych i dysponujgcych kompetencjami lub pro-
duktami uzupetniajgcymi oferte Emitenta.

Realizacja przyjetej strategii rozwoju jest oparta przede wszystkim na obecnej pozycji rynkowej, organizacyjnej
i merytorycznej Emitenta. Funkcjonujacy system zarzgdzania oparty o wymogi normy ISO 9001:2000, pierw-
szy w Polsce system zarzgdzania bezpieczenstwem informacji BS 7799-2, wewnetrzne systemy informatyczne,
doswiadczony zespot konsultantow oraz rozpoznawalna i dobrze kojarzona na rynku polskim marka stwarzajg silne
fundamenty powodzenia w osiggnigciu wytyczonych celéw.
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5. Osoby zarzgdzajgce przedsiebiorstwem Emitenta i akcjonariusze
posiadajgcy co najmniej 5% gtosow na WZ Emitenta

5.1. Osoby zarzgdzajgce przedsigebiorstwem Emitenta

Zgodnie ze stanem na dzieh sporzgdzenia Prospektu cztonkami Zarzgdu Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. sa:

— Andrzej Gtowacki — Prezes Zarzadu,

— Anna Szymanska — Wiceprezes Zarzgdu,
— Waldemar Przybyta — Wiceprezes Zarzadu,
— Pawet Radzitowski — Wiceprezes Zarzgdu,
— Jacek Musiat — Wiceprezes Zarzgdu.

5.2. Akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 5% gtosow na WZ Emitenta

Imie i nazwisko Liczba posiadanych Akciji (szt.) Udziat w ogc’:rllr;e‘leizczbie glosow
Andrzej Gtowacki 1176 000 70,00%
Piotr Koch 165 000 9,82%
Anna Szymanska 144 000 8,57%
Waldemar Przybyta 93 000 5,54%
Pawet Radzifowski 93 000 5,54%

6. Czynniki ryzyka

6.1. Czynniki ryzyka dla nabywcow Akcji Emitenta

Osoby zamierzajgce naby¢ Akcje Emitenta przed podjeciem decyzji inwestycyjnej powinny szczegdtowo rozwazy¢
opisane ponizej czynniki ryzyka. Wystgpienie ktéregokolwiek z ponizej opisanych zdarzen moze negatywnie wpty-
ng¢ na dziatalnos¢ Emitenta oraz podmiotéw Grupy Kapitatfowej lub warto$¢ jego Akcji.

6.1.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym Emitent funkcjonuje

6.1.1.1. Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

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

Pomimo planowanego przez polski rzad szybkiego wzrostu gospodarczego w kolejnych latach, istnieje potencjalne
ryzyko dalszego ochtodzenia koniunktury gospodarczej, co moze doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka inwestycyjnego,
spadku aktywnosci przedsigbiorcéw oraz pogorszenia rentownosci ich funkcjonowania. Czynniki te mogg mie¢
negatywny wptyw na wyniki ekonomiczne i rynkowe osiggane przez Emitenta.

6.1.1.2. Ryzyko konkurencji

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta narazona jest na duzg konkurencje zaréwno ze strony podmiotdw polskich,
jak i zagranicznych. Na rynku ustug doradczych funkcjonujg duze miedzynarodowe firmy doradcze, jak rowniez
duze i srednie firmy polskie, obejmujgce swoim zasiegiem funkcjonowania teren catego kraju. Ponadto na rynku
dziatajg mate firmy doradcze o regionalnym i lokalnym znaczeniu oraz firmy niszowe, oferujace waski, specjalistycz-
ny zakres doradztwa. Stosunkowo niskie bariery wejscia na rynek ustug doradczych przy jego duzej atrakcyjnosci
powodujg, ze mogg sie pojawi¢ nowe podmioty, szczegolnie na rynkach lokalnych oraz w produktach niszowych.
Rowniez rynek producentdw oprogramowania dla przedsiebiorstw jest mocno rozdrobniony — oprocz podmiotéw
istniejacych na nim od wielu lat systematycznie pojawiajg sie nowe firmy, oferujgce produkty zréznicowane pod
wzgledem funkcji, stopnia ztozono$ci oraz ceny. Ponadto zapowiadane subwencje i dotacje Unii Europejskiej dla
przedsiebiorstw wdrazajgcych systemy zarzgdzania mogg wzbudzi¢ szersze zainteresowanie tym segmentem
rynku ze strony innych firm doradczych. W zwigzku z akcesjg Polski do Unii Europejskiej nastgpi rowniez silna uni-
fikacja rynkow oraz przemieszczanie sig w kierunkach niszowych matych i $rednich europejskich firm doradczych,
a takze zwiekszanie sie udziatu w rynku ustug doradczych duzych i silnych kapitatowo firm zachodnioeuropejskich
i amerykanskich.
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Emitent zapobiega powyzszym zagrozeniom poprzez:

— oferowanie ustugi kompleksowej, obejmujacej petny zakres doradztwa: zaréwno w dziedzinie doradztwa bizne-
sowego, doradztwa w sferze zarzadzania wspartego rozwigzaniem informatycznym, jak i wykorzystania srodkow
z Unii Europejskiej,

— systematyczne poszerzanie kompetencji, umozliwiajgce przygotowanie nowych produktéw i ustug pod pojawia-
jace sie potrzeby rynkowe,

— wyszukiwanie i wypetnianie nisz rynkowych (mozliwos¢ uzyskania wyzszych marz z racji pierwszenstwa produk-
tu na rynku),

— tworzenie systemu oddziatéw Emitenta — oferowanie ustug na terenie catego kraju.

6.1.1.3. Ryzyko konsolidacji branzy

Procesy konsolidacyjne w branzy ustug doradczych, tagczenie firm zajmujgcych sie dziatalnoscig doradczg z firmami
informatycznymi i przejecia krajowych firm doradczych przez podmioty zagraniczne mogg spowodowac pogorsze-
nie sytuacji na rynku oraz powstanie lub umocnienie sie na rynku innych firm. Na rynku obserwowana jest tendencja
(zwtaszcza wéréd firm informatycznych) dazenia do szybszego wzrostu poprzez przejecia firm niszowych oraz wtg-
czanie do oferty handlowej rozwigzan renomowanych firm swiatowych. Sytuacja ta moze zagrozi¢ pozycji rynkowe;j
Emitenta oraz zmusi¢ go do ponoszenia kosztow utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych klientow.

Emitent zapobiega temu poprzez staty monitoring istniejgcej sytuacji i ewentualny udziat w konsolidacji branzy.

6.7.1.4. Ryzyko zwigzane ze spadkiem dynamiki wzrostu rynku ustug doradczych

Dynamika wzrostu rynku, na ktérym dziata Emitent, jest wysoka i zdecydowanie przewyzsza dynamike wzrostu
produktu krajowego brutto Polski. Pomimo optymistycznych prognoz zakfadajgcych wysokie tempo wzrostu
gospodarczego istnieje mozliwo$¢ wystgpienia wahan koniunktury na rynku polskim (wysoki deficyt budzetowy,
ew. kryzys finanséw panstwa), a co za tym idzie — ograniczenia budzetow klientéw przeznaczonych na prace dorad-
cze. Dotyczy to réwniez poziomu wykorzystania srodkéw z programéw pomocowych. Pomimo optymistycznych
zapowiedzi absorpcji przez Polske znaczgcych srodkdw z funduszy Unii Europejskiej istnieje mozliwos¢ znacznego
ograniczenia tego zjawiska poprzez np. brak mozliwosci wspétfinansowania programédw czy tez niedostosowanie
istniejacych procedur do wymogdw tych programéw. Sytuacja ta dotyczy zaréwno ustug $ci$le doradczych, jak
i rynku technologii informatycznych.

Emitent zapobiega temu zagrozeniu poprzez:
— mozliwie duzg dywersyfikacje zarowno produktows, jak i rynkowa,

— oferowanie i rozwijanie nowoczesnych produktow, konkurencyjnych cenowo oraz zaawansowanych merytorycznie.

6.1.1.5. Ryzyko polityki podatkowej

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepisdw prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych w taki sposob, ze nowe regulacje mogg okazac sie mniej
korzystne dla Emitenta, konsultantow lub jego klientow, co w konsekwencji moze przetozyc sie w sposoéb bezpo-
Sredni lub posredni na pogorszenie wynikow finansowych Spotki.

6.1.1.6. Ryzyko kursu walutowego

Gfoéwnym rynkiem zbytu produktéw i ustug Emitenta jest rynek krajowy, na ktérym sprzedaz rozliczana jest w wa-
lucie polskiej — w kraju sprzedawane jest blisko 96% produktow i ustug Emitenta. Cze$¢ umoéw denominowana jest
w euro lub dolarze amerykanskim (dotyczy to zwtaszcza umow realizowanych dla eksporteréw, projektow wspotfi-
nansowanych ze srodkoéw Unii Europejskiej oraz na eksport). Istnieje w tym przypadku ryzyko zwigzane ze zmiang
kursu walut w trakcie realizacji umowy.

6.1.2. Czynniki ryzyka zwigzane bezposSrednio z dziatalnoscig Emitenta

6.1.2.1. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych konsultantow

Dziatalnos¢ Emitenta prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifiko-
wanej kadry konsultantow. Jest to cecha charakterystyczna dla przedsiebiorstw dziatajgcych na rynku ustug dorad-
czych. Na rynku istnieje duza trudnos¢ w pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry specjalistow, charakter pracy
doradcy (liczne wyjazdy, r6zne zagadnienia, branze) utrudnia znalezienie wtasciwych osob. Dodatkowym aspektem
jest stosunkowo dtugi okres szkolenia konsultantow do osiggniecia przez nich wtasciwego poziomu merytorycz-
nego. Emitent zbudowat zespot konsultantéw w oparciu o absolwentow poznarnskich uczelni, ktérym zaoferowano
konkurencyjne warunki pracy i ptacy oraz program szkolerh wewnetrznych.

Utrata os6b nalezacych do wyzszego i $redniego szczebla zarzadzajgcego Emitenta moze spowodowac w przy-
sztosci pogorszenie osigganych wynikéw, jak rowniez negatywnie wptynaé na skuteczne wdrozenie zaktadanej
strategii rozwoju. Czynnikiem ograniczajacym powyzsze ryzyko jest wysokie bezrobocie obnizajgce sktonno$¢ do
zmiany pracy.
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Emitent zapobiega temu ryzyku poprzez:

— motywacyjny system wynagrodzen funkcjonujacy w Spétce, budujgcy wiezi pomiedzy organizacjg a konsultan-
tami i pracownikami,

— odpowiednie konstruowanie kontraktéw z kluczowymi konsultantami i zawieranie umow dtugoterminowych,
— oferowanie mozliwo$ci rozwoju zawodowego, opartego na systemie szkolerh wewnetrznych oraz zewnetrznych,

— wprowadzenie programu opcji menedzerskich, obejmujgcego zarowno cztonkow Zarzgdu Emitenta, jak rowniez
kluczowych konsultantéw Emitenta.

Do tej pory rotacja pracownikow i konsultantow Emitenta byta nieznaczna.

6.1.2.2. Ryzyko zwigzane z utratg 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
klientow Emitenta do podmiotéw konkurencyjnych.

Emitent zapobiega powyzszym zagrozeniom poprzez systematyczne oferowanie nowych ustug oraz dywersyfikacje
portfela odbiorcow — klientami grupy kapitatowej sg spoétki prawa handlowego, jednostki administraciji panstwowej
i samorzadowej, przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, przedsiebiorstwa przemystowe, infrastrukturalne i han-
dlowe. Dzigki dywersyfikacji segmentow rynku, do ktorych skierowana jest oferta Emitenta, nie wystepuje zjawisko
uzaleznienia sie od ktoregokolwiek nich. Na dzier aktualizacji prospektu tylko jeden z klientow Emitenta posiadat
ponad 10%, tj. 16% udziatu w strukturze przychodéw Emitenta w pierwszych trzech kwartatach 2003 roku. Nazwa
ww. klienta zostata objeta wnioskiem o niepublikowanie.

6.1.2.3. Ryzyko braku wypftaty dywidendy

Terminy wyptat oraz kwoty przysztej dywidendy sg przedmiotem decyzji Walnego Zgromadzenia Emitenta. Wartos$¢
dywidendy jest uzalezniona od przysztych zyskéw Doradztwa Gospodarczego DGA S.A., jego sytuacji finansowej
oraz innych czynnikéw zwigzanych z planami rozwoju Spétki. Nie mozna zatem z catkowitg pewnoscig okresli¢
przysztych dochoddéw akcjonariuszy z tytutu dywidendy.

Zgodnie z obowigzujgcym prawem polskim uprawnienie do odbioru dywidendy przedawnia sie z uptywem trzech
lat od daty powstania prawa do dywidendy (art. 118 Kodeksu cywilnego).

Polityka Emitenta w zakresie wyptaty dywidendy w okresach poprzednich oraz w najblizszych trzech latach zostata
przedstawiona w Rozdziale IV, pkt 7.1.i 7.2.

6.71.2.4. Ryzyko skali dziatania

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

6.1.2.5. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych produktow i ustug

Rozwoj Emitenta jest $cisle zwigzany z oferowaniem klientom nowych ustug, produktow i rozwigzan. Takie podej-
$cie wymusza znaczne inwestycje zwigzane zaréwno z opracowaniem i wdrozeniem okreslonych rozwigzan, jak
réwniez z ich promocjg na rynku. Istnieje ryzyko podjecia decyzji zwigzanej z rozwojem okreslonej ustugi lub pro-
duktu opartej na btednych przestankach. W efekcie ustuga moze nie odpowiada¢ potrzebom zgtaszanym przez
rynek, jak rowniez moze by¢ wprowadzona na rynek w niewtasciwym momencie.

Emitent zapobiega powyzszemu ryzyku poprzez:

— analize potrzeb i oczekiwan klientéw przed podjeciem decyzji o inwestowaniu,

— systematyczny monitoring poczynan konkurencji, przede wszystkim zdarzen itrendow, kiére majg miejsce
w krajach wysoko rozwinietych,

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

Emitent przyjat zasade wdrazania w miarg mozliwosci nowych rozwigzan w pierwszej kolejnosci w Spofce, a na-
stepnie oferowanie ich klientom. Taka zasada w sposoéb istotny ogranicza omawiane ryzyko. Duza liczba nowych
produktéw i ustug jest kolejnym czynnikiem, ktéry ogranicza ryzyko finansowe.
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W razie zrealizowania sie ryzyk opisanych w pkt 6.1.2.4. i 6.1.2.5. rozwoj Emitenta bedzie mniej dynamiczny, nie
wplyng one jednak negatywnie na sytuacje finansowa. Biorgc pod uwage to, iz Emitent zapobiega powyzszym
ryzykom, prawdopodobienstwo ziszczenia sig ich jest niewielkie. W przypadku pozytywnej realizacji zamierzen opi-
sanych w pkt 6.1.2.4. i 6.1.2.5. wptyw na sytuacje rynkowg bedzie znaczny, co przetozy sie na bardziej dynamiczny
rozwoéj Emitenta, a takze korzystnie wptynie na sytuacje finansowg DGA S.A.

6.1.2.6. Ryzyko niezrealizowania zakfadanych prognoz

Prognozy finansowe oraz zatozenia przyjete do tych prognoz przedstawione w Rozdziale VI zostaty przygotowane
przez Zarzad Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku nieprzewidzianych czynnikow oraz innych znaczgcych
zmian w otoczeniu Emitenta, prognozowane wyniki finansowe moga ulec zmianie. Wedtug Spétki wyniki finansowe
Emitenta po trzech kwartatach 2003 r., jak i pozyskany przez DGA S.A. portfel zlecen na rok 2004 wskazuja, iz nie
jest konieczna weryfikacja prognoz finansowych.

6.1.2.7. Ryzyko zwigzane z zawartymi umowami o Swiadczenie ustug

W zwigzku z realizacjg szeregu umow o szczegolnym znaczeniu dla Skarbu Panstwa, o ktérych mowa jest
w Rozdziale V, pkt 8.1.5. i 8.2.1., 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, wska-
zanych w tabeli nr 16 Rozdziatu V Prospektu, w szczegdélnosci na zabezpieczenie wierzytelnosci Skarbu Panstwa,
z tytutu naleznych kar umownych i sum odszkodowania, w przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania
umowy oraz na wypadek wypowiedzenia przez Emitenta umowy.

Wystawione weksle zostatly poreczone i zaopatrzone w klauzule ,bez protestu” na kwoty wskazane w stosownych
deklaracjach wekslowych. Wykaz zobowigzan wekslowych wraz z wysokoscig kwot okreslony zostat w tabeli nr 25
w Rozdziale V Prospektu.

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

6.1.3. Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami i rynkiem kapitatowym

6.1.3.1. Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Akcjonariuszem posiadajgcym znaczny pakiet akcji Emitenta jest Pan Andrzej Gtowacki, posiadajacy tacznie 1.176.000
akciji, stanowigcych 70% kapitatu zaktadowego Emitenta i dajgcych prawo do 70% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta. Po planowanej emisji Akcji serii F i Akcji serii G w tgcznej ilosci 580.000 sztuk Pan Andrzej Gtowacki nadal
bedzie posiadat przynajmniej 52% gtoséw na WZ. Pan Andrzej Gtowacki jest réwniez Prezesem Zarzadu Doradztwa
Gospodarczego DGA S.A. W efekcie Pan Andrzej Gtowacki bedzie miat mozliwo$¢ wywierania dominujgcego wptywu
na decyzje Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Emitenta oraz na realizacje przez Grupe Kapitatowg DGA strategii
rozwoju. Pan Andrzej Gtowacki bedzie miat rowniez wptyw na wybér nowego Prezesa Zarzgdu. Zapis ten dodatkowo
wzmocniony jest regulacjg zawartg w par. 23. ust. 4. Statutu Spodtki zastrzegajgcym, iz kandydata na Prezesa Zarzadu
moze zgtasza¢ wytgcznie akcjonariusz posiadajgcy na WZ dokonujagcym wyboru najwiekszg liczbe akcji uprzywilejo-
wanych, o ile nie jest to mniej niz 10% ogotu gloséw w Spoice. Z tego wzgledu istnieje ryzyko, ze nabywcy papierow
wartosciowych serii F i G nie bedg posiadali decydujgcego wptywu na dziatalno$¢ Emitenta.

6.1.3.2. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji w Akcje serii F oraz Akcje serii G

Inwestor nabywajgcy akcje Spotki powinien zdawac sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania w akcje
na rynku kapitatowym jest zdecydowanie wigksze niz inwestycji w papiery skarbowe czy tez jednostki uczestnic-
twa w funduszach inwestycyjnych, co zwigzane jest z nieprzewidywalnoscig zmian kurséw akcji, tak w krotkim, jak
i w dtugim okresie. W przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest relatywnie wigeksze niz na rynkach
rozwinigtych, co zwigzane jest z poczatkowg fazg jego rozwoju, a co za tym idzie — znacznymi wahaniami cen i sto-
sunkowo niewielkg ptynnoscia.

6.71.3.3. Ryzyko zwigzane z wprowadzeniem do obrotu Akcji serii A, B, C i D oraz zwigzanego z tym spadku kursu
akcji oferowanych

Akcje serii A, B i C byly obejmowane przez akcjonariuszy po cenie emisyjnej rownej nominalnej (1,00 zt). Akcje
serii D byty emitowane po cenie emisyjnej réwnej 3,50 zt. Poniewaz wyzej wymienione akcje zostaty wyemitowane
i sprzedawane ponizej ceny emisyjnej Akcji serii G oraz spodziewanej ceny emisyjnej Akcji serii F, istnieje mozli-
wos¢ ich sprzedazy po cenach nizszych niz cena emisyjna Akcji serii F i G. Dzialania takie mogg w przysziosci
doprowadzi¢ do spadku notowan akcji Emitenta na GPW.

Powyzsze ryzyko jest ograniczone, gdyz akcjonariusze posiadajgcy 1.509.000 akcji Emitenta stanowigcych
89,82% zarejestrowanych akcji Emitenta (wszystkie akcje serii B oraz czes¢ akcji serii A, C i E) zobowigzali sie
wzajemnie, ze zachowajg wtasnos¢ posiadanych akcji Spétki i nie zbedg pod zadnym tytutem prawnym zadnych
z posiadanych akcji do dnia 1 lipca 2005 r.
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6.1.3.4. Ryzyko niedojscia do skutku emisji Akcji
Emisja Akcji serii F i G moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku gdy:
— w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostang objete i nalezycie optacone Akcje serii F i G,

— Zarzad Emitenta nie zgfosi podwyzszenia kapitatu zaktadowego do rejestru w ciggu szesciu miesiecy od dnia
powzigcia uchwaty w sprawie emisji Akcji serii F i G,

— uprawomocni sie postanowienie sgdu rejestrowego odmawiajgce zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego w drodze emisji Akcji serii Fi G.

W przypadku niedojscia do skutku emisji inwestorom zostang zwrdcone wptaty na akcje bez zadnych odsetek
i odszkodowan.

6.1.3.5. Ryzyko opoZnienia we wprowadzaniu Akcji do obrotu gietdowego lub odmowy wprowadzenia Akcji
do obrotu giefdowego

Emitent bedzie dokfadat wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego nastgpito w mozliwie
krotkim terminie. Jednakze uwzgledniajgc, ze wprowadzenie do obrotu giefdowego Akcji wymaga uprzednio:

— uzyskania postanowienia sgdu o rejestracji emisji,
— uzyskania decyzji KDPW o przyjeciu Akcji do depozytu i nadania im kodu,

— podjecia stosownej decyzji o wprowadzeniu Akcji do obrotu gietdowego przez Zarzgd Warszawskiej Gietdy
Papieréw Warto$ciowych S.A.

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. nie moze zagwarantowac, iz wprowadzenie Akcji do obrotu gietdowego nastgpi
w terminach zatozonych przez Spotke.

Nie nalezy réwniez zapominaé, iz zgodnie z zapisem umieszczonym w § 2 Regulaminu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., dopuszczenie do obrotu giefdowego wymaga stosownej uchwaty podjetej przez
Rade Gietdy lub Zarzad Gietdy upowazniony wczesniej przez Rade do podjecia takiej uchwaty. Nastgpi to jednak
nie wczesniej niz po spetnieniu przez Emitenta wszelkich przestanek wymaganych w tym zakresie przez obowigzu-
jace akty normatywne, co ocenione zostanie przez Rade lub Zarzad Gietdy.

Ponadto koniecznym jest wskazanie, iz ze wzgledu na wypracowane wspoélne stanowisko Rady i Zarzgdu Gietdy
z dnia 4 czerwca 2003 r. ,w sprawie publicznego charakteru emisji nowych akcji”, a takze ewentualng znaczng roz-
nice pomiedzy ceng emisyjng akcji serii G i ceng emisyjng akcji serii F, istnieje ryzyko, iz w okresie 18 miesiecy od
dnia powzigcia uchwaty o emisji akcji serii G, akcje te nie zostang dopuszczone do obrotu gietdowego.

6.1.3.6. Ryzyko odstgpienia przez Emitenta od oferty Akcji serii F i G

Do czasu rozpoczecia przyjmowania zapisow na Akcje serii F i G Emitent moze podjg¢ decyzje o odstgpieniu albo
o przeprowadzeniu oferty Akcji serii F i G w innym terminie.

6.1.3.7. Ryzyko ksztaftowania sie przysztego kursu Akcji i ptynnosci obrotu

Inwestorzy nabywajgcy Akcje Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. muszg uwzgledni¢ ryzyko zwigzane z mozli-
woscig wystgpienia znacznych wahan kursow Akcji. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig spadku kursu Akcji ponizej ich
ceny emisyjnej z oferty publicznej. Zmiany kursu AKcji nie zawsze odzwierciedlajg biezgca pozycje rynkowa i finan-
sowg Emitenta, bardzo czgsto ma na nie wptyw biezgca koniunktura i nastroje inwestorow wystepujgce na rynku
kapitatowym w danym momencie.

6.71.3.8. Ryzyko zawieszenia notowan

W przypadku uznania, ze Emitent narusza przepisy obowigzujagce na Warszawskiej Gieldzie Papierow
Wartoéciowych S.A. lub ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu, Zarzad Gietdy lub Rada
Gietdy moze zawiesi¢ obroét akcjami Spotki na okres od jednego do trzech miesiecy. Trudno przewidzie¢, czy taka
sytuacja moze wystgpi¢ w przyszfosci.

6.1.3.9. Ryzyko wykluczenia Akcji z notowan

Zgodnie z przypadkami opisanymi w § 24 Regulaminu Gietdy Rada Gietdy, dziatajgc na wniosek Zarzadu Gietdy,
moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe z obrotu gietdowego.

Zgodnie ze wskazang na wstepie regulacjg wykluczenie akcji moze nastgpi¢ na skutek:

— zaistnienia sytuacji, w ktorej akcje przestang spetnia¢ wymagania, stawiane przez § 4 Regulaminu, przy dopusz-
czaniu akcji do obrotu gietfdowego,

— uporczywego naruszania przez Emitenta obowigzujgcych na Gietdzie przepiséw,
— zlozenia w tym zakresie stosownego wniosku przez Emitenta,
— otwarcia likwidacji Emitenta,
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— uznania, iz wykluczenie uzasadnione jest interesem i bezpieczenstwem uczestnikow obrotu,

— podjecia decyzji o zmianie formy prawnej Emitenta lub decyzji o pofgczeniu z innym podmiotem,

— niedokonania na danym papierze wartosciowym jakiejkolwiek transakcji giefldowej przez okres 3 miesiecy,
— podjecia przez Emitenta zakazanej przepisami prawa dziatalnosci.

6.1.3.10. Ryzyko cofniecia decyzji o dopuszczeniu Akcji do publicznego obrotu

W sytuacji gdy spoétka publiczna nie dopetnia obowigzkow okreslonych w ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz.U. z 2002 r. nr 49 poz. 447 z p6zn. zm.), Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd moze:

— natozy¢ na taki podmiot kare pienigzng,

— uchyli¢ decyzje o dopuszczeniu Akcji do publicznego obrotu,

— zastosowac obie kary facznie.

Trudno przewidziec¢, czy takie sytuacje mogg wystgpi¢ w przysztosci.

6.1.3.11. Ryzyko zwigzane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

W zwigzku z wejsciem Polski do Unii Europejskiej istnieje ryzyko wprowadzenia znacznych zmian do obecnie
obowigzujgcych przepisow podatkowych. Koniecznos¢ dostosowania polskiego prawa do prawa europejskiego
moze w szczegolnosci skutkowaé nowelizacjg przepisdw dotyczgcych opodatkowania przychodow ze sprzedazy
Akcji i innych przychodow kapitatowych. W chwili obecnej niemozliwe jest jednak bardziej precyzyjne okreslenie
zakresu mozliwych zmian prawa polskiego. Dlatego tez osoby, ktore nabedg Akcje serii F, winny przed ich zbyciem
zapoznac sie z obowigzujgcymi w tym czasie regulacjami, wzglednie zasiegng¢ porady prawne;j.

6.1.3.12. Ryzyko zwigzane z zakonczeniem wspofpracy z cztonkami Zarzgdu Emitenta

W celu zapewnienia stabilizacji personalnej na poziomie kadry menedzerskiej, o najwiekszym znaczeniu dla
Emitenta — Czionkdéw Zarzadu, poprzez stosowne aneksy z dnia 1 pazdziernika 2003 r., do uméw wspotpracy
podpisanych z Cztonkami Zarzadu, wprowadzono postanowienie zastrzegajgce, iz w przypadku nieuzasadnionego
rozwigzania umowy przez Emienta, Emitent zobowigzany bedzie do uregulowania na rzecz wykonawcy (cztonka zarza-
du) kary bedacej rownowartoscig 1/3 rocznego wynagrodzenia. Kwota ta w petni zaspokoi roszczenia odszkodowawcze
Wykonawcy. Oznacza to, iz w przypadku gdy Emitent bez uzasadnionej przyczyny rozwigze umowe ze skutkiem natych-
miastowym, zobowigzany bedzie do zapfaty kary umownej. Kary te sg zr6znicowane w odniesieniu do poszczegolnych
czlonkoéw Zarzgdu. Informacije o wysokosci kar umownych objete sg wnioskiem o niepublikowanie.

6.2. Czynniki ryzyka spotki zaleznej — Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.0.

Osoby zamierzajgce naby¢ Akcje Emitenta przed podjeciem decyzji inwestycyjnej powinny szczegdtowo rozwazy¢
opisane ponizej czynniki ryzyka. Wystgpienie ktéregokolwiek z ponizej opisanych zdarzerh moze negatywnie wpty-
ng¢ na dziatalnosc¢ spétki zaleznej — Ustug Audytorskich DGA Sp. z 0.0.

Powyzsze ryzyko nie ma znaczgcego wptywu na sytuacje finansowg Emitenta. Jest to Spotka z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig i DGA jako udziatowiec odpowiada za zobowigzania jedynie do wysokosci wniesionych wktaddw.

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

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym funkcjonuje spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0., sg naste-
pujace:

6.2.1. Ryzyko konkurencji

Prowadzona przez Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. dziatalnos¢ (w zakresie rewizji finansowej, ustugowego pro-
wadzenia ksigg rachunkowych, doradztwa podatkowego i ksiegowego) narazona jest na duzg konkurencje. Na
rynku ustug audytorskich i ksiegowych funkcjonujg zaréowno miedzynarodowe firmy audytorskie o bardzo duzym
potencjale finansowym iludzkim, jak réwniez duze i $rednie firmy prowadzace dziatalnos¢ wyfgcznie na terenie
Polski. Ponadto na rynku dziata takze wiele matych (jedno- lub kilkuosobowych) biur ksiegowych i audytorskich,
ktérych dziatalno$¢ koncentruje sie na rynkach lokalnych.

6.2.2. Ryzyko konsolidacji branzy

Pogorszenie sie sytuacji rynkowej Spoétki moze by¢é spowodowane procesami konsolidacji w branzy ustug ksie-
gowych, polegajagcymi badz na tgczeniu sie firm, badz na tworzeniu grup firm $cisle ze sobg wspotpracujgcych
(rowniez w ramach miedzynarodowych sieci firm audytorskich).
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6.2.3. Ryzyko zwigzane ze spadkiem dynamiki wzrostu rynku ustug audytorskich

— zmiany w regulacjach prawnych

Dynamika wzrostu rynku, na ktérym dziata spotka Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0., zostala w ostatnim okresie
ograniczona poprzez zmiany wprowadzone do ustawy o rachunkowosci, dotyczgce obowigzku badania sprawoz-
dan finansowych. Uregulowania te w znacznym stopniu ograniczyty liczbe podmiotéw zobowigzanych do przepro-
wadzania tych badan. Jednoczesnie obnizenie sie kondycji finansowej wielu spétek doprowadzito do nacisku na

obnizanie kosztéw, w tym roéwniez kosztéw badania sprawozdan finansowych.

7. Wybrane dane finansowe

7.1. Emitent

Wybrane dane finansowe spétki Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

Wyszczegolnienie 30.09.20083 r. | 02.07.2003 r. 2002 r. 2001 r. 2000 r.
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) 9 999 7 609 11 817 13 211 6 585
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej (tys. zi) 1811 1308 1729 1 504 203
Zysk brutto (tys. zf) 1907 1352 2 067 1906 534
Zysk netto (tys. zi) 1341 988 1441 1357 348
Aktywa razem (tys. zl) 8 684 9157 5 857 5 207 3 489
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania razem (tys. zf) 2914 3740 1204 1995 1304
Zobowigzania dtugoterminowe (tys. zt) 0 99 0 0 84
Zobowigzania krotkoterminowe? (tys. zt) 2802 3 346 1070 1982 1209
Kapitat wiasny (tys. zt) 5771 5417 4 653 3212 2185
Kapitat zaktadowy (tys. zf) 1680 1680 560 560 560
Zysk netto zanualizowany (tys. z{) 1319 2015 1441 1357 348
Liczba Akcji (w szt.)? 168 000 168 000 56 000 56 000 56 000
Srednia wazona liczba Akcji zwyktych? 885 260 60 296 56 000 56 000 56 000
Srednia wazona rozwodniona liczba Akcji zwyktych® 885 260 60 296 56 000 56 000 56 000
Zysk na jedng akcje zwykta (zt) 1,5 33 26 24 6
Rozwodniony zysk na akcje zwyklg (zt) 1,5 33 26 24 6
Wyptacona dywidenda na akcje zwykig® (zt) 1,5 22 6 — —

Prezentowane dane finansowe sg pordwnywalne. Dane za lata 2000-2001 zostaly przeksztatcone zgodnie z nowelizacjg ustawy
o rachunkowosci w celu uzyskania porownywalnosci z danymi za lata 2002 i 2003. Dane podane na dzieri 30 wrzesnia 2003 r.

pochodzg z niezbadanego sprawozdania finansowego.

1) Istotny na dzienn 02.07.2003 r. wzrost zobowigzan krotkoterminowych w pordwnaniu z okresami poprzednimi wynika przede

wszystkim z nastepujgcych wzgledow:

— nie wypfaconych jeszcze na ten dzieri premii dla Konsultantow Emitenta za | potrocze 2003 r. — kwota zobowigzania 723.192,99 PLN;

— istotnych zobowigzarn budzetowych w kwocie 447.188,564 PLN, w tym podatku od wypfaconych dywidend w kwocie

201.600,00 PLN;

— o0golnego wzrostu skali dziatania Emitenta, i jako konsekwencji, wzrostu zobowigzan z tytutu dostaw; w pozycji zobowigzan
krotkoterminowych figuruje m.in. kwota zobowigzania wobec firmy IDS SCHEER POLSKA w wysokosci 792.135,31 PLN;

— wzrostu skali dziatania Emitenta w tym okresie.

2

~

Na dzien 31.12.2000 r. kapitat zaktadowy Spotki dzielit sie na 560 akcji imiennych uprzywilejowanych po 1000 zt kazda. Po doko-
nanym na podstawie Uchwaty WZA nr 14/01 z dnia 9.06.2001 r. splicie akcji w miejsce kazdej akcji o nominale 1000 zf powstafo
100 nowych akcji o nominale 10 zf.

Kapitat zakfadowy Spdtki na dziert 31.12.2001 r. i 31.12.2002 r. skfadat sie z 56.000 akcji imiennych uprzywilejowanych po 10 z1.
Wedlug stanu na dziert 30.09.2003 r. kapitaf zaktadowy Spotki skiadaf sie z 1.680.000 akcji imiennych uprzywilejowanych po 1 zt kazda.

3) W zwigzku z faktem, ze w Spdice w analizowanych okresach wystepowaty wyfgcznie Akcje imienne uprzywilejowane, nierdznig-
ce sie miedzy sobg sposobem uprzywilejowania, za liczbe akcji zwykfych do wyliczenia zysku na jedng akcje zwyklg przyjeto
Srednig wazong ilosci akcji wystepujgcych w kazdym z okresow rocznych.

4) Wobec niewystepowania w zadnym z analizowanych okresow czynnikdw rozwadniajgcych Akcje (potencjalnych Akcji zwyktych) roz-
wodniong liczbe Akcji ustalono jako Srednig wazong ilosci Akcji wystepujgcych w kazdym z okresow rocznych. Nowo wyemitowane
Akcje w okresie zostaly wigczone do Sredniej wazonej ilosci Akcji poczgwszy od daty ich objecia. Wyliczenie rozwodnionej liczby Akcji
dla potrzeb ustalenia rozwodnionego zysku netto na jedng akcje na dzieri 30.09.2003 r. przedstawia sie nastepujgco:

(560.000 Akcji x 259 dni + 1.680.000 Akcji x 106 dni) / 365 dni = 885.260 Akcji
Zysk zanualizowany dla okresu biezgcego ustalono w oparciu o wyliczenia:

Zysk zanualizowany = zysk za okres 1.01.2003 — 30.09.2003 plus (zysk za rok 2002 minus zysk za okres 1.01.2002-30.09.2002).
Zysk ten wynosi: 1 341 tys. zt + (1 441 tys. zt — 1 463 tys. zf) = 1 319 tys. zt

5) Wartos¢ wyptaconej dywidendy wyliczona zostafa nastepujgco: wynik do podziatulliczba akcji do podziafu (56.000,00). W dniu
26.04.2002 r. wyptacona zostata dywidenda za rok 2000, ustalona w dniu 09.06.2007r. do podziatu w wysokosci 330.000,00 zt. W dniu
12.06.20083 r. zostata wyptacona dywidenda za rok 2002, ustalona w dniu 07.06.2003 r. do podziatu w kwocie 1.344.000,00 zt.
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7.2. Grupa Kapitatowa

Wyszczegélnienie 30.09.2003 r. 02.07.2003 r.

Przychody ze sprzedazy (tys. zi) % 10 822 8 374
Zysk na dziatalno$ci operacyjnej (tys. zi) 4 1767 1317
Zysk brutto (tys. zh) ¥ 1865 1363
Zysk netto (tys. zf) 4 1 301 996
Aktywa razem (tys. zt) 8 538 9135
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania razem (tys. zi) 2882 3784
Zobowigzania diugoterminowe (tys. zt) 98
Zobowigzania krotkoterminowe (tys. zi) 2 765 3 391
Kapitat wiasny (aktywa netto) (tys. zt) 5 654 5 349
Kapitat zaktadowy 1680 1680
Srednia wazona liczba Akcji zwykiych (szt.) 885 260 60 296
Zysk netto zanualizowany 9 (tys. z{) 1279 2023
Zysk na jedng akcje zwykig (zf) 1,4 34
Rozwodniony zysk na akcje zwykig (zi) 1,4 34
Wypfacona dywidenda na akcje zwyktg (zt) 1,39 22

4) Dane za okres od 1.01.2003 r. do 30.09.2003 r. dotyczg spotek Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. oraz Ustugi Audytorskie DGA

Sp. z 0.0. Dane podane na dzieri 30 wrzesnia 2003 r. pochodzg z niezbadanego sprawozdania finansowego.

5) Zysk zanualizowany dla okresu biezgcego ustalono w oparciu o wyliczenia:

Zysk zanualizowany = zysk za okres 1.01.2003 — 30.09.2003 plus (zysk za rok 2002 minus zysk za okres zysk za okres 1.01.2002-
-30.09.2002). Zysk ten wynosi: = 1 301 tys. zt + (1 441 tys. zt — 1 463 tys. zf)=1 279 tys. zt

Spotka w latach 2000-2002 nie sporzgdzafa skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Wynikafo to z art. 56 ust. 1 oraz art. 56
ust. 4 ustawy o rachunkowosci. Dane jednostki i jednostek zaleznych nie spetniaty wszystkich trzech warunkdw art. 56 ust. 1 ustawy.

8. Wskazniki charakteryzujgce efektywnos¢ dziatalnosci

gospodarczej i zdolnos¢ regulowania zobowigzan Emitenta

oraz jego Grupy Kapitatowej
8.1. Emitent

Wyszczegolnienie Formuta obliczeniowa zggéog'a) ggog7r 2002 r. 2001 r. 2000 r.

S e ayesovane | oy relefema vt | o] amen| o] soon| 17w
?tggz; 2z)wrotu z aktywow zysk gﬁgc\)l\/l%rvt\aldon;ec})igﬁlkoéé 24.6% 26.2% 26.0% 31.2% 10,9%
Rentownos¢ sprzedazy netto | 2YSK ”eztéoégggg‘gsy netto 13,4%|  13,0%|  122%|  10,3% 5,3%
Stopa wyptaty dywidendy wy;la(igtoet %%iﬂﬁgﬁknﬁeﬁo 1,00 1,36 0,24 - -
&Eﬁ@?ﬁ zadluzenia kapitalow | 1. viazania/kapital wlasny 0,50 0,69 0,26 0,62 0,60

1), 2) Stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) i stope zwrotu z aktywdw (ROA) przyjeto wg stanu na dzier 30.09.2003 r. dla

OKresu rocznego.

3) Wskazniki wyliczone na dzien 30 wrzesnia 2003 r. pochodzg z niezbadanego sprawozdania finansowego.

8.2. Grupa Kapitatowa

Wyszczegdlnienie Formuta obliczeniowa 30.09.2003 r. ® 02.07.2003 r.

Stopa zwrotu z zainwestowanego zysk netto/wartos¢ kapitatow o o

kapitatu — ROE* wiasnych 30,7% 37,2%

Stopa zwrotu z aktywow — ROAY zysk netto/wielko$¢ aktywow ogotem 20,3% 21,8%

Rentownos¢ sprzedazy netto zysk netto/przychody ze sprzedazy 12,0% 11,9%
. kwota przeznaczona na wyptate

Stopa wyptaty dywidendy dywidendy/zysk netto 1,03 1,35

Wskaznik zadtuzenia kapitatow . . .

wlasnych zobowigzania/kapitat wtasny 0,51 0,71

4), 5) Stope zwrotu z zainwestowanego kapitafu (ROE) i stope zwrotu z aktywow (ROA) przyjeto wg stanu na dzieri 30.09.2003 r. dla

okresu rocznego.

6) Wskazniki wyliczone na dzienri 30 wrzesnia 2003 r. pochodzg z niezbadanego sprawozdania finansowego.
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9. Cele emisji

9.1. Cele emisji Akcji
Wpltywy z emisji Akcji Emitent zamierza przeznaczy¢ na nastgpujace cele:

— 5-9min zt - inwestycje w aktywa trwate zwigzane z budowg dwdéch centrow kompetencji w obszarze systemow
bezpieczenstwa informacji oraz rozwoju zasobow ludzkich, w szczegélnosci zakup wyposazenia laboratoriow,
specjalistycznego oprogramowania oraz programow szkoleniowych,

— 1-3 miIn zt — inwestycje w rozwéj wiasnego oprogramowania (w szczegoélnosci DGA Workflow, DGA Controlling,
DGA BSC) oraz zakup i adaptacja do wymogoéw polskiego klienta oprogramowania klasy CRM (zarzadzanie
relacjami z klientami),

— 1-4 min zt — przejecie wybranych podmiotdw, ktdre rozszerzg zakres kompetencji, w szczegolnosci w obszarach
systemow bezpieczenstwa informacji, rozwoju zasobéw ludzkich oraz doradztwa biznesowego,

— 0,2-0,5 min zt — naktady inwestycyjne na otwarcie oddziatoéw Spofki i rozbudowe sieci partnerskiej,

— 2-4 min zt — zasilenie kapitatu obrotowego zwigzane z przewidywanym znacznym przyrostem przychodow ze
sprzedazy i realizacjg duzych, dtugotrwatych projektéw.

taczna warto$¢ srodkdw pienieznych zwigzanych z realizacjg celéw emisyjnych wynosi 9,2-20,5 min zt.

Wskazane wyzej cele emisji wynikajg z przyjetej Srednioterminowej strategii Spotki. Wszystkie cele sg istotne
z punktu widzenia DGA S.A. i nie ma priorytetdw w kolejno$ci ich realizacji.

Gdyby okazato sie, ze Srodki z emisji sg niewystarczajgce do peinej realizacji przyjetych celow, DGA S.A. rozwazy
mozliwo$¢ realizacji wybranych z nich lub ich sfinansowanie z wykorzystaniem innych instrumentéw finansowych,
np. kredytéw lub leasingu. Finalna decyzja w tej sprawie zostanie podjeta po uwzglednieniu wysokosci srodkéw
pozyskanych z emisji oraz analizy efektywnosci kierunkéw ich wydatkowania, z uwzglednieniem uwarunkowan ryn-
kowych, w szczegdlnosci popytu na poszczegolne ustugi ze strony klientow.

DGA S.A. nie korzysta z kredytéw bankowych i kupieckich, nie posiada przeterminowanych zobowigzan, $rodki
z emisji nie bedg przeznaczone na sptate zobowigzan.

W okresie pomiedzy wptywem na konto DGA S.A. srodkow z emisji a wydatkami zwigzanymi z realizacjg zatozo-
nych celow wskazanych wyzej srodki bedg lokowane w bezpieczne, krotkoterminowe instrumenty finansowe oraz
moga zasila¢ kapitat obrotowy Spotki.

Emitent starannie przygotowuje sie do realizacji celéw emisji. W szczegolnosci rozpoczeto analizy i prace kon-
cepcyjne dotyczgce centrow kompetenciji. Dokonano pierwszych zakupow srodkdw trwatych, ktdre wykorzystano
w trakcie wdrazania systemu zarzgdzania bezpieczenstwem informacji u Emitenta. Prace koncepcyjne winny by¢
zakonczone do konhca lutego 2004 r., w marcu 2004 r. nastgpi proces negocjacji z dostawcami.

Sfinalizowanie wszystkich zakupéw powinno nastgpi¢ do konca trzeciego kwartatu 2004 r.

Emitent dokonat analizy podmiotéw, ktére mogg by¢ przedmiotem przejecia lub co najmniej udziatu kapitalowego
DGA S.A. Poczatek rozmoéw przewiduje sie w lutym 2004 r.

Spotka powotata juz miedzynarodowg sie¢ firm partnerskich MaCoNet i rozbudowuje sie¢ partneréw krajowych.
Wydatki inwestycyjne zwigzane z tworzeniem oddziatow nastapig w Il i lll kwartale 2004 r.

Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z dostawcami oprogramowania klasy CRM (zarzadzanie relacjami
z klientami). Wybér winien nastapi¢ do kornca | kwartatu 2004 r.

Ostatni cel emisji — zasilenie kapitatu obrotowego — wigze sie z biezgcg dziatalnoscig Spotki i nie wymaga dodatko-
wych przygotowan.

9.2. Wykorzystanie wptywow z emisji papierow wartosciowych w okresie
ostatnich pieciu lat obrotowych

W maju 1998 r. zostato wyemitowanych 240 akcji serii B, ktore zostaty objete w zamian za aport w postaci 100%
udziatéw (tj. 200 sztuk) Spotki Ustugi Audytorskie DGA Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, o wartosci nominal-
nej 50,00 zt kazdy udziat. tgczna warto$¢ rynkowa wg wyceny udziatow okreslonych w sprawozdaniu Zarzadu
i opinii biegtych wynosita 240.000,00 zt. Podwyzszenie to dokonato si¢ w ramach konsolidacji grupy Doradztwa
Gospodarczego DGA S.A.

W maju 1998 r. zostato wyemitowanych takze 165 akgji serii C. Srodki pozyskane z tej emisiji, w kwocie 165.000,00 zt,
zostaly przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego Spotki oraz wydatki inwestycyjne.
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W ramach inwestycji dokonano:

— zakupu urzgdzen technicznych na kwote tagczng - 11.392,01 PLN;
— zakupu komputerow na kwote tgczng - 35.073,68 PLN;
— zakupu srodkoéw transportu na kwote tgczng - 86.700,00 PLN;

zakup wyposazenia biurowego na kwote tgczng 12.249,57 PLN.

W maju 1999 r. zostato wyemitowanych 55 akcji serii D. Srodki pozyskane z tej emisji, w kwocie 192.500,00 zfotych,
zostaly przeznaczone na zwiekszenie kapitatu obrotowego Spotki oraz wydatki inwestycyjne.

W ramach inwestycji dokonano:
— adaptacji pomieszczen na kwote — 107.800,00 PLN;
— zakupu mebli na kwote — 54.700,00 PLN.

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

W ramach inwestycji dokonano m.in:

zakupu sprzetu komputerowego na kwote

434.325,95 PLN;
111.163,90 PLN;
79.486,00 PLN;
52.350,00 PLN;
150.000,00 PLN;
28.047,00 PLN.

— zakupu patentéw i licencji na kwote

— inwestycji w obcych $rodkach trwatych

— zakupu urzadzen technicznych

— podwyzszenia udziatow w spoétce zaleznej

— zakupu oprogramowania

10. Zmiana celéw emisji
W przypadku gdy realizacja powyzszych celéw bytaby niemozliwa lub gdyby nie stuzyta rozwojowi Spétki, a w kon-
sekwencji wzrostowi wartosci Spotki dla jej Akcjonariuszy, cele emisji moga ulec zmianie.

Organem uprawnionym do dokonywania zmian celéw jest Zarzad Spoftki. Ewentualna zmiana celdw emisji zostanie
dokonana na podstawie uchwaty Zarzadu, a informacja w tej sprawie zostanie podana do publicznej wiadomosci
w trybie raportu biezgcego.

11.0pis podstawowych czynnikéw majgcych wptyw na cene
emisyjng oferowanych papieréw wartosciowych oraz zasady
ustalenia tej ceny

Cena emisyjna Akcji serii F zostanie ustalona przez Emitenta na podstawie rekomendacji udzielonej przez

Oferujgcego w oparciu o przeprowadzony przed Publiczng Subskrypcjg proces budowy Ksiegi Popytu, o ktérym
mowa w pkt 3.8.6.4. Rozdziatu Ill niniejszego Prospektu.

Zarzad Emitenta postanowit réwniez o ustaleniu przedziatu cenowego, w ramach ktérego inwestorzy biorgcy udziat
w procesie budowy Ksiegi Popytu bedg okresla¢ oferowang przez siebie cene za jedng Akcje serii F. W takim przy-
padku ww. przedziat cenowy zostanie ustalony z uwzglednieniem nastepujgcych czynnikow:

— warunkdéw panujgcych na rynku kapitatowym,
— przewidywan dotyczacych przysztych wynikéw i perspektyw rozwoju Emitenta.

Ponadto przy ustaleniu ceny emisyjnej Akcji serii F zostang wziete pod uwage nastepujgce czynniki:

pozycja rynkowa Spétki,

perspektywy rozwoju oraz prognozowane wyniki finansowe Spofki,

aktualna koniunktura na GPW,

prognozowany rozwoj sytuacji na rynku kapitatowym.

Cena emisyjna Akcji serii G zgodnie z Uchwatg NWZ nr 6 z dnia 18 pazdziernika 2003 roku bedzie rowna 7,50 zt
(siedem ztotych 50/100) i zostata ustalona w odniesieniu do wartosci ksiegowej Spotki (prognozowana dwukrotno$é
wyceny ksiegowej jednej akcji na koniec 2003 r.). Akcje serii G zostang objete przez konsultantow, ktorzy zawarli
dtugoterminowe umowy o wspofpracy z Emitentem. Cena emisyjna Akcji serii G ma charakter preferencyjny.
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12.Stopien obnizenia wartosci ksiegowej na jedng akcje dla nowych
nabywcow

Tabela 2a. Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje serii F

Wyszczegblnienie zt

Cena emisyjna 1 Akcji serii F " 1,00
Wartos¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg 3,22
Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emisji 0,38
Wartos¢ ksiggowa netto na jedng akcje po emisji 2,84
Wzrost wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje 1,84

1) przy minimum zakfadanej emisji, tj. 350.000 akcji
Tabela 2b. Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcje serii F 2

Wyszczegélnienie zt

Cena emisyjna 1 Akcji serii F 1,00
Wartos¢ ksiggowa netto na jedng akcje przed emisjg 3,22
Obnizenie wartosci ksiggowej na 1 akcje w wyniku emisji 0,56
Warto$¢ ksiegowa netto na jedng akcje po emis;ji 2,67
Wzrost warto$ci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje 1,67

2) przy maksimum zakfadanej emisji, tj. 560.000 akcji
Tabela 2c. Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje serii G

Wyszczegdlnienie zt

Cena emisyjna 1 Akcji serii F 7,50
Wartos¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg 3,22
Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emis;ji 0,03
Wartos¢ ksiggowa netto na jedng akcje po emisji 3,20
Spadek wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje -4,30

Tabela 2d. Obnizenie wartosci ksieggowej na 1 akcje serii F" i G

Wyszczegélnienie zt

Cena emisyjna 1 Akcji serii F 1,00
Cena emisyjna 1 Akcji serii G 7,50
Wartos¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg 3,22
Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emis;ji 0,40
Warto$¢ ksiegowa netto na jedng akcje po emis;ji 2,82
Wzrost wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje serii F * 1,82
Spadek wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje serii G -4,68

1) przy minimum zakfadanej emisji, tj. 350.000 akcji

Tabela 2d. Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje serii F * i G

Wyszczegdlnienie zt

Cena emisyjna 1 Akcji serii F 2 1,00
Cena emisyjna 1 Akcji serii G 7,50
Wartos¢ ksiegowa netto na jedng akcje przed emisjg 3,22
Obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje w wyniku emis;ji 0,57
Warto$¢ ksiegowa netto na jedng akcje po emis;ji 2,65
Wzrost wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje serii F 2 1,65
Spadek wartosci ksiegowej netto na 1 nabywang akcje serii G -4,85

2) przy maksimum zakfadanej emisji, tj. 560.000 akcji
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Nabyte Akcje

Laczny wktad pieniezny

Srednia cena

Wyszczegdinienie o tapiel Seold 2apjacona
liczba % @) % (zh)
aol(tzj%hggﬁisx‘_'g)akcjO”a”usze 1 680 000** 81,95 1 680 000,00 77,06 1,00
Emisja F » 350 000 17,07 350 000,00 16,06 1,00
Emisja G 20 000 0,98 150 000,00 6,88 7,50
Razem 2 050 000 100,00 | 2180 000,00 100,00 1,06

*) przy minimum zakfadanej emisji, tj. 350.000 akcji

**) liczba akcji po splicie akcji uchwalonym przez NWZ z 28.07.2003 r., zarejestrowanym 19.09.20083 r., w wyniku ktdrego liczba

akcji wynosi 1 680 000

Nabyte Akcje

taczny wktiad pieniezny

Srednia cena

Wyszczegolnienie d°' l’(apltaiu Spotki zap1iac|:)r_la
liczba 9% wartos¢ % za 1 akcje
(2t) (21

Dotychczasowi akcjonariusze o

(Akcje serii A-E) 1 680 000 74,34 1 680 000,00 70,29 1,00
Emisja F * 560 000 24,78 560 000,00 23,43 1,00
Emisja G 20 000 0,88 150 000,00 6,28 7,50
Razem 2 260 000 100,00 2 390 000,00 100,00 1,06

*) przy maksimum zakfadanej emisji, tj. 560.000 akcji

**) liczba akcji po splicie akcji uchwalonym przez NWZ z 28.07.20083 r., zarejestrowanym 19.09.2003 r., w wyniku ktdrego liczba

akcji wynosi 1 680 000

13.Wartos¢ ksiegowa i zobowigzania Emitenta na dzien
31 grudnia 2003 roku

Warto$¢ ksiegowa Emitenta na dzier 31 grudnia 2003 roku (tys. zf) 7.130
Zobowigzania ogétem na dzien 31 grudnia 2003 roku (tys. zt) 1.653
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