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1. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi Emitenta i Grupy
Kapitatowej

Ocena sytuaciji finansowej Emitenta zamieszczona w niniejszym punkcie zostata przeprowadzona w oparciu o spra-
wozdania finansowe za lata 2000-2002 oraz za okres 01.01.2003-02.07.2003 r.

Tabela nr 1. Wskazniki rentownos$ci Emitenta

Nazwa wskaznika 02.07.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2001 r. 31.12.2000 r.

Zyskownos¢ sprzedazy 18,6% 15,5% 11,1% 1,6%
Zyskownos¢ brutto sprzedazy 17,8% 17,5% 14,4% 8,1%
Zyskownos¢ catkowita brutto sprzedazy 17,5% 16,8% 13,8% 7,5%
Zyskowno$¢ netto sprzedazy 13,0% 12,2% 10,3% 5,3%
Rentownosc¢ kapitatu wtasnego RO 39,2% 36,6% 50,3% 17,3%
Rentowno$¢ majagtku RO 2 26,2% 26,0% 31,2% 10,9%

Zrédto: Emitent

1), 2) Stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROE) i stope zwrotu z aktywow (ROA) przyjeto wg stanu na dzien 02.07.03 r. dla
OKresu rocznego

Wartosci wskaznikow zyskownosci sprzedazy oraz zyskownosci brutto sprzedazy na przestrzeni prezentowanych
okresow sprawozdawczych wskazujg na tendencje wzrostowg. Powyzszy wzrost wynika z malejgcego udziatu kosz-
téw dziatalnosci operacyjnej w osigganych przychodach ze sprzedazy. W 2002 roku, pomimo zmniejszenia warto-
Sci przychoddw ze sprzedazy w poréwnaniu z rokiem 2001, osiggnieto wyzszg wartoS¢ zysku brutto ze sprzedazy
oraz zysku na sprzedazy. Fakt ten oznacza, ze koszty dziatalnosci operacyjnej sg scisle powigzane z osigganymi
przychodami.

Trend wzrostowy charakteryzuje rowniez wartosci wskaznikéw zyskownosci netto sprzedazy we wszystkich anali-
zowanych okresach.

Nizsze wartosci wskaznikdw rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) oraz rentownosci majgtku (ROA) w roku 2003 niz
w roku 2002 wynikajg z faktu, ze obejmujg one wynik finansowy jedynie za okres od 01.01.2003 r. do 02.07.2008 r.
Zmniejszenie wartosci wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) w roku 2002 w poréwnaniu z rokiem 2001
wynika ze zwiekszenia wartosci kapitatéw wiasnych. Wartos¢ wskaznika rentownosci majatku (ROA) ksztattowata sie
w 2002 roku na poziomie 26%, co oznacza, ze wypracowywany zysk netto stanowit ponad jedng czwartg aktywow.

Tabela nr 2. Wskazniki ptynnosci Emitenta

Nazwa wskaznika 02.07.2003 . 31.12.2002 r. 31.12.2001 r. 31.12.2000 r.

Ptynnos$c¢ szybka 1,99 4,13 1,80 1,76
Ptynnos¢ biezaca 2,13 4,13 1,80 1,76
Pokrycie zobowigzan naleznosciami 1,49 2,50 1,80 1,77
Kapitat pracujacy (w tys. zt) 3 791,86 3 350,72 1 595,09 914,08
Udziat kapitatu pracujgcego w aktywach 0,41 0,57 0,31 0,26
Szybkos¢ realizacji naleznosci w dniach 79* 75 56 80
Czas trwania zobowigzan w dniach 64* 49 43 52

Zrédto: Emitent

Wartosci wskaznikow ptynnosci szybkiej i biezacej w latach 2000 oraz 2001 ksztattowaly sie na poziomie 1,8.
Wartos¢ ta miesci sie w przedziale wartosci ocenianych jako optymalne dla przedsiebiorstw. Wzrost warto$ci wskaz-
nika w roku 2002 do poziomu 4,13 wynikal ze zmniejszenia wartosci nominalnej zobowigzan krétkoterminowych
przy jednoczesnym przyroscie aktywow obrotowych, a w szczegodlnosci srodkéw pienigznych.

We wszystkich analizowanych okresach wartos¢ naleznos$ci przekraczata znacznie wartosS¢ zobowigzan. W zwigzku
z powyzszym Emitent zachowywat petng ptynnosc¢ finansowa.

Wozrost kapitatu pracujagcego wskazuje na prawidtowg gospodarke Emitenta w zakresie wykorzystania majatku,
a uwzgledniajgc fakt, ze w 2002 roku 40,6% aktywow obrotowych stanowity srodki pieniezne, $wiadczy o wysokim
poziomie bezpieczehstwa w zakresie ptynnosci. Na dzien 02.07.2003 roku srodki pieniezne stanowity 26% aktywoéw
ogotem.
Przedstawione dane finansowe wskazujg na wysokg zdolno$¢ Emitenta do wywigzywania sie z zaciggnietych zobo-
wigzan.
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Tabela nr 3. Wskazniki zadfuzenia Emitenta

Nazwa wskaznika 02.07.2003 r. 31.12.2002 r. 31.12.2001 r. 31.12.2000 r.
Wspdtczynnik zadtuzenia 40,8% 20,5% 38,3% 37,4%
Pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym 1,45 3,87 1,61 1,68
Pokrycie aktywow trwatych kapitatem

dtugoterminowym 3,18 3,32 2,01 1,64
Trwato$¢ struktury finansowania 59,2% 79,2% 61,7% 62,6%

Zrédto: Emitent

Wartos¢ wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem dfugoterminowym, ktory charakteryzuje dtugoterminowg
ptynnos¢ przedsiebiorstwa, wskazuje na brak zagrozen.

Sposdb wyliczenia wskaznikow:
Zyskownosc sprzedazy

Zyskownosc brutto sprzedazy
Zyskownosc catkowita brutto sprzedazy

Zyskownosc¢ netto sprzedazy
Rentownosc¢ kapitatu wtasnego
Rentownos¢ majgtku

Ptynnosc szybka

Ptynnosc biezgca

Pokrycie zobowigzan naleznosciami
Kapitat pracujgcy (w tys. zi)

Udziat kapitatu pracujgcego w aktywach
Szybkos¢ realizacji naleznosci w dniach
*Szybkos¢ realizacji naleznosci w dniach
Czas trwania zobowigzan w dniach

*Czas trwania zobowigzarn w dniach

Wspdtczynnik zadtuzenia
Pokrycie zadluzenia kapitatem wiasnym
Pokrycie aktywow trwalych

Trwatos¢ struktury finansowania

zysk ze sprzedazy | przychody netto ze sprzedazy
zysk brutto | przychody netto ze sprzedazy

zysk brutto | (przychody netto ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne
+ przychody finansowe + zyski nadzwyczajne)

zysk netto | przychody netto ze sprzedazy
zysk netto | Srednia wartos¢ kapitatow wiasnych
zysk netto | Srednia wielkos¢ aktywdw ogdtem

(inwestycje krotkoterminowe + naleznosci Krotkoterminowe) | zobowigzania
krotkoterminowe

(aktywa obrotowe — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe) | zobowigzania
krotkoterminowe

naleznosci handlowe | zobowigzania handlowe

Aktywa obrotowe — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
— zobowigzania krdtkoterminowe

kapitat pracujacy | aktywa razem
(Sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug | przychody netto ze sprzedazy) x 360
(Sredni stan naleznosci z tytufu dostaw i ustug | przychody netto ze sprzedazy) x 182

(Sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i usfug |/ koszty dziaf. operacyjnej
- amortyzacja - koszty pracy) x 360

(Sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug | koszty dziat. operacyjnej

- amortyzacja - koszty pracy) x 182

kapitat obcy | kapitaty ogdtem

kapitat wfasny | kapitaf obcy

(kapitat wfasny + zobowigzania df. + rezerwy df. kapitatem dfugoterminowe

+ rozliczenia miedzyokresowe df. | aktywa trwafe

(kapitat wtasny + zobowigzania df. + rezerwy df. + rozliczenia miedzyokresowe
dfugoterminowe) | kapitaty ogotem

2. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majgcych wptyw
na wyniki z dziatalnosci gospodarczej wraz z okresleniem
stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen

na osiggniete wyniki

We wszystkich zaprezentowanych latach na warto$¢ wyniku z dziatalno$ci gospodarczej najwiekszy wptyw miata pod-
stawowa dziatalno$¢ operacyjna. Wynik z dziatalnosci finansowej we wszystkich latach osiggat wartos¢ dodatnig.

Wynik z pozostatej dziatalnosci operacyjnej nie wywierat istotnego wptywu na wartos¢ wyniku finansowego netto.

W ramach podstawowe] dziatalnosci operacyjnej w prezentowanych okresach sprawozdawczych istotne zmiany
zachodzity w zakresie realizowanych przychodéw. W roku 2001 nastgpit istotny wzrost przychodéw ze sprzedazy
w stosunku do roku 2000. Najwigkszy wptyw na to miaf przychéd ze sprzedazy ustug szkolen realizowanych w ra-
mach projektéw na zlecenie Ministerstwa Zdrowia — w wysokosci 4.553,5 tys. zt.
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3. Opis kierunkéw zmian w dziatalnosci gospodarczej w okresie
od sporzadzenia ostatniego sprawozdania zamieszczonego
w Prospekcie

Emitent prowadzi nadal dziatalno$¢ gospodarcza w tym samym zakresie i w tych samych obszarach, jak zostato to
wskazane w Prospekcie Emisyjnym. Do istotnych zdarzen zalicza sie zawarcie w dniu 3 pazdziernika 2003 r. z Pol-
skag Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci znaczacej umowy dotyczgcej programu Promocji Zatrudnienia i Rozwoju
Zasobow Ludzkich w Wielkopolsce (Promotion of Employment and HRD) na kwotg 1,78 min euro oraz z firmg ABERO
Int. GmbH z siedzibg w Kirchseeon — Niemcy na realizacje jako konsorcjant projektu Rozwdj Zasobow Ludzkich
— Region Lubuskie za wynagrodzeniem 0,4 min euro. W dniu 27 listopada 2003 r. zakohczyt sie audyt systemu
bezpieczenstwa informacji na zgodnos¢ z normg BS-7799-2. Wynik audytu byt pozytywny i w dniu 8 grudnia 2003 r.
audytor DNV (Det Norske Veritas) wydat Emitentowi Certyfikat Systemu Bezpieczenstwa Informaciji BS-7799-2, ktéry
obejmuje ustugi doradcze i szkoleniowe w zakresie: zarzadzania organizacjg, zarzadzania finansami oraz wykorzy-
stania srodkow pomocowych z Unii Europejskie;.

W innych aspektach nie nastgpity zadne istotne zmiany w poziomie sprzedazy ustug, zapaséw i zaméwien oraz
kosztow i cen. Nalezy jedynie zwrdci¢ uwage, ze sprawozdanie finansowe Emitenta zostato sporzadzone na dzien
2 lipca br. Kolejny kwartat jest okresem wakacyjnym, z tego wzgledu poziom przychodu w tym czasie jest nieco
nizszy niz zwykle; przychody za Il kw. wyniosty 2,49 min zt.

4. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw
istotnych dla rozwoju Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju
dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Oferta ustug DGA S.A. jest oparta na kompetencji i doswiadczeniu konsultantéw i jest odpowiedzig na zapotrze-
bowanie zgtaszane przez klientow. Cechg charakterystyczng jest state dostosowywanie przez Emitenta zakresu
oferty do oczekiwan odbiorcéw ustug, ktore sg z kolei pochodng sytuaciji makroekonomicznej w Polsce, nasilenia
konkurencji w okreslonych segmentach rynku, akcesji Polski do Unii Europejskiej itd. Wraz z dostosowywaniem
oferty DGA S.A. buduje obszary swoich kompetencji.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg w trzech obszarach: doradztwa biznesowego, doradztwa w sferze
zarzgdzania oraz doradztwa w sferze akcesji Polski do Unii Europejskiej. Kazdy z tych obszarow charakteryzujg
inne trendy i podstawy wzrostu. W zakresie doradztwa biznesowego wystepuje stata tendencja wzrostowa zaréwno
na rynkach swiatowych, jak i rynkach europejskich. Jest ona szacowana na poziomie 3-8% w skali wedtug rapor-
tu FEACO (European Federation of Management Consultancy Associations, raport za 2002 rok). W przypadku
polskiej gospodarki wystepuje wiele pozytywnych zjawisk w tym obszarze. Jednym z elementéw jest to, ze ustugi
doradcze w Polsce stanowig 0,14% PKB przy sredniej europejskiej 0,42%. Analizy wtasne Emitenta, jak i analizy
innych podmiotow wskazuja, ze w najblizszym czasie wystapi duze zapotrzebowanie na ustugi doradcze w ob-
szarze marketingu, doradztwa strategicznego, zarzadzania zasobami ludzkimi i zarzadzania relacjami z klientami.
Bedzie to zwigzane na pewno z koniecznoscig zwiekszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki po wejsciu
do Unii Europejskiej. Waznym aspektem sg takze srodki pochodzgce z programow pomocowych, ktore sg kierowa-
ne do malych i $rednich przedsigbiorstw w celu dostosowania ich struktur organizacji do funkcjonowania na kon-
kurencyjnym rynku Unii Europejskiej. W tym obszarze nalezy takze zwroci¢ uwage, ze bardzo rozwojowa wydaje
sie ustuga swiadczona przez Emitenta w zakresie obstugi transakcji zagranicznych. Kompetencja i zrealizowane juz
przez Emitenta projekty stanowig duzg szanse rozwoju tego obszaru dziatalnosci. Drugim aspektem towarzysza-
cym temu zagadnieniu jest wzrost gospodarczy, ktory powoduje zdecydowanie wigksze zainteresowanie przedsie-
biorcow ustugami doradczymi. Firmy w ten sposob starajg sie znalez¢ na otwartym rynku i wyprzedzi¢ konkurentéw
funkcjonujgcych w danej branzy lub danej dziedzinie.

W zakresie konsultingu zarzgdczego wystepuje takze wiele pozytywnych aspektéw. Obszar zarzgdzania procesami
biznesowymi i informacjg wigze sie m.in. z ustugami doradczymi polegajgcymi na wsparciu przedsigbiorcow w wy-
borze systemow informatycznych i dostosowaniu ich struktury do wymogow klienta. Dzisiaj klienci sa zdezorien-
towani i potrzebujg doradcéw, ktérzy przeprowadzg proces definiowania ich wymagan, przeprowadzag negocjacje
z firmami informatycznymi i beda nadzorowaé¢ wdrozenie zintegrowanych systemoéw informatycznych zardéwno
w sferze systemow wspomagajgcych zarzadzanie klasy ERP, jak i w sferze programow CRM. Kolejny element wigze
sie z tym, ze wielu przedsiebiorcow stojgcych przed wyborem zintegrowanego systemu informatycznego jest juz
przekonanych o koniecznosci wczesniejszego uporzadkowania firm. Znaczacy wydatek inwestycyjny zwigzany
z wdrozeniem zintegrowanego systemu informatycznego niekiedy okazuje sie fiaskiem z tego wzgledu, ze dany
podmiot nie byt przygotowany do wdrozenia. Z tego wzgledu Emitent przewiduje duzy wzrost zapotrzebowania
na analizy przedwdrozeniowe w Srednich i matych przedsigbiorstwach, dla ktorych wydatek kilkuset tysiecy na
zakup zintegrowanego systemu zarzgdzania jest istotny i z tego wzgledu przedsiebiorcy sg przekonani o koniecz-
nosci wykonania badan poprzedzajgcych w tym zakresie.
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Kolejnym obszarem w ramach doradztwa zarzadczego jest zarzadzanie jakoscig. W tym obszarze z punktu widzenia
Emitenta sytuacja jest bardzo korzystna. Z jednej strony stale pojawiajg sie nowe zakresy standaryzacji i certyfikacji
zarzgdzania organizacjg, oprocz norm ISO 9001: 2000 funkcjonuje norma ISO 14001 zwigzana z ochrong $srodowiska,
obowigzuje norma OHS — AS 18001 dotyczgca bezpieczenstwa pracy czy tez norma ISO 17779 zwigzana z bezpie-
czehnstwem danych i informacji i kontynuacji biznesu. Dodatkowym pozytywnym trendem jest obligowanie instytucji
panstwowych i samorzgdowych do wdrazania standardow zarzgdzania w oparciu o0 normy miedzynarodowe. Nadto
proces wejscia Polski do Unii Europejskiej powoduje, ze wielu polskich przedsigbiorcow jest zainteresowanych
posiadaniem stosownego certyfikatu, np. ISO 9001:2000, jako swoiste] legitymaciji, paszportu przy akcesji Polski
do Unii Europejskiej. Obecnie certyfikat zarzgdzania jakoscig ISO jest w posiadaniu prawie 7000 przedsiebiorstw.
Wedtug szacunkow Emitenta przewiduje sie, ze ta liczba ulegnie zwigkszeniu w perspektywie najblizszych 4 - 5 lat
o kolejne 30 000. Jest wiec to rynek istotny z punktu widzenia Emitenta, wykazujacy tendencje wzrostowe.

Nowym obszarem, w ktorym specjalizuje sie Emitent, jest zarzadzanie bezpieczehstwem informaciji, ktore wigze sie
z certyfikatem ISO 17799. Potrzeba, ktéra pojawia sie ze strony otoczenia przedsiebiorcéw i instytucji, aby infor-
macje przetwarzane w organizacji byty bezpieczne powoduje, ze podmioty te sg zainteresowane, zeby posiadac
procedury i procesy, ktére takowe bezpieczenstwo informacji zapewnig. Nadto wdrozenie normy BS 7799, ktéra
odpowiada normie ISO 17799, pozwala na uporzadkowanie sfery wymagan prawnych np. w zakresie informaciji
niejawnych iochrony danych osobowych, legalnosci oprogramowania w przedsiebiorstwie itd. Na podstawie
dokonanych projekcji Emitent przewiduje, ze w najblizszych 5 latach nie mniej niz 2000 przedsiebiorstw i instytucji
przystapi do wdrozenia standardu bezpieczenstwa informac;ji (projekcji dokonano na podstawie proporcji, iz na 60
klientow DGA S.A., ktorzy wdrazajg ISO 9001, BS wdraza — 7, co stanowi 11%, a w ciggu 2 lat szacuje sig, ze liczba
przyznanych certyfikatow ISO 9001 wyniesie 20.000 — co mozna wywnioskowac¢ z prognoz dla podobnej do Polski
w Unii Europejskiej Hiszpanii, gdzie jest wydanych 28.000).

Produktem zwigzanym z obszarem doradztwa w sferze zarzgdzania jest oprogramowanie. Emitent w tym obszarze
posiada oprogramowanie, ktére wigze sie z systemem zarzadzania w organizacji, w szczegolnosci z optymalizacjg
procesow biznesowych. W tej chwili widoczny jest pozytywny trend w obszarze zainteresowania matych i srednich
przedsiebiorstw niedrogim specjalistycznym oprogramowaniem. Nadto nalezy podkresli¢, ze w Polsce zaledwie
5% firm posiadajacych certyfikat zarzgdzania jako$cig dysponuje oprogramowaniem wspomagajgcym utrzymanie
systemu (informacja wtasna, przy wykorzystaniu danych listy firm posiadajgcych certyfikat ISO firmy HBI Polska
Sp. z 0.0. (www.isoguide.pl)). W Unii Europejskiej ta $rednia ksztattuje sie na poziomie 40%. Kolejnym aspektem,
ktéry nalezy podkresli¢ przy omawianiu rozwoju produktow informatycznych Emitenta, jest planowana noweli-
zacja norm ISO wskazujgca strategiczng karte wynikoéw (Balance Scored Card) jako gtéwne narzedzie pomiaru
elastycznosci systemu jakosci. Przewidywany jest wzrost zapotrzebowania na specjalistyczne oprogramowanie
w tym obszarze.

Ostatnim z omawianych obszaréw dziatalnosci Emitenta jest doradztwo w dziedzinie akcesji Polski do Unii
Europejskiej. Tutaj Emitent wskazuje na dwa obszary. Pierwszy z nich wigze sie z rozwojem zasobow ludzkich.
W obecnej sytuacji gospodarczo-spotecznej Polski widoczny jest wysoki poziom bezrobocia, niski poziom wyksztaf-
cenia i dostosowanie podazy i popytu polskiej sity roboczej, konieczno$¢ minimalizacji wykluczenia spofecznego
oraz wyréwnywania praw kobiet na rynku pracy. Obecnos¢ wyzej wymienionych trendéw skutkuje przeptywem
Ssrodkéw w ramach Europejskiego Funduszu Spofecznego do Polski. To stwarza dla Emitenta korzystng sytuacije
w tym sensie, ze Emitent posiada juz doswiadczenie w tej dziedzinie, prowadzac projekt w Wielkopolsce. Drugim
obszarem, w ktérym specjalizuje sie Emitent, jest pomoc w przygotowaniu i zarzgdzaniu projektami. Biorgc pod
uwage, ze Polska dopiero przygotowuje sie do wykorzystania srodkdw przeznaczonych na realizacje celdéw polityki
strukturalnej, stwarza to ogromng szanse do wykorzystania potencjatu Emitenta przy swiadczeniu ustug w tej sfe-
rze, a takze w zakresie pomocy i przygotowywania do zarzgdzania projektami jednostek samorzadu terytorialnego,
uczelni, urzedow pracy i jednostek non profit. Zgodnie z Narodowym Planem Rozwoju na lata 2004-2006 (przyjetym
przez Rade Ministrow, 14 stycznia 2003 r.) 11,4 mld euro zostanie przeznaczone na realizacje celéw polityki struktu-
ralnej w latach 2004-2006, za$ wg szacunkéw Emitenta okoto 650 min euro, tj. okoto 5-6% wartosci srodkow z fun-
duszy strukturalnych i Funduszu Spoéjnosci UE przypadnie w udziale firmom konsultingowym. Warto$¢ okreslona
przez Emitenta zostata przyjeta na bazie dotychczasowego doswiadczenia w zakresie przygotowywania projektéw
finansowanych ze srodkéw UE oraz analizy zapiséw poszczegolnych programow operacyjnych UE.

Reasumujgc: charakterystyka zewnetrznych czynnikéw dla rozwoju przedsiebiorstwa Emitenta jest korzystna, per-
spektywy w tym obszarze sg bardzo dobre. W aspekcie wewnetrznym Emitent jest bardzo dobrze przygotowany do
realizacji tych projektéw ze wzgledu na fakt, ze posiada zarbwno odpowiedni potencjat organizacyjny, jak i ludzki,
wiasciwe oprogramowanie i szerokie doswiadczenie.
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5. Przewidywania dotyczgce czynnikow wptywajgcych na przyszie
wyniki Emitenta

Na przyszte wyniki Emitenta w perspektywie najblizszych 12 miesigcy majg wptyw zaréwno czynniki makroekono-
miczne zwigzane z rozwojem gospodarczym Polski oraz skutkami akcesji Polski do Unii Europejskiej, jak i czynniki
zwigzane z realizowanymi przez Emitenta projektami. W zakresie czynnikdw makroekonomicznych: rozwéj gospo-
darczy, dobra kondycja przedsiebiorstw oraz uruchomienie srodkow przedakcesyjnych zarowno z PHARE 2002,
PHARE 20083, jak i srodkéw akcesyjnych zwigzanych z funduszami strukturalnymi bedzie skutkowac¢ pozytywnymi
czynnikami z punktu widzenia Emitenta. Jak wskazuje analiza kilkunastoletniej dziatalnosci doradczej, wyzszy
wzrost gospodarczy uruchamia ze strony przedsigbiorcow zainteresowanie tego typu ustugami, a to przenosi sie
na wolumen przychodow realizowanych przez firmy doradcze, w tym takze Emitenta. W zakresie czynnikow zwig-
zanych z projektami realizowanymi przez Emitenta nalezy zwré6ci¢ uwage, ze Emitent prowadzi zdywersyfikowang
dziatalnos¢ gospodarczg. Z tego wzgledu rézne grupy czynnikow bedag wptywacC na jego przyszte przychody.
W zakresie doradztwa biznesowego nalezy zwroci¢ uwage, ze Emitent posiada kilkanascie umow zawartych z Mi-
nisterstwem Skarbu Panstwa, ktérych realizacja bedzie polega¢ na transakcji sprzedazy przedsiebiorstw (analizy
przedprywatyzacyjne zostaly juz wykonane, przyjete i zaptacone). Uruchomienie przez Ministra Skarbu Panstwa
tych procesow prywatyzacji moze zaowocowac przychodami, ktérych Emitent nie uwzglednit w swoich planach
finansowych, a ktére mogg by¢ znaczace. Kolejnym elementem jest uruchomienie srodkéw, ktérych dysponentem
jest Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, w szczegdlnosci kierowanych do matych i Srednich przedsie-
biorstw. Emitent posiada w tym obszarze duze doswiadczenie i wiele zrealizowanych projektow, stad nalezy oczeki-
wac, ze bedzie wybierany przez kolejnych beneficjentéw. Czynnikiem, ktory bedzie wptywat na przyszte przychody
Emitenta zwigzane z konsultingiem w obszarze zarzadzania bedzie dalsza popularyzacja systemow zarzgdzania
jakoscia, zarébwno tych tradycyjnych, zwigzanych z normg ISO 9001, jak i tych zwigzanych z uzyskiwaniem certy-
fikatu bezpieczenstwa informacji ISO 17799. Bez watpienia pozytywnym aspektem jest uzyskanie przez DGA S.A.
jako pierwszej firmy w Polsce certyfikatu Systemu Zarzadzania Bezpieczenstwem Informacji na zgodnos¢ z wyma-
ganiami normy BS 7799-2 (norma brytyjska).

Kolejny obszar wigze sie z projektami akcesji Polski do Unii Europejskiej. Terminowe ich uruchomienie przez pol-
skie wtadze spowoduje, ze Emitent bedzie mogt w drodze przetargowej ubiegac sie o projekty doradcze, majac te
przewage, iz przetargi takie juz wygrat. DGA S.A. jest liderem jedynego polskiego konsorcjum, ktére wygrato pro-
jekt z HRD i Promociji Zatrudnienia wspotfinansowany z PHARE 2001, a realizowany dla kazdego z 16 wojewddztw.
Kolejnym aspektem, ktory rzutuje takze na przyszte wyniki, jest bez watpienia nowelizacja ustawy o zamowieniach
publicznych. Po pierwsze podwyzszenie limitu realizacji zlecen z wolnej reki do poziomu 6 tys. euro spowoduje
wzrost zainteresowania i zwigkszy liczbe mniejszych projektow realizowanych na rzecz jednostek, ktére ze wzgledu
na swojg specyfike przygotowujg samodzielnie rozne projekty lub rozwazajg prace wstepne, np. zwigzane z przygo-
towaniem projektéw akcesyjnych i przygotowaniem wnioskow i aplikacjg o $rodki z funduszy unijnych. Ten element
moze bardzo pozytywnie wptyng¢ na wzrost przychodéw Emitenta. Emisja akcji natomiast spowoduje dysponowa-
nie przez Emitenta srodkami, ktére spowodujg rozszerzenie jego dziatalnosci i tym samym wzrost przychodow.

6. Strategia rozwoju i zamierzenia inwestycyjne Emitenta

Strategia rozwoju Emitenta jest oparta o stafe rozszerzanie oferty ustug doradczych dla podmiotéw gospodarczych,
organow administracji panstwowej i samorzgdowej oraz innych jednostek organizacyjnych, oraz uzyskanie wioda-
cej pozycji na rynku ustug doradczych w Polsce.

Wprowadzanie nowych ustug jest poprzedzone budowg odpowiednich kompetencji i w miare mozliwosci realizacjg
projektéw pilotazowych, czesto u Emitenta.

Silny wzrost konkurencji w europejskiej i polskiej gospodarce, zmiany makroekonomiczne w Polsce oraz coraz
wyzszy poziom merytoryczny odbiorcéw ustug doradczych powoduje, ze Emitent musi oferowac nowe ustugi, ktore
bedg wyprzedzaé wiedze klienta i odpowiadac jego zapotrzebowaniom. W efekcie tych zjawisk skraca sie cykl zycia
produktéw konsultingowych.

Zespot konsultantéw zwigzany z Emitentem rozpoczat dziatalnos¢ w 1990 roku i przez 7 lat zajmowat sie bardzo
podobnym zakresem ustug. Po tym okresie wprowadzono nowy produkt — optymalizacje proceséw biznesowych.
Emitent w 2001 r. podjat decyzje o powotaniu Departamentu Produktow Informatycznych i opracowaniu oprogra-
mowania, ktére wspartoby ustugi pozostatych obszaréw dziatalnosci. W 2003 r. Emitent powotat Pion Integraciji
Europejskiej, ktory wspiera dziatanie beneficjentow srodkéw z Unii Europejskiej oraz realizuje projekty dotyczace
rozwoju zasobow ludzkich.

Realizowana strategia rozwoju umozliwia Emitentowi przygotowanie kompleksowej oferty ustug doradczych zaréw-
no dla podmiotoéw gospodarczych, jak i organdw administracji panstwowej i samorzgdowej oraz innych jednostek
organizacyjnych. Wykonanie ponad 2000 projektéw doradczych wsparte programem wewnetrznych i zewnetrznych
szkolen umozliwito Emiterowi zbudowanie kompetencji we wszystkich dziatach i dziedzinach gospodarki. Zgodnie
z przyjetg strategig rozwoju Emitenta jego oferta moze by¢ kierowana do r6znych jednostek organizacyjnych jed-
nego podmiotu gospodarczego, co gwarantuje kompleksowos¢ ustugi dla klienta.
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Emitent przygotowat na lata 2003-2006 srednioterminowg strategie rozwoju, ktéra uwzglednia planowang Emisje
Akcji. Kluczowe przestanki przyjetej strategii to:

1. Dynamiczny wzrost przychodow ze sprzedazy i osiggniecie w roku 2003 wielkosci 15,6 min zt, a w roku 2006
—40,7 min zt.

2. Uzyskanie pozyciji jednej z trzech wiodgcych firm doradczych w obszarze projektow finansowanych z fundu-
szy strukturalnych i Funduszu Spojnosci.

3. Budowa centrum kompetencji systemow zarzgdzania bezpieczehstwem informaciji i osiggnigcie pozycji lide-
ra w zakresie tych ustug na polskim rynku. Uzyskanie przez Emitenta certyfikatu potwierdzajacego wdrozenie
systemu bezpieczenstwa informaciji ISO 17799.

4. Zdobycie pozycji wiodacego eksperta w obszarze fuzji i przeje¢, zapewniajgcego kompleksowa ustuge
zawierajgcg aspekty prawne, organizacyjne, kreowania strategii i spoteczne.

5. Dynamiczny rozwéj zespotu zajmujgcego sie aranzacjg finansowania dla $rednio- i diugoterminowych kon-
traktéw eksportowych.

6. Budowa sieci partnerow w kraju i w Europie. W roku 2005 liczba czynnych partnerdow nie powinna by¢ mniej-
sza niz 50. Partnerzy sg istotnym kanaftem dystrybucji oprogramowania DGA S.A. oraz mogg oferowac ustu-
gi, ktére cechuje duza powtarzalnos$¢ (np. przygotowanie firm do uzyskania certyfikatu systemu zarzgdzania
jakoscig).

7. Rozwdj kompetenciji Emitenta poprzez przejecie firm dziafajgcych w niszach rynkowych i uzupetniajgcych
oferte Emitenta.

Realizacja przyjetej srednioterminowej strategii wymaga znaczgcych naktadéw inwestycyjnych. Emitent zaktada, ze
wszystkie inwestycje odtworzeniowe (sprzet komputerowy, wyposazenie, licencje) bedg w catosci finansowane ze
Srodkéw wiasnych Emitenta. Natomiast wydatki inwestycyjne na rozwéj oferty oraz kanatéw dystrybucji (oddziaty
i sie¢ partnerska) beda w znacznym stopniu (ca 70-80%) finansowane z wptywow z emisji, w pozostatej czesci ze
srodkow wtasnych.

Wplywy z emisji Akcji Emitent zamierza przeznaczy¢ na nastepujgce cele:

— 5-9min zt — inwestycje w aktywa trwafe zwigzane z budowg dwdch centrow kompetenciji w obszarze syste-
mow bezpieczenstwa informacji oraz rozwoju zasobdéw ludzkich, w szczegolnosci zakup wyposazenia labo-
ratoriéw, specjalistycznego oprogramowania oraz programow szkoleniowych,

- 1-83min zt —inwestycje w rozw¢j wlasnego oprogramowania (w szczegélnosci DGA Workflow, DGA
Controlling, DGA BSC) oraz zakup i adaptacja do wymogow polskiego klienta oprogramowania klasy CRM
(zarzadzanie relacjami z klientami),

— 1-4 miIn zt — przejecie wybranych podmiotow, ktore rozszerzg zakres kompetenciji, w szczegolnosci w obsza-
rach systeméw bezpieczenstwa informaciji, rozwoju zasobéw ludzkich oraz doradztwa biznesowego,

- 0,2-0,5 min zt — nakfady inwestycyjne na otwarcie oddziatéw Spotki i rozbudowe sieci partnerskiej,

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

taczna wartos¢ srodkéw pienieznych zwigzanych z realizacjg celow 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 priorytetow co do kolejnosci ich realizacji.

Gdyby okazafo sie, ze srodki z emisji sg niewystarczajgce do petnej realizacji przyjetych celéw, DGA S.A. rozwazy
mozliwo$¢ realizacji wybranych z nich lub ich sfinansowanie z wykorzystaniem innych instrumentéw finansowych,
np. kredytow lub leasingu. Finalna decyzja w tej sprawie zostanie podjeta po uwzglednieniu wysokosci Srodkow
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
mogag zasila¢ kapitat obrotowy Spofki.

Emitent starannie przygotowuje si¢ do realizacji celow emisji. W szczegdlnosci rozpoczeto analizy i prace kon-
cepcyjne dotyczgce centrow kompetenciji. Dokonano pierwszych zakupow srodkow trwatych, ktére wykorzystano
w trakcie wdrazania systemu zarzgdzania bezpieczenstwem informacji u Emitenta. Prace koncepcyjne winny by¢
zakonczone do konca lutego 2004 r., w miesigcu marcu 2004 r. nastgpi proces negocjacji z dostawcami.

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

Emitent dokonat analizy podmiotéw, ktére moga by¢ przedmiotem przejecia lub co najmniej udziatu kapitalowego
DGA S.A. Poczgtek rozméw przewiduje sie w lutym 2004 r.
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Spotka powotata juz miedzynarodows sie¢ firm partnerskich MaCoNet i rozbudowuje sie¢ partneréw krajowych.
Wydatki inwestycyjne zwigzane z tworzeniem oddziatéw nastgpig w Il i lll kwartale 2004 .

Spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z dostawcami oprogramowania klasy CRM (zarzgdzanie relacjami
z klientami). Wybor winien nastgpi¢ do konca | kwartatu 2004 r.

Pozostaty cel emisji — zasilenie kapitatu obrotowego wigze sie z biezgcg dziatalnoscig Spétki i nie wymaga dodat-
kowych przygotowan.

7. Prognozy wynikéw finansowych Emitenta

Prognozy wynikow finansowych Emitenta zostaty sporzgdzone zgodnie z biezgcym oraz przewidywanym stanem
Spoatki, funkcjonowaniem znanych konkurentéw oraz na bazie aktualnej i przewidywalnej sytuacji makroekonomicz-
nej. Zarzad Emitenta zaktada, ze Spotka bedzie zdolna generowac zatozone przychody i marze. Sytuacja taka jest
efektem przyjetej strategii, ktéra zaktada wchodzenie z nowymi produktami na rynek, czesto niszowymi, w ktorych
Emitent lub Grupa kapitatowa zdobywa pozycje dominujaca.

W obecnej chwili kluczowe znaczenie dla wynikéw Spotki ma pozyskanie dodatkowych kapitatow wtasnych, ktore
pozwolg na realizacje programu inwestycyjnego niezbednego do realizacji istotnych wzrostow.

Na lata 2003 i 2004 Emitent prognozuje osiggniecie nastepujacych wynikow finansowych.
Tabela nr 4. Prognoza podstawowych wielkosci rachunku zyskéw i strat Emitenta na lata 2003 i 2004

i 2003 r. 2004 r.
Wyszczegoélnienie (tys. 21) (tys. z1)
Przychody ze sprzedazy 15 600 23 200
Zysk brutto 2900 4 200
Zysk netto 2400 3 400

Zrédto: Emitent

Powyzsze prognozy zostaty opracowane przez Emitenta w oparciu o przyjetg strategie i analize rynku po zakoncze-
niu Il kwartatu. W prognozie oparto si¢ na wynikach uzyskanych za Ill kwartat 2003 r. oraz pozyskany portfel zlecen
na IV kwartaft 2003 r. oraz 2004 rok. Prognoza byfa monitorowana po zakohczeniu IV kwartatu 2003 r. i Emitent ocenit
podane w niej wartosci na rok 2003 za realne.

Emitent bedzie po zakonczeniu kazdego kwartatu dokonywat monitorowania i oceny mozliwosci realizowania
prognozy. Ewentualna korekta prognozy bedzie dokonana po zakonhczeniu pierwszego poétrocza 2004 roku.
Podstawowym kryterium oceny bedzie skala odchylenia rejestrowanych wielkosci zysku netto i przychodéw od
wielkosci prognozowanych.

Prognoza finansowa zamieszczona w Prospekcie nie zostata poddana ocenie biegtego rewidenta.
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