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CZzESC Il — CZYNNIKI RYZYKA

1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

1.1. Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych konsultantéw i pracownikéw

Dziatalnos¢ Emitenta i spotek Grupy Kapitatowej DGA prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o wiedze
i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry konsultantdow, co jest cechg charakterystyczng przedsigbiorstw
dziatajacych na rynku ustug doradczych. Emitent dostrzega trudnos¢ w pozyskiwaniu wysoko wykwalifikowanej
kadry specjalistow. Nalezy zwrdcié uwage na fakt, ze charakter pracy doradcy (specyfika pracy taczy sie
z licznymi wyjazdami oraz koniecznoscig posiadania wiedzy z réznych dziedzin i branz) utrudnia znalezienie
wiasciwych oséb. Dodatkowym aspektem jest stosunkowo diugi okres szkolenia konsultantéw do osiggniecia
przez nich wiasciwego poziomu merytorycznego. Emitent zbudowat zespdt konsultantéw gtéwnie w oparciu
0 absolwentéw poznanskich uczelni, ktéorym zaoferowat konkurencyjne warunki pracy i ptacy oraz program
szkolen wewnetrznych. Emitent wskazuje, Zze odejscie lub zakonczenie wspotpracy przez kluczowych,
doswiadczonych konsultantéw moze mie¢ negatywny wptyw na potencjat Emitenta w zakresie $wiadczenia ustug
oraz wywigzania sie z zawartych umow, co w konsekwencji moze zosta¢ negatywnie odzwierciedlone w wynikach
finansowych — poprzez obnizenie przychodéw lub wzrost kosztéw. Jednoczes$nie Emitent wskazuje, ze istnieje
takze ryzyko rozpoczecia swiadczenia konkurencyjnych w stosunku do Emitenta ustug przez konsultantéw ktorzy
zakoncza wspotprace, a takze ryzyko odejscia przez nich wraz z kluczowymi klientami.

Emitent dazy do ograniczenia fluktuacji konsultantoéw ktadac nacisk na:

e motywacyjny system wynagrodzen funkcjonujgcy w DGA, budujacy wiezi pomiedzy organizacjg
a konsultantami i pracownikami,

e odpowiednie konstruowanie kontraktéw z kluczowymi konsultantami i zawieranie uméw diugoterminowych,

o oferowanie mozliwosci rozwoju zawodowego, opartego na systemie szkolen wewnetrznych oraz
zewnetrznych,

e opieke medyczng i program socjalny.

W pierwszym kwartale 2006 r. kilku konsultantéw rozwigzato umowy z Emitentem, powotujagc podmiot
konkurencyjny do éwczesnego Departamentéw Zarzadzania i Systemoéw Informatycznych, oferujacy klientom
podobne ustugi.

Natomiast w oparciu o cze$¢ konsultantéw Departamentéw: Doradztwa Strategicznego i Doradztwa Finansowego
zostaty powotane dwie spotki, w ktérych Emitent nie posiada udziatéw, a ktére wspoétpracujg z Emitentem.

Takze w przypadku spétek zaleznych od Emitenta czynnikiem, ktéry wplywa na ich rozwdj i wyniki finansowe jest
utrzymanie wysoko wykwalifikowanej kadry, bezposrednio odpowiedzialnej za wprowadzenie i realizacje ustug.

1.2. Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych klientéw

Dziatalnos¢ Emitenta i jego spodtek zaleznych jest silnie uzalezniona od reputacji, jakg posiada na rynku oraz
relacji z gtownymi klientami. W przypadku braku satysfakgcji klienta z ustug oferowanych przez podmioty z Grupy
Kapitatowej Emitenta (oraz ich podwykonawcoéw), moze to spowodowac¢ negatywne postrzeganie dziatalnosci
Emitenta na rynku, a co za tym idzie trudnosci w pozyskaniu nowych kontraktow.

Spotki z Grupy Kapitatowej DGA zapobiegajg powyzszym zagrozeniom poprzez systematyczny wzrost jakosci
Swiadczonych ustug, state oferowanie nowych ustug oraz dywersyfikacje portfela odbiorcéw - klientami Grupy
Kapitatowej DGA sa spodtki prawa handlowego, jednostki administracji panstwowej i samorzadowej,
przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, przedsiebiorstwa przemystowe, infrastrukturalne i handlowe, a takze
podmioty dziatajace nie dla zysku.

W roku obrotowym 2006 i w trakcie dwoch pierwszych kwartatéw 2007 r. najwazniejszym klientem Emitenta
pozostawata PARP, ktéra dysponuje funduszami unijnymi, przeznaczanymi na prowadzenie dziatan, majgcych na
celu wzrost innowacyjnosci i konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw. Wspotpraca z PARP zapewniata
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w okresie 1 stycznia 2006 — 30 czerwca 2007 r. ok. 38% przychodéw ze sprzedazy. Emitent, zaréwno
samodzielnie, jak i w ramach konsorcjow, zawart z PARP szereg uméw na realizacje szerokiego zakresu
projektéw. W celu minimalizacji ryzyka utraty kluczowego klienta, jakim jest PARP, Emitent wdrozyt stosowne
procedury obiegu dokumentacji i monitorowania realizacji projektéw (celem zminimalizowania ryzyka naruszenia
ustalen regulujacych sfere projektow finansowanych przy udziale funduszy unijnych).

W ramach procedur ISO, Emitent bada poziom zadowolenia klientdow i dostosowuje przebieg projektow do sugestii
przez nich zgtaszanych. Emitent wprowadzit takze zasade informowania klientéw o istotnych wydarzeniach, jakie
maja miejsce w Grupie Kapitatowej DGA, a moga mie¢ wplyw na relacje z klientami.

1.3. Ryzyko zmiennosci generowanych wynikéw w poszczegélnych kwartatach

Przychody kwartalne spotek Grupy Kapitatowej Emitenta oraz generowane zyski sg zmienne w poszczegdlnych
kwartatach. Jest to zwigzane z takimi czynnikami jak m.in.: sezonowos¢ (w tym liczba $wiat i dni wolnych od pracy
w kolejnych miesigcach oraz sezon wakacyjny), decyzje biznesowe klientéw, zdolno$¢ konsultantéw do
zamykania projektéw w okresach kwartalnych, wdrazanie nowych produktéw i ustug, zmiany kursu waluty,
a przede wszystkim wysoki poziom potencjalnych przychodéw (wynagrodzenie za sukces) oraz przeciagajace sie
procedury zawierania umow (protesty przegranych).

Emitent wskazuje na wyrazny efekt sezonowosci w przypadku spotki PBS DGA, w ktérej od wielu lat pétroczny
rozktad przychodow jest nastepujacy: 30-40% wartosci rocznych przychodéw generowanych jest w pierwszym
potroczu, natomiast pozostata czes¢ - w drugim pétroczu. Bezposredni wptyw na wystepowanie sezonowosci w tej
branzy ma podziat budzetéw marketingowych klientéw, gdzie gtéwne wydatki planowane sg na Il i IV kwartat.
W zwigzku z tym mozliwe jest wystepowanie straty operacyjnej, szczegodlnie w | kwartale, co moze mie¢ wptyw na
skonsolidowane wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

Roéwniez spotka DGA HCM, ktorej gtéwnymi klientami sg wielkie korporacje miedzynarodowe, odnotowuje efekt
sezonowosci przychodow. W przypadku tej grupy klientdw najwieksza iloS¢ zamowien generowana jest
w miesigcach listopad i grudzien, kiedy to firmy wykorzystujg pozostaty budzet przeznaczony na szkolenia
i doradztwo w zakresie badania efektywnosci zasobow ludzkich. Przychody DGA HCM stanowity w | pétroczu
2007 r. 1,5% przychodéw Grupy Kapitatowej Emitenta, dlatego tez sezonowos¢ DGA HCM nie odbija sie na
zauwazalnej sezonowosci przychodéw Grupy Kapitatowej Emitenta.

Podmioty z Grupy Kapitatowej Emitenta daza do ograniczania negatywnego wplywu zmiennosci przychodéw
poprzez polityke S$cistej ewidenciji robdt w toku oraz zawieranie umoéw w oparciu o state wynagrodzenie,
niezalezne od sukcesu danego przedsiewziecia (wplyw na sukces ma czesto wiele zewnetrznych czynnikow,
pozostajacych poza gestia DGA), a takze wprowadzanie nowych ustug, kiére moga by¢ swiadczone niezaleznie
od pory roku.

1.4. Ryzyko skali dziatania

Emitent prowadzit dotychczas dziatalno$¢ w oparciu o zaplecze merytoryczne funkcjonujace w siedzibie DGA
w Poznaniu oraz biuro w Warszawie. Od debiutu gietdowego w roku 2004 Emitent rozszerza dziatalno$¢ poprzez
przejecia lub potaczenia z innymi firmami. Wigze sie to ze zmianami wewnatrz organizacji, rozszerzeniem zakresu
uprawnieh delegowanych na wyzsza i Srednig kadre kierownicza 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 portfela zlecen, prowadzenie okresowej
wnikliwej weryfikacji efektywnosci poniesionych inwestycji oraz podejmowanie stosownych decyzji zaleznie od
efektéw analizy.

1.5. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych produktéw i ustug

Rozwoj 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 réwniez 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 odpowiada¢ potrzebom zgtaszanym
przez rynek, jak rowniez moze by¢ wprowadzona na rynek w niewtasciwym momencie.
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Emitent stara sie zapobiega¢ powyzszemu ryzyku poprzez:

e analize potrzeb i oczekiwan klientéw przed podjeciem decyzji o inwestowaniu, a takze analize rynku
i dostepnosci projektéw,

e systematyczny monitoring poczynan konkurencji, przede wszystkim zdarzen i trendow, ktére majg miejsce
w krajach wysoko rozwinietych,

e poszerzanie listy produktow poprzez wspétprace z partnerami i realizacje projektow w konsorcjach.

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

Ryzyko zwigzane z realizacjg nowych produktéw i ustug zrealizowato sie w 2005 r., na skutek funkcjonowania
przedstawicielstwa w Moskwie. Celem tego przedstawicielstwa byto wspieranie dziatann Departamentu Rynkéw
Zagranicznych w projektach aranzacji finansowania dla polskich eksporterow ustug, wprowadzania polskich firm
na rynek rosyjski oraz $wiadczenie innych ustug, w tym wdrazania systeméw zarzadzania jakoscig dla firm
rosyjskich. Po okresie poczatkowych sukcesow przedstawicielstwa i Departamentu Rynkéw Zagranicznych,
zaczely one wykazywac coraz gorsze wyniki, co byto nastepstwem ponoszenia wysokich kosztéw (ok. 0,2 min zt
miesiecznie) przy zmniejszajacych sie przychodach. Z dniem 31 grudnia 2005 r. Departament Rynkéw
Zagranicznych oraz przedstawicielstwo w Moskwie zaprzestaty dziatalnosci operacyjnej. Wg szacunkéw Emitenta
finansowa strata z tytutu funkcjonowania przedstawicielstwa w Moskwie wyniosta ok. 3,26 min zi.

1.6. Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami o Swiadczenie usfug

W zwigzku z realizacjg szeregu umow dla PARP, Emitent przedstawit zabezpieczenia w formie gwarancji
bankowych oraz ubezpieczeniowych, wystawit weksle in blanco, zaopatrzone w stosowne deklaracje wekslowe,
przygotowane w oparciu o zawarte umowy.

W ramach umow wspdéitfinansowanych ze srodkdw unijnych DGA otrzymuje zaliczki na poczet wykonania umowy.
Nierozliczenie otrzymanych pfatnosci w okreslonych umownych terminach moze skutkowaé koniecznoscig zwrotu
zaliczek, przy czym ptatnos¢ za realizacje umowy nie jest wowczas zagrozona, ale oddalona w czasie. Emitent
zapobiega temu ryzyku stosujac zasady S$cistej biezacej kontroli realizacji projektdéw zgodnie z przyjetymi
procedurami zarzadzania projektami, a jednoczesnie przeprowadza cykliczne audyty wewnetrzne projektow przez
powotang do tego celu komorke.

1.7. Ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztow pracowniczych

Specyfika dziatalnosci Emitenta powoduje, Zze wynagrodzenia konsultantéw, $wiadczacych ustugi doradcze
stanowig podstawowy element kosztéw jego dziatalnosci. Koszty wynagrodzeh wyptaconych pracownikom
Emitenta oraz konsultantom zewnetrznym zatrudnionym na umowy o wspoiprace stanowity w latach 2005-2006
ok. 45% ogétu kosztow operacyjnych. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze wg danych GUS wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw w okresie VI 2006 r. — VI 2007 r. wzrosty o 9,3%, co jest wartoscig istotnie wyzszg
zarébwno od dynamiki wzrostu PKB, jak i poziomu inflacji. Nie mozna wykluczy¢, ze obserwowana tendencja
wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wymusi wzrost wynagrodzeh pracownikéw i konsultantow
Emitenta. Jezeli Emitent, poprzez wzrost cen $wiadczonych ustug, nie bedzie w stanie przerzuci¢ zwiekszonych
kosztow na klientdw, moze to mie¢ negatywny wplyw na osiggane przez niego wyniki finansowe — obnizone
zostang marze oraz zyski.

1.8. Ryzyko zwiazane z realizacja celdw emisji

Zwraca sie uwage inwestorow na okolicznosé, iz wobec specyfiki przebiegu proceséw akwizycji kapitatowych,
polegajacej na koniecznosci wynegocjowania warunkéw i termindéw realizacji nabycia udziatéw lub akc;ji
przejmowanych spotek oraz ze wzgledu na fakt, iz do chwili zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawart
wigzacych umow, ktére w przysztosci mogtyby skutkowac przejeciem podmiotéw zidentyfikowanych przez DGA
jako potencjalne cele akwizycji, nie jest mozliwe Sciste okre$lenie przez Emitenta ostatecznego sposobu
wykorzystania wptywow pochodzacych z emisji Akcji Serii H. W zwigzku z powyzszym Emitent przewiduje
mozliwo$¢ alokacji srodkow pochodzacych z wptywow z emisji Akcji Serii H pomigdzy poszczegdlnymi celami

18



Czes¢ Il — Czynniki Ryzyka Prospekt Emisyjny Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

emisji opisanymi w Prospekcie, na zasadach okreslonych w pkt. 3.4 CzesSci IV Prospektu, a o fakcie tym
akcjonariusze zostang poinformowani Raportem Biezacym.

Majac na uwadze, iz niemozliwe jest precyzyjne okreslenie, w jakiej doktadnie wysokos$ci oraz w jakiej kolejnosci
priorytetow wydatkowane bedg poszczegdlne czesci kwot stanowigcych wplywy z Oferty, zwraca sie tym samym
uwage, iz nie jest mozliwe obecnie konkretne i petne okreslenie sposobu realizacji celéw emisji, co moze wptynaé
na perspektywy Emitenta.

1.9. Ryzyko wymagalnos$ci zobowiazarn warunkowych

Na dzien 31 grudnia 2006 roku warto$¢ wystawionych przez podmioty Grupy Kapitatowej DGA weksli
stanowiacych zabezpieczenie wyniosta 34,7 min zt. Emitent odpowiadat ponadto jako komandytariusz do kwoty
17,5 tys. zt, a podmioty zalezne Emitenta w zwigzku z przyznanymi kredytami ztozyly oswiadczenia o poddaniu sie
egzekuciji do tacznej kwoty 3,075 min zt.

Na dzien 30 czerwca 2007 roku warto$¢ wystawionych przez podmioty Grupy Kapitalowej DGA weksli
stanowiacych zabezpieczenie wyniosta 23,3 min zt. Emitent odpowiadat ponadto jako komandytariusz do kwoty
245 tys. zt, a podmioty zalezne Emitenta w zwigzku z przyznanymi kredytami ztozyly oswiadczenia o poddaniu sie
egzekuciji do tacznej kwoty 0,075 min zt.

W przypadku zrealizowania sie okolicznosci, ktore czynityby zobowigzania warunkowe wymagalnymi, struktura
bilansu oraz pltynnos¢ finansowa Grupy Kapitatowej DGA mogtaby ulec znacznemu pogorszeniu. Ewentualne
przedstawienie do zaptaty weksli, stanowigcych zabezpieczenie udzielonych kredytéw i pozyczek oraz
przekazanych zaliczek, spowodowatoby zdecydowane skrocenie okresu wymagalnosci wykazywanych
zobowigzan, co negatywnie wptynetoby na ptynnos¢ Grupy Kapitatowej DGA. W przypadku zajscia okolicznosci,
ktére bylyby podstawa do przedstawienia do zaptaty weksli, wystawionych z tytutu gwarancji nalezytego
wykonaniu kontraktu, odpowiedniemu zwiekszeniu ulegtyby koszty, co miatoby negatywny wptyw na wykazywany
wynik finansowy, a wyptyw gotowki obnizytby ptynnos$¢ Grupy Kapitatowej DGA.

1.10. Ryzyko rozbudowy Grupy Kapitafowej Emitenta

Strategia realizowana przez Emitenta zaktada rozbudowe Grupy Kapitalowej DGA m. in. poprzez przejecia
istniejacych na rynku podmiotéw. Emitent planuje przeznaczenie srodkéw pozyskanych dzieki emisji Akcji Serii H
na akwizycje innych spétek. Celem tych dziatan jest rozszerzenie ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowa
DGA, a takze istotne zwiekszenie przychodoéw, jak i zyskéw. Pomimo ze decyzje o inwestycjach kapitatowych
poprzedzane sg analizami ekonomicznymi i prawnymi (due diligence), nie mozna wykluczy¢, ze przejmowane
podmioty nie beda wypracowywac¢ wynikdéw finansowanych na przewidywanym poziomie, do czego moga
przyczyni¢ sie czynniki o charakterze zaréwno zewnetrznym, jak i wewnetrznym w stosunku do tych podmiotow.

Opisana sytuacja moze przetozy¢ sie na gorsze od zaktadanych skonsolidowane wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej Emitenta, a takze brak mozliwosci ewentualnej odsprzedazy nabytych udziatéw w innych podmiotach
bez ponoszenia strat na takiej transakc;ji.

2, Czynniki ryzyka zwigzane z branza, w ktorej dziata Emitent

2.1. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Dziatanie Emitenta na rynku ustug doradczych jest uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej kraju. Rok 2007
potwierdza zdecydowang poprawe koniunktury gospodarczej, przejawiajaca sie m. in. w lepszej sytuacji finansow
panstwa, przy malejacym bezrobociu. Wptywa to w sposdb istotny na stabilnos¢ otoczenia makroekonomicznego,
w ktérym funkcjonuja klienci Emitenta, oraz ksztattuje popyt na ustugi doradcze. Innym czynnikiem wptywajacym
na sytuacje makroekonomiczng w Polsce jest niestabilna sytuacja polityczna, negatywnie wptywajgca na
planowanie popytu na ustugi doradcze w duzych spétkach Skarbu Panstwa (m.in. spowolnienie przeksztalcen
wiasnosciowych i konsolidacji) oraz odsuniecie w czasie daty wprowadzenia euro.

Obecnie obserwowane jest ozywienie polskiej gospodarki, przejawiajace sie relatywnie wysoka dynamikg
produktu krajowego brutto. Prognozy przewidujg utrzymywanie sie wysokiego poziomu rozwoju gospodarczego
Polski w kolejnych latach, a to istotnie wptywa na wzrost popytu inwestycyjnego, co pozwala wierzy¢, ze
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optymistyczne prognozy rozwoju rynku ustug doradczych w Polsce zostang zrealizowane z istotnym udziatem
Emitenta. Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze istnieje potencjalne ryzyko ochtodzenia koniunktury gospodarczej, co
moze doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka inwestycyjnego, spadku aktywnosci przedsiebiorcow oraz pogorszenia
rentownosci ich funkcjonowania. Czynniki te moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki ekonomiczne i rynkowe
osiggane przez Emitenta.

2.2. Ryzyko polityki podatkowej

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepiséw prawa, regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci gospodarcze;.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych w taki sposéb, ze nowe regulacje mogg okazac sie mniej
korzystne dla Emitenta, konsultantéw lub jego klientdw, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposob
bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikow finansowych DGA. Szczegodlnie duze ryzyko dotyczy
interpretacji opodatkowania w zakresie projektow unijnych.

2.3. Ryzyko konkurencji

Kazda ze spétek Grupy Kapitatowej DGA funkcjonuje w odmiennym otoczeniu rynkowym i kazda z nich narazona
jest na ryzyko konkurenciji.

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta narazona jest na duzg konkurencje zaréwno ze strony podmiotéw
polskich, jak i zagranicznych. Z jednej strony na rynku sg obecne duze renomowane firmy miedzynarodowe,
a z drugiej — ma miejsce silna konkurencja cenowa ze strony matych, niszowych podmiotéw. 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. Réwniez rynek producentéw
oprogramowania dla przedsiebiorstw jest mocno rozdrobniony — oprécz podmiotéw istniejacych na nim od wielu
lat systematycznie pojawiajg sie nowe firmy, oferujace produkty zréznicowane pod wzgledem funkcji, stopnia
ztozonosci oraz ceny.

Prowadzona przez DGA Audyt dziatalno$¢ w zakresie rewizji finansowej, doradztwa podatkowego i ksiegowego
takze narazona jest na duza konkurencje. Na rynku ustug audytorskich funkcjonujg zaréwno miedzynarodowe
firmy audytorskie o bardzo duzym potencjale finansowym i ludzkim, jak réwniez duze i $rednie firmy prowadzace
dziatalnos¢ wytacznie na terenie Polski. Ponadto na rynku dziata wiele matych (jedno- lub kilkuosobowych) biur
ksiegowych i audytorskich, ktérych dziatalnos¢ koncentruje sie na rynkach lokalnych. Wejscie w zycie Dyrektywy
2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych spowoduje spadek konkurencyjnosci
matych firm audytorskich oraz ograniczy dziatalno$¢ wykonywanga przez jednoosobowe podmioty.

Na rynku ustug ksiegowych $wiadczonych przez DGA Kancelaria Rachunkowa pojawiajg sie miedzynarodowe
firmy tworzace duze centra ksiegowe o zasiegu lokalnym i miedzynarodowym. Ponadto na rynku dziata takze
wiele matych (jedno- lub kilkuosobowych) biur ksiegowych, ktérych dziatalno$¢ koncentruje sie na rynkach
lokalnych.

Do konkurentow DGA HCM zaliczy¢ mozna firmy o ogélnoswiatowym zasiegu takie jak SHL, Thomas, Insights czy
tez Extended Disc oraz krajowg firme Alta, ktéra oferuje podobne do DGA HCM produkty do wspomagania
zarzadzania procesami HR. Oferta DGA HCM w zakresie oprogramowania moze byé poréwnywana do ofert
przedstawianych przez firmy SHL i Alta. Pozostate firmy oferujg produkty o innej funkcjonalnosci, niemniej jednak
osoby decydujace o zakupie oprogramowania nie zawsze posiadajg stosowng wiedze odnosnie jakosci
oprogramowania, jego zaadaptowania do warunkéw kulturowych danego kraju i przeprowadzenia stosownych
testéw normalizacyjnych.

Nasilenie dziatan konkurencyjnych moze oddziatywa¢ na Grupe Kapitatowg Emitenta na kilku ptaszczyznach:
(i) pogorszenia wynikéw finansowych w wyniku presji na obnizke marz handlowych, (ii) zwiekszenia trudnosci
w pozyskiwaniu nowych i utrzymywaniu istniejacych klientow, (iii) rywalizacji pracodawcéw o najbardziej
wykwalifikowanych pracownikéw, dysponujacych dobrymi relacjami z klientami.

Emitent dazy do zapobiegania powyzszym zagrozeniom poprzez realizacje projektow przez zespoty konsultantéw,
w ramach ktérych przenoszona jest wiedza i praktyka od bardziej doswiadczonych konsultantéw. Realizowany jest
system szkolen wewnetrznych w oparciu o case studies. Duzy nacisk potozono na ciggly rozwdj kompetencji
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konsultantow, ktére decydujg o sukcesie i produktywnosci realizowanych projektéw. W tym celu DGA uczestniczy
w programie szkoleniowym ,Nasza wiedza sukcesem Wielkich Jutra” wspoéifinansowanym przez Europejski
Fundusz Spoteczny, z ktérego korzystajg spotki wechodzace w sktad Grupy Kapitatowej DGA.

2.4. Ryzyko konsolidacji branz, w ktérych dziataja podmioty z Grupy Kapitalowej Emitenta

Procesy konsolidacyjne w branzy ustug doradczych, faczenie firm zajmujacych sie dziatalnoscig doradcza
z firmami informatycznymi, przejecia krajowych firm doradczych przez podmioty zagraniczne oraz konsolidacja
w branzy ustug audytorskich, polegajaca badz na taczeniu sie firm, badz na tworzeniu grup firm $cisle ze sobg
wspoitpracujacych (réwniez w ramach miedzynarodowych sieci firm audytorskich) moga spowodowac¢ pogorszenie
sytuacji na rynkach, na ktérych dziatajg spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta oraz powstanie lub umocnienie sie na
tych rynkach innych firm. Na rynku obserwowana jest tendencja (zwtaszcza wsrod firm informatycznych) dazenia
do szybszego wzrostu poprzez przejecia firm niszowych oraz wigczanie do oferty handlowej rozwigzan
renomowanych firm swiatowych. Sytuacja ta moze zagrozi¢ pozycji rynkowej Emitenta oraz jego spdtek zaleznych
oraz zmusi¢ go do ponoszenia dodatkowych kosztow utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych klientow.

2.5. Ryzyko kursu walutowego

Gtéwnym rynkiem zbytu produktéw i ustug Emitenta jest rynek krajowy, na ktérym sprzedaz rozliczana jest
w walucie polskiej — w 2006 r. w kraju sprzedane zostato 97% produktow i ustug Emitenta. W okresie styczen-
czerwiec 2007 r. udziat rynkdéw zagranicznych w generowaniu przychodéw Emitenta wynidst 3%. Cze$¢ umow
denominowana jest w euro lub rzadziej w dolarze amerykanskim (dotyczy to zwtaszcza umow realizowanych dla
eksporteréw, projektow wspotfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej oraz na eksport). Istnieje w tym
przypadku ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut w trakcie realizacji umowy.

Emitent stara sie zapobiegac temu ryzyku, przyjmujac w umowach Scisle okreslony kurs waluty, lub przenoszac to
ryzyko réwniez na partnerow, jezeli umowy realizowane sg przy ich wspotudziale.

2.6. Ryzyko zwigzane ze spadkiem dynamiki wzrostu rynku ustug swiadczonych przez
podmioty z Grupy Kapitalowej Emitenta

Dostepne opracowania wskazuja, ze dynamika wzrostu rynku, na ktérym dziata Emitent, jest wysoka i przewyzsza
dynamike wzrostu produktu krajowego brutto Polski. Pomimo optymistycznych prognoz zakfadajacych wysokie
tempo wzrostu gospodarczego kraju, nie mozna wykluczy¢ ryzyka wystgpienia wahan koniunktury (np.
spowodowanych wysokim deficytem budzetowym, ewentualnym kryzysem finanséw panstwa, presjg na
zwiekszanie wydatkéw socjalnych), a co za tym idzie — ograniczenia budzetéw klientdéw przeznaczonych na ustugi
doradcze. Dotyczy to rowniez poziomu wykorzystania srodkéw z programéw pomocowych. Pomimo
optymistycznych zapowiedzi absorpcji przez Polske znaczacych srodkéw z funduszy Unii Europejskiej istnieje
mozliwo$¢ znacznego ograniczenia wykorzystania tych $rodkéw z uwagi na np. brak mozliwosci
wspoffinansowania programéw czy tez niedostosowanie istniejacych procedur do wymogoéw programéw. Sytuacja
ta dotyczy zaréwno ustug $cisle doradczych, jak i rynku technologii informatycznych.

Emitent stara sie zapobiega¢ temu zagrozeniu poprzez mozliwie duzg dywersyfikacje zaréwno produktowa jak
i rynkowg oraz oferowanie i rozwijanie nowoczesnych produktdw, konkurencyjnych cenowo oraz
zaawansowanych merytorycznie.

Emitent wskazuje takze, ze dynamika wzrostu rynku, na ktérym dziata jego spoétka zalezna DGA Audyt, zostata
w ostatnich kilku latach ograniczona poprzez zmiany wprowadzone do Ustawy o Rachunkowosci, dotyczace
obowigzkéw badania sprawozdan finansowych. Uregulowania te w znacznym stopniu ograniczyty liczbe
podmiotéw zobowigzanych do weryfikacji sprawozdan finansowych, co doprowadzito do zanizania stawek
rynkowych za przeprowadzone prace audytorskie. Niemniej jednak, Emitent obserwuje wsrod klientow rosnaca
tendencje do korzystania z ustug firm audytorskich o ustalonej juz reputacji i potencjale finansowym. Oprécz
warunkéw cenowych, klienci zwracajg szczegolng uwage na doswiadczenie zespotu, wysokos¢ ubezpieczenia OC
w zakresie wykonywanego zawodu oraz jako$¢ prac audytorskich.
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3.  Czynniki ryzyka zwigzane z akcjami Emitenta

3.1. Ryzyko niedojscia Oferty Publicznej do skutku
Emisja Akcji Serii H moze nie dojs¢ do skutku w przypadku gdy:

e do dnia zamkniecia subskrypcji nie zostang poprawnie ztozone zapisy i dokonane prawidtowo wptaty na zadng
z Akgciji Serii H, albo

¢ na skutek zlozenia oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw ztozonego zapisu, o ktérym mowa w pkt 5.1.7
Czesci IV Prospektu okaze sie, ze nie zostaty subskrybowane zadne Akcje Serii H, albo

e W ciggu 6 miesiecy od daty zatwierdzenia przez KNF Prospektu Zarzad Emitenta nie ztozy w sadzie
rejestrowym wniosku o rejestracje podwyzszenia kapitatu zaktadowego DGA wynikajacego z emisji Akcji Serii
H, albo

e sad rejestrowy prawomocnym postanowieniem odmoéwi rejestracji podwyzszenia kapitatlu zaktadowego
o dokonang emisje Akcji Serii H.

W powyzszych przypadkach nastapi zamrozenie srodkéw finansowych na pewien czas i utrata potencjalnych
korzysci przez inwestoréow, bowiem wptacone kwoty zostang zwrdécone subskrybentom bez zadnych odsetek
i odszkodowan.

3.2. Ryzyko opéznienia we wprowadzeniu akcji do obrotu gieldowego Ilub odmowy
wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego

Zamiarem Emitenta jest wprowadzenie Akcji Serii H do obrotu gietdowego w mozliwie krotkim terminie. Emitent
bedzie dokonywat z nalezytg starannoscig wszelkich czynnosci zmierzajacych do wprowadzenia Akcji Serii H do
obrotu gietldowego, niezwtocznie po zaistnieniu okolicznosci, ktére to umozliwia.

Jednakze Emitent nie moze zagwarantowaé, ze wprowadzenie Akcji Serii H do obrotu gietdowego nastapi w
planowanym przez niego terminie, tj. w IV kwartale 2007 r., w zwigzku z faktem, iz wprowadzenie Akcji Serii H do
obrotu gieldowego wymaga uprzedniego:

e postanowienia sadu rejestrowego o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
e podjecia przez zarzad GPW stosownej uchwaty o wprowadzeniu Akcji Serii H do obrotu gietdowego.

Zamiarem Emitenta jest jednak, aby w okresie po dokonaniu przydziatu Akcji Serii H w obrocie gieldowym znalazly
sie PDA Serii H. Stosownie do art. 5 ust. 1, 2 i 3 Ustawy o Obrocie przed rozpoczeciem Oferty Publicznej Emitent
zawrze z KDPW umowe, ktorej przedmiotem bedzie rejestracja Akcji Serii H i PDA Serii H.

3.3. Ryzyko zwiazane z nabywaniem i notowaniem PDA Serii H

W sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji Serii H, w przypadku uprawomocnienia sie postanowienia sadu
rejestrowego o odmowie zarejestrowania kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Serii H, posiadacz PDA Serii
H otrzyma jedynie zwrot $rodkéw w wysokosci iloczynu liczby PDA Serii H znajdujacych sie na rachunku
inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Serii H. Dla inwestoréw, ktérzy nabeda PDA Serii H na rynku wtérnym, moze
to oznacza¢ poniesienie straty w sytuacji, gdy cena, jakg zaptaca oni na rynku wtérnym za PDA Serii H bedzie
wyzsza od ceny emisyjnej Akcji Serii H.

3.4. Ryzyko rynku kapitatlowego

Inwestor nabywajgcy akcje w obrocie na rynku kapitatowym ponosi ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw na rynku
wtérnym. Kurs akcji i jego tendencje sg wypadkowa sytuacji finansowej Emitenta, ale réwniez wielu innych
czynnikéw, m.in. czynnikéw makroekonomicznych, czy trudno przewidywalnych zachowan inwestoréow. Nalezy
rébwniez zaznaczy¢, iz inwestycje dokonywane bezposrednio w akcje, bedace przedmiotem obrotu na gietdzie
papierow warto$ciowych, generalnie cechujg sie wiekszym ryzykiem od inwestycji w jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, czy tez w skarbowe papiery warto$ciowe.

22



Czes¢ Il — Czynniki Ryzyka Prospekt Emisyjny Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

3.5. Ryzyko wstrzymania, przerwania, lub zakazania Publicznej Oferty oraz wstrzymania lub
zZakazania dopuszczenia papieréow wartosciowych do obrotu wynikajace z art. 16, 17 i 18
Ustawy o Ofercie

Zgodnie z art. 16 i 17 Ustawy o Ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwigzku z ofertg publiczng lub w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym przez Emitenta lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie
w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF
moze:

e nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10
dni roboczych, lub

e zakazac rozpoczecia oferty publicznej albo dalszego jej prowadzenia, lub

e nakaza¢ wstrzymanie dopuszczenia papierow wartosciowych Emitenta do obrotu na rynku regulowanym, na
okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych;

e zakazac¢ dopuszczenia papierow wartosciowych Emitenta do obrotu na rynku regulowanym, lub

e opublikowa¢, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng
lub w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowac srodki, o ktérych mowa w art. 16 i 17 Ustawy
o Ofercie, takze w przypadku, gdy z tresci Prospektu lub innego dokumentu informacyjnego, sktadanych do
Komisji lub przekazywanych do wiadomosci publicznej, wynika, ze:

o oferta publiczna papierow wartosciowych lub ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
spos6b naruszatyby interesy inwestorow,

e utworzenie Emitenta nastapito z razgcym naruszeniem prawa, ktérego skutki pozostajg w mocy,

e dziatalno$¢ Emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktérego skutki
pozostajg w mocy, lub

o status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

3.6. Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu lub rozpoczecia notowan wynikajace z art.
20 Ustawy o Obrocie

Zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdyby wymagato tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub bylby zagrozony interes inwestoréw, GPW na zgdanie KNF wstrzyma dopuszczenie do obrotu
na tym rynku lub rozpoczecie notowan akcji Emitenta na okres nie dtuzszy niz 10 dni. W przypadku gdyby obrot
akcjami Emitenta byt dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwosé zagrozenia prawidiowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku albo naruszenia intereséw
inwestoréw, na zadanie KNF, GPW zawiesi obroét tymi papierami na okres nie dtuzszy niz miesiac.

Ponadto w przypadku, gdyby obroét akcjami Emitenta zagrazat w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, na zgdanie KNF GPW wykluczy je z obrotu.

3.7. Ryzyko dotyczace mozliwos$ci natozenia na Emitenta kar administracyjnych przez KNF
za niewykonywanie obowiazkoéw wynikajacych z przepisow prawa

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, w sytuacji gdy spotka publiczna nie dopetnia obowigzkéw wymaganych
prawem, w szczegolnosci obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie, KNF moze natozy¢ na
podmiot, ktéry nie dopetnit obowigzkéw, kare pieniezng do wysokoéci 1 min zt albo wydaé decyzje o wykluczeniu
papierow wartosciowych, na czas okreslony lub bezterminowo, z obrotu na rynku regulowanym, albo zastosowaé
obie z powyzszych sankcji tacznie.
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3.8. Ryzyko zawieszenia notowan

Zarzad Gietdy, zgodnie z § 30 Regulaminu Gietdy, moze zawiesi¢ obrét akcjami Emitenta na okres do trzech
miesiecy:

e na wniosek Emitenta,
e jesliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
e jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na GPW.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy zawiesza obro6t akcjami na okres nie diuzszy niz miesigc na
zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Na podstawie art. 96 ust.1 Ustawy o Ofercie prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia akcji z obrotu
gietdowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia nie wykonania lub nienalezytego wykonywania
przez Emitenta obowigzkow, do ktérych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie. KNF przed wydaniem takiej
decyzji zasiega opinii GPW.

Pomimo, ze w odniesieniu do akcji Emitenta sytuacja tego typu jak dotad sie nie pojawita, nie ma pewnosci, ze nie
wystapi ona w przysztosci.

3.9. Ryzyko wykluczenia akcji Emitenta z obrotu gieldowego na podstawie § 31 Regulaminu
GPW

Zarzad Gietdy, zgodnie z § 31 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ papiery wartosciowe Emitenta z obrotu
gietdowego m.in.:

o jesli papiery te przestaty spetnia¢ warunki okreslone w Regulaminie Gietdy,
¢ jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na Gietdzie,
e na wniosek Emitenta,

e wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie
upadtosci, z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,

e jesliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
e wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

e jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano Zzadnych transakcji gieldowych na papierach
wartosciowych Emitenta,

e wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,
e wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.
3.10. Ryzyko zwigzane z rozwodnieniem i zmianga struktury akcjonariatu

W przypadku subskrybowania 7 910 000 Akgcji Serii H, po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
Akcje Serii H reprezentowac beda 77,8% kapitatu zaktadowego i uprawnia¢ do analogicznego udziatu w gfosach
na WZ Emitenta. Udziat 2 260 000 akc;ji serii A-G w strukturze kapitatu zaktadowego i w tacznej liczbie gloséw na
WZ zostanie obnizony do 22,2%.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku niewykorzystania przez wiekszosciowego akcjonariusza — Pana Andrzeja
Glowackiego, petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu — czesci, lub wszystkich przystugujacych mu praw poboru, jego
udziat w ogodlnej liczbie gtosow na WZ Emitenta moze ulec obnizeniu nawet do 11,64%. W przypadku wytonienia
sie w strukturze akcjonariatu inwestora dysponujacego wiekszoscig gtosow na WZ nie mozna wykluczyé, ze
bedzie on dazyt do zmiany zaréwno Zarzadu jak i strategii realizowanej przez Emitenta.

Biorac pod uwage specyfike dziatalnosci Emitenta, ktéra opiera sie w znacznej mierze na relacjach budowanych
z klientami oraz opiniach klientow nt. oséb zarzadzajgcych, nalezy wzig¢ pod uwage, ze ewentualna zmiana
realizowanej strategii, a takze os6b zarzadzajacych, moze mie¢ istotny wptyw na wyniki finansowe generowane
przez Emitenta oraz wycene gietdowg jego akciji.
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Zarzad Emitenta opublikowat informacje, ze w dniu 7 sierpnia 2007 r. otrzymat oswiadczenie
kluczowych akcjonariuszy i cztonkéw Zarzadu DGA, Anny Szymanskiej i Andrzeja Gtowackiego, o ich
zainteresowaniu objeciem pakietow Akcji Serii H w oparciu o znaczacg czes¢ przystugujacych im praw
poboru. Wielko§¢ obejmowanego pakietu Akcji Serii H bedzie zalezna od relacji ceny Akcji DGA w
odniesieniu do ceny praw poboru Akcji Serii H.
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