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I. KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W I POLROCZU 2009 ROKU

STYCZEN

LUTY

MARZEC

KWIECIEN

MAJ

CZERWIEC

Spotka kontynuuje nabywanie akcji w ramach Programu skupu akcji wtasnych w
celu umorzenia

Spdtka kontynuuje nabywanie akcji w ramach Programu skupu akcji wtasnych w
celu umorzenia.

Publikacja korekty prognozy wynikdw za IV kwartat 2008.

Podpisanie umowy z Agencja Rozwoju Przemystu S.A. na realizacje ustugi
szkoleniowo-doradczej na rzecz bylych pracownikow Stoczni GDYNIA S.A. i
Stoczni Szczecinskiej Nowa Sp. z 0.0., ktora bedzie realizowana w ramach
Projektu ,Wsparcie dla pracownikdw sektora budownictwa okretowego
dotknietych negatywnymi skutkami restrukturyzacji”

Objecie udziatdw w nowej spétce DGA Energia Sp. z 0.0.
Spotka kontynuuje nabywanie akcji w ramach Programu skupu akcji wtasnych w
celu umorzenia.

Podpisanie umowy inwestycyjnej w innowacyjne przedsiewziecie, na mocy ktorej
DGA SA obejmie docelowo pakiet 50% udziatow w Braster Sp. z 0.0

Wiceprezes Zarzadu DGA S.A. Pan Mirostaw Marek zostat powotany w skiad
Zarzadu Braster Sp. z 0.0.

Zarzad DGA S.A. podejmuje decyzje w formie uchwaty o czasowym zawieszeniu
skupu akcji wkasnych. Rada Nadzorcza pozytywnie opiniuje propozycje Zarzadu.
Publikacja wynikéw za rok 2008.

Rekomendacja Zarzadu dla Akcjonariuszy co do pokrycia straty netto za 2008 r.
Propozycja przez Zarzad porzadku obrad i treSci uchwat Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia DGA.

Publikacja wynikéw za I kwartat 2009 r.

Zakonczenie Programu skupu akcji wtasnych w celu umorzenia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Emitenta. Podjecie uchwat m.in. w
sprawie pokrycia straty, umorzenia akcji wtasnych, zmian w statucie.

Podwyzszenie kapitatu zakladowego w Spotce zaleznej DGA Energia Sp. z o0.0.
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II. ISTOTNE CZYNNIKI I ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA OSIAGNIETE WYNIKI FINANSOWE

W pierwszym potroczu 2009 roku Grupa Kapitaltowa DGA zanotowata zysk netto w wysokosci
1 904 tys. zt przy przychodach na poziomie 16 387 tys. zt. W analogicznym okresie roku poprzedniego
wykazano strate netto w wysokosci 4 536 tys. zt przy przychodach rzedu 13 953 tys. zt. Wartos¢
EBITDA Grupy Kapitatowej DGA w pierwszym pétroczu 2009 roku wyniosta 1 177 tys. zt.

Na osiggniete wyniki w pierwszym potroczu 2009 r. miaty wptyw nastepujace czynniki i zdarzenia:

1. Wejscie w faze petnej realizacji oraz rozpoczecie nowych projektéw wspotfinansowanych z UE
przez segment Projektow Europejskich z perspektywy programowania 2007-2013.

2. Istotny wzrost przychoddw i wynikdw oraz utrzymanie marz w segmencie Konsultingu
Zarzadczego i Finansowego.

3. Realizacja kilkunastu projektdw w zakresie doradztwa w procesach prywatyzacyjnych
prowadzonych przez Ministerstwo Skarbu Panstwa.

4. Kontynuacja dziatan restrukturyzacyjnych w segmencie Konsultingu Zarzadczego i
Finansowego oraz Technologii Informatycznych.

5. Spadek kosztéw sprzedazy spowodowany ograniczeniem dziatan promocyjno-marketingowych
w stosunku do I po6trocza 2008 r. 0 65%.

6. Pozytywnym czynnikiem jest optymalizacja i zmniejszanie kosztow statych zwigzanych z
obszarem back office (spadek kosztéow o 11% w poréwnaniu z analogicznym okresem
w 2008 r.).

7. Osiggniecie bardzo dobrego wyniku na dziatalnosci finansowej.

III. OPIS ISTOTNYCH DOKONAN GRUPY KAPITALOWEJ DGA w I P6LROCZU 2009

Zdarzenia korporacyjne

26 stycznia 2009 r. zawarta zostata umowa spotki, na mocy ktorej utworzono nowa spotke celowq
wchodzacg w sklad Grupy Kapitatowej Emitenta — DGA Energia Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.
Spoétka zawigzana zostata przez Emitenta i spotke R-Energia Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu. W sktad
pierwszego zarzadu Spdtki wszedt Pan dr Pawet Kuraszkiewicz, petniacy funkcje Prezesa Zarzadu.
Kapitat zaktadowy spétki wynosi 100.000,-PLN i dzieli sie na 100 nieuprzywilejowanych udziatéw o
wartoséci nominalnej 1.000,-PLN kazdy. Z uwagi na dokonane przez wspoélnikdéw ustalenia w umowie
spotki wprowadzono zapis o kapitale docelowym w wysokosci 1.000.000,-PLN. Kazdy ze wspolnikow
jest wiascicielem 50 udziatow dajacych 50 % ogdinej liczby glosow. Przedmiotem dziatalnosci DGA
Energia Sp. z 0.0. jest w szczegdlnosci kompleksowa budowa, jak i prowadzenie biogazowi, ktérych
dziatalno$¢ ukierunkowana jest na dostarczenie energii dla podmiotdw i grup podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ na rozng skale.

13 lutego 2009 r. Emitent opublikowat korekte prognozy wyniku za IV kw. 2008. Czynnikami ktore
wplynety na korekte, byty rezerwy na przewidywane straty z kilku projektow, dokonanie odpisow
aktualizacyjnych oraz strata Spdtki zaleznej.

18 marca DGA S.A. zawarta umowe inwestycyjna, na mocy ktérej obejmie docelowo pakiet 50%
udziatow w Braster Sp. z 0.0. Braster jest spotka zatozong przez grupe polskich naukowcow w celu
komercjalizacji innowacyjnej technologii pozwalajacej na wczesne wykrywanie zagrozenia rakiem
piersi. Technologia ta jest objeta zgtoszeniem patentowym. Spdtka Braster zawarta umowe z Polskg
Agencjq Rozwoju Przedsiebiorczosci, na mocy ktorej prace rozwojowe zwigzane z komercjalizacjg
technologii oraz inwestycje niezbedne do uruchomienia produkcji seryjnej zostang dofinansowane
$rodkami unijnymi w wysokosci 2,2 min zt. Inwestycja kapitatowa DGA w spotke Braster przebiegac
bedzie dwuetapowo. W dniu 18 marca 2009 r. Zgromadzenie Wspdlnikow Braster Sp z 0.0. podjeto
uchwate o podwyzszeniu kapitatu zakladowego. Na mocy tej uchwaty DGA objeto 48,33% udziatow w
podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki w zamian za wktad w wysokosci 750 tys. zt.
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W dniu 31 marca 2009 r. Wiceprezes Zarzadu DGA S.A. Pan Mirostaw Marek zostat powotany w sktad
zarzadu Braster Sp. z 0.0. Powotanie w skfad Zarzadu Braster Sp. z 0.0. nie zmienia zakresu
obowigzkéw Pana Mirostawa Marka wynikajacych z petnienia przez niego funkcji Wiceprezesa Zarzadu
DGA S.A.

W dniu 8 kwietnia Zarzad Spoétki Doradztwo Gospodarczego DGA S.A. podjat uchwate dotyczaca
czasowego zawieszenia skupu akcji witasnych realizowanego w ramach ,Programu skupu akgcji
wiasnych Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. z siedzibg w Poznaniu w celu ich umorzenia”.

W dniu 29 kwietnia 2009 r. Zarzad a nastepnie Rada Nadzorcza, podjeta uchwate co do sposobu
pokrycia straty za rok 2008. W tym samym dniu Rada Nadzorcza, podjeta uchwate co do przyjecia
propozycji Zarzadu w sprawie projektu porzadku obrad i uchwat ZWZ DGA.

30 kwietnia Doradztwo Gospodarczego DGA S.A opublikowato jednostkowe i skonsolidowane
sprawozdanie roczne za 2008r.

12 maja opublikowano sprawozdanie finansowe skonsolidowane rozszerzone za I kwartat 2009 r.
Grupy Kapitatowej DGA S.A.

28 maja Walne Zgromadzenie DGA SA podjeto uchwaty m.in. w sprawie udzielenia absolutorium
cztonkom Zarzadu i rady Nadzorczej, pokrycia straty za rok 2008, umorzenia nabytych akcji wiasnych i
zmian w statucie Spétki.

W dniu 19 czerwca zawarta zostata zmiana w umowie Spoétki zaleznej DGA Energia Sp. z 0.0. poprzez
podwyzszenie kapitatu zaktadowego i wprowadzenie nowego inwestora — firme Polnet — Biogaz Sp. z
0.0.Polnet - Biogaz Sp. z 0.0. objat 25 zwyktych udziatéw nieuprzywilejowanych w zamian za wkiad
pieniezny w wysokosci 50.000,-PLN (stownie: piecdziesigt tysiecy ztotych), co daje 20% ogdinej liczby
gtosow.

Polnet - Biogaz Sp. z 0.0. jest powigzana personalnie z Polnet Sp. z o.0., ktéra to spdtka jest
podmiotem dziatajacym w branzy specjalistycznych produktow rolniczych i posiada status lidera na
polskim rynku w kompleksowym wyposazaniu gospodarstw rolnych urzadzeniami do produkgji
zwierzecej. Tym samym posiada bardzo dobry dostep do rolnikdw, ktdrzy mogg by¢ zainteresowani
budowg biogazowi.

Aktualnie DGA Energia Sp. z 0.0. prowadzi prace przygotowawcze zwigzane z uczestnictwem w
projektach budowy biogazowi. Ta tematyka jest na razie we wstepnej fazie, mimo politycznego i
medialnego wsparcia. Celem spotki jest opracowanie kompleksowej oferty , ktéra bedzie adresowana
zarowno do wiascicieli gospodarstw rolnych jak i energetyki. Nalezy spodziewac sie, ze do konca tego
roku powinny by¢ zawarte istotne kontrakty na budowe biogazowi.

Zdarzenia biznesowe

20 lutego 2009r. Emitent podpisat umowe z Agencjaq Rozwoju Przemystu S.A. w Warszawie na
realizacje ustugi szkoleniowo-doradczej na rzecz bytych pracownikéw Stoczni GDYNIA S.A. i Stoczni
Szczecinskiej Nowa Sp. z 0.0.Projekt "Wsparcie dla pracownikow sektora budownictwa okretowego
dotknietych negatywnymi skutkami restrukturyzacji" ma na celu zapewnienie kompleksowej pomocy
pracownikom zwalnianym ze Stoczni Szczecinskiej Nowa oraz Stoczni Gdynia w zwigzku z ustawq
kompensacyjng, poprzez objecie ich ustugg szkoleniowo - doradczg ukierunkowang na wzrost
konkurencyjnosci na rynku pracy. Projekt realizowany jest od 20 lutego 2009r. i bedzie trwat do 30
czerwca 2010 r.

Za zgodgq Zleceniodawcy Agencji Rozwoju Przemystu projekt od maja 2009 roku realizowany jest przez
DGA bez udziatu Konsorcjanta (firmy Work Service). Uczestnicy projektu - prawie 8 000 osob objeci sg
kompleksowym wsparciem w formie: indywidualnego doradztwa zawodowego, szkolen zawodowych i
specjalistycznych, warsztatdw aktywizacyjno - motywacyjnych, wsparcia psychologicznego oraz
posrednictwa pracy.

Kluczowym wskaznikiem realizacji projektu jest uzyskanie zatrudnienia dla 20% z ogotu uczestnikow
projektu, czyli dla prawie 1.600 oséb. Po 5 miesigcach realizacji projektu, mimo wystgpienia wielu
okolicznosci zewnetrznych niezaleznych od DGA (projekt ma charakter przedsiewziecia o silnym
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wptywie czynnikdw spoteczno - politycznych) wskaznik wykonania tego zadania zostat osiggniety na
poziomie 17%.

Zdarzenia inne

W dniu 20 maja 2009 r. na antenie Telewizji Polskiej, w ramach porannego programu ,Kawa czy
herbata” odbyt sie program poswiecony projektowi realizowanemu przez Spétke Braster Sp. z o.0.
Tematyka dotyczyta wykorzystania plastrow wykrywajacych wczesne zagrozenia rakiem piersi u
kobiet.

W zwigzku z realizacjq projektu na rzecz bylych pracownikow stoczni przedstawiciele DGA aktywnie
uczestniczg we wszystkich zdarzeniach majacych wptyw na rynek pracy, szczegolnie na Pomorzu i
wojewodztwie zachodniopomorskim. Brali udziat m.in. w posiedzeniach Wojewodzkich Komisji Dialogu
Spotecznego (16 czerwca 2009 r. w Gdyni i 26 sierpnia 2009 r. w Szczecinie).

1v. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGNIETE PRZEZ
NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE, CO NAJMNIEJ KOLEJINEGO POLROCZA

1. Strategia oraz plany akwizycyjne

Zarzad Spotki Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. uwzgledniajac uwarunkowania otoczenia, w
szczegolnosci:

> Przesuniecie w czasie rozpoczecia projektdw wspotfinansowanych ze srodkdw unijnych,
> Istotne zmiany na rynku kapitatowym i spadek wycen wiekszosci firm,
a takze biorac pod uwage wyniki Emitenta za rok 2008, przyjat program dziatan opisany ponizej.

Plan strategiczny Spofki to trzy sktadowe:

> Program restrukturyzacji, ktérego nadrzednym celem jest odzyskanie przez Emitenta trwatej
zdolnosci do generowania dodatniego wyniku finansowego,

> Kontynuowanie analizy podmiotow lub przedsiewzie¢, ktére mogg by¢ obiektem projektéw
inwestycyjnych,

> Program dziatan skutkujacy stopniowym przeksztatceniem DGA w Spotke ekspercka, opartg
o kompetencje i zarzadzanie wiedza.

Zarzad Spotki przyjat zatozenie, ze wyniki minionego roku to czytelny sygnat wskazujacy, ze model
biznesowy DGA nie jest ,odporny” na zewnetrzne uwarunkowania, a kompetencje niektérych
departamentow zbyt mocno sg ukierunkowane na zbyt waskie grono klientow.

Celem strategicznym na rok 2009 jak wskazano wyzej jest uzyskanie trwatej zdolnosci do generowania
dodatniego wyniku finansowego. Realizacja tego celu bedzie oparta o dwa kluczowe aspekty:

> Optymalizacje kosztéw funkcjonowania Spotki,

> Budowe organizacji zmotywowanej i ukierunkowanej na realizacje przysztych planéw
przychoddw i zyskow.

Rok 2009 bedzie poswiecony na realizacje drugiej wytycznej, czyli przebudowy formuty DGA.
Zmotywowany zespoét profesjonalnych konsultantéw i pracownikéw to podstawa do budowy firmy
eksperckiej. Proces ten z jednej strony toczy sie od wielu lat, gdyz konsultanci zdobywajg z wiekiem
odpowiednie do$wiadczenie i nabywajg kompetencji. Z drugiej strony struktura organizacyjna i
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kapitatowa winna nawigzywac do centréow zyskéw. W 2008 r. podjeto dziatania przygotowujace
zmiany, m.in. opracowano i wprowadzono w zycie nowy system premiowy. Nowa formuta DGA
zagwarantuje poprawe efektywnosci, wzmocnienie potencjatu merytorycznego oraz zwiekszenie
odpornosci na zmiany popytu na ustugi konsultingowe.

DGA bedzie kontynuowata analize projektow inwestycyjnych. Rok 2008 zamknat etap dotyczacy
analizy podmiotdw, ktdre miaty by¢ celem akwizycji w nastepstwie emisji akcji przeprowadzonej w
grudniu 2007 r. Wskazano wowczas, ze celem bedzie nabycie akcji/udziatow w firmie e-learningowej
informatycznej oraz inzynierskiej. Zarzad DGA zrezygnowat z nabycia firm z takowymi kompetencjami.
Doktadna analiza ich modelu biznesowego wskazata, ze rozbudowa DGA w tych obszarach nie zapewni
zwiekszenia stabilnosci i poprawy efektywnosci. Waznym elementem byta takze wysoka wycena
analizowanych spdtek.

Potwierdzeniem zainteresowania DGA inwestycjami kapitatowymi w innowacyjnych projektach jest
nabycie udziatdw w spétce Braster Sp. z 0.0. oraz DGA Energia Sp. z 0.0.

2. Czynniki zewnetrzne

W pierwszym poétroczu 2009 roku nastgpito znaczne obnizenie tempa wzrostu gospodarczego. Wg
danych GUS wzrost PKB Polski w I kwartale 2009 r. wyniost 0,8 proc., natomiast w II kwartale wg
szacunkow Ministerstwa Gospodarki z poczatku sierpnia biezacego roku, PKB wzrost o 0,5 proc..
Resort gospodarki przewiduje, ze wzrost PKB w 2009 roku wyniesie ok. 1% i pozostanie pod wptywem
sytuacji zewnetrznej m.in. sytuacji na rynku kredytowym i powodzenia S$wiatowych dziatan
antykryzysowych. Z kolei Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg prognozuje, ze w 2009 roku tempo
wzrostu PKB wyniesie 0,7 proc. Sektor ustug rynkowych, ktdry jest domeng dziatalnosci Grupy DGA,
odczuje skutki kryzysu gospodarczego w najmniejszym stopniu. IBnGR prognozuje wzrost wartosci
dodanej w tym sektorze na 3,3 proc. w 2009 roku.

Zagrozeniem dla rozwoju polskiej gospodarki jest wzrost bezrobocia, spadek sity nabywczej
gospodarstw domowych, badZz spadek eksportu zwigzany z duzym udziatem wsrdd odbiorcow
polskiego eksportu krajow dotknietych silng recesja.

Niepewna sytuacja gospodarcza na $wiecie i w Polsce stwarza dla Grupy DGA mozliwos¢ rozszerzenia
oferty ustug doradczych z zakresu dostosowania dziatalnosci i potencjatu firm do zmieniajacej sie
sytuacji na rynku, optymalnej restrukturyzacji i reorganizacji przedsiebiorstw. W zakresie ustug
$wiadczonych przez Grupe DGA istotne znaczenie ma naptyw Srodkéw unijnych z okresu
programowania na lata 2007-2013 — fundusze strukturalne i inne fundusze dodatkowe stwarzajace
szanse rozwoju dziatalnosci doradczej i szkoleniowej. Wg danych Ministerstwa Rozwoju Regionalnego
od poczatku uruchomienia programéw do dnia 16 sierpnia 2009 roku podpisano 16.778 umoéw, w
ktorych wartos¢ dofinansowania w czesci UE wynosi 36,8 mid zt, co stanowi zaledwie 13,5% alokacji
na lata 2007-2013.

Dobrym prognostykiem sa takze podejmowane przez rzad dziatania w zakresie przyspieszenia
prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, jednak z drugiej strony jedynym kryterium wyboru
doradcy prywatyzacyjnego jest najnizsza cena, co powoduje konkurencje cenowg i moze wptywac na
nizsza rentownosc¢ tych projektow.

Po stronie czynnikdbw mogacych mie¢ negatywny wptyw na osiggane wyniki Grupy DGA nalezy
wskaza¢ konkurencje ze strony firm miedzynarodowych oraz ze strony matych firm o zasiegu
lokalnym, specjalizujacych sie w wykorzystywaniu Srodkow unijnych, powstanie wielu matych firm
doradczych (niskie bariery wejscia) konkurujacych niekiedy wytacznie ceng, zmiany interpretacji
przepisow podatkowych w zakresie projektow unijnych, mobilnos¢ pracownikdw o wysokich
kwalifikacjach, mogaca kreowac szanse ale tez i zagrozenia dla firm opartych w duzym stopniu na
kapitale intelektualnym i wiedzy pracownikow.
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3. Czynniki wewnetrzne

W kontekscie utrudnien w dostepie do kredytéw bankowych istotne znaczenie ma fakt utrzymywania
przez Grupe Kapitalowg DGA wysokiej ptynnosci finansowej (9,8 min wolnych srodkéw pienieznych).
Dodatkowo spétka dominujaca dysponuje limitem kredytowym w wysokosci 4 min zt, jak réwniez na
dzien publikacji niniejszego raportu posiada niewykorzystany limit na udzielanie gwarangji
ubezpieczeniowych kontraktowych w kwocie 2,0 min zt.

W zwigzku z przyjetg strategiq na 2009 rok, w poszczegdinych obszarach dziatalnosci prowadzone sg
dziatania restrukturyzacyjne zwigzane z optymalizacjg kosztéw statych i dostosowaniem struktury
zatrudnienia do realizowanych kontraktow. Przyktadem takich dziatan jest podjecie statej wspotpracy
w obszarze produktow informatycznych i podpisanie umowy partnerskiej z firmg BSS Business
Software Solutions Sp. z 0.0. Outsourcing ustug informatycznych obejmujacych rozwoj oferowanego
przez DGA oprogramowania pozwoli zoptymalizowac koszty w segmencie technologii informatycznych,
a takze ograniczy¢ mozliwoS¢ poniesienia strat na tej dziatalnosci.

4. Zdarzenia, ktdre wystapity po dniu, na ktdory sporzadzono dane finansowe
za I pé6trocze 2009 r.

Po dniu, na ktdry sporzadzono informacje finansowa, miaty miejsce nastepujace znaczace zdarzenia,
ktére nie sg ujete w tych danych i mogtyby w znaczacy sposob wptynac na przyszte wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej Emitenta:

Podwyzszenie kapitatu zakladowego w DGA Energia Sp. z o.0.

W dniu 17 sierpnia 2009 r. odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow DGA Energia Sp. z
0.0., w ramach ktérego podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego DGA Energia Sp. z
0.0. z kwoty 125.000 zt do kwoty 275.000 zt poprzez utworzenie 150 nowych nieuprzywilejowanych
udziatéw o wartosci nominalnej 1.000 zt, kazdy i o facznej wartosci nominalnej 150.000 zt.

Wspdlnicy obejmg i optacg udziaty proporcjonalnie do dotychczasowej struktury kapitatowej tj.:
Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. — 60 udziatéw o wartosci nominalnej 60.000 zt, R-Energia Sp. z 0.0.
— 60 udziatéw o wartosci nominalnej 60.000 zt, Polnet — Biogaz Sp. z 0.0. — 30 udziatéw o wartosci
nominalnej 30.000 zt.

Srodki pozyskane przez DGA Energia Sp. z 0.0. przeznaczone zostang na sfinansowanie fazy wstepnej
procesow inwestycyjnych zwigzanych z realizacjq planowanych przedsiewziec.

Ponadto Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw DGA Energia Sp. z 0.0. podjeto uchwate o zmianie
sktadu Zarzadu. Aktualnie funkcje Prezesa Zarzadu DGA Energia Sp. z 0.0. sprawowac bedzie Pan
Andrzej Glowacki. Zmiana w przedmiotowym zakresie ma charakter tymczasowy i dokonana zostata
do czasu okreslenia nowej struktury i sktadu Zarzadu DGA Energia Sp. z o.0.

5. Istotne czynniki ryzyka i zagrozen dla Grupy Kapitalowej DGA

Czynniki ryzyka zwigzane z branza, w ktérej dziataja spo6tki Grupy DGA

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Dziatanie spotek z Grupy Kapitatowej DGA na rynku ustug doradczych jest uzaleznione od sytuaciji
makroekonomicznej kraju. Pierwsze podtrocze 2009 roku przyniosto dalsze, zdecydowane pogorszenie
koniunktury gospodarczej, wynikajace z ogdlno$wiatowego kryzysu finansowego, przejawiajace sie m.
in. w zaostrzeniu warunkéw przyznawania kredytéw, ograniczeniu produkcji przemystowej, odtozeniu
plandow inwestycyjnych firm. Wplywa to w sposdéb istotny na stabilno$¢ otoczenia
makroekonomicznego, w ktdrym funkcjonujg klienci spotek GK DGA, oraz ksztattuje popyt na ustugi



Grupa Kapitatlowa Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. na 30.06.2009 r. str. 9

doradcze. Innym czynnikiem wptywajacym na sytuacje makroekonomiczng w Polsce jest brak
gruntownej reformy finanséw publicznych, ktdra ogranicza mozliwosci zmniejszenia obcigzen
fiskalnych zaréwno firm, jak i osob fizycznych.

W warunkach spowolnienia gospodarczego takie czynniki jak wzrost ryzyka inwestycyjnego, spadek
aktywnosci przedsiebiorcow oraz pogorszenie rentownosci ich funkcjonowania mogg mie¢ negatywny
wptyw na wyniki ekonomiczne i rynkowe osiggane przez Emitenta i spotki zalezne w zakresie ustug
doradczych, jednak wptyw ten moze byC czeSciowo kompensowany zwiekszeniem sprzedazy ustug
ukierunkowanych na optymalizacje i restrukturyzacje przedsiebiorstw.

Ryzyko konkurencji

Dziatalno$¢ prowadzona przez spotki GK DGA narazona jest na duzg konkurencje zaréwno ze strony
podmiotow 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
podmiotow. Stosunkowo niskie bariery wejscia na rynek ustug doradczych przy jego duzej
atrakcyjnosci powoduja, ze mogg sie pojawi¢ nowe podmioty, szczegdlnie na rynkach lokalnych oraz w
produktach niszowych. Rowniez rynek producentéw oprogramowania dla przedsiebiorstw jest mocno
rozdrobniony — oprécz podmiotdw istniejgcych na nim od wielu lat systematycznie pojawiajq sie nowe
firmy, oferujace produkty zréznicowane pod wzgledem funkcji, stopnia ztozonosci oraz ceny.

Nasilenie dziatan konkurencyjnych moze oddziatywaé na spétki Grupy Kapitatowej DGA na kilku
ptaszczyznach: (i) pogorszenia wynikdw finansowych w wyniku presji na obnizke marz handlowych,
(ii) zwiekszenia trudnosci w pozyskiwaniu nowych i utrzymywaniu istniejgcych klientow, (iii) rywalizaciji
pracodawcow o najbardziej wykwalifikowanych pracownikéw, dysponujacych dobrymi relacjami z
klientami.

Emitent i spdtki z nim powigzane daza do zapobiegania powyzszym zagrozeniom poprzez realizacje
projektow przez zespoty konsultantéw, w ramach ktérych przenoszona jest wiedza i praktyka od
bardziej doswiadczonych konsultantow. Cigglty rozwdj kompetencji konsultantéw decyduje o sukcesie i
produktywnosci realizowanych projektow.

Ryzyko polityki podatkowej

W Polsce nastepujq czeste zmiany przepisow prawa, regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarczej. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisow podatkowych w taki sposdéb, ze nowe
regulacje mogg okaza¢ sie mniej korzystne dla GK DGA, konsultantéw lub jego klientéw, co w
konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposob bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikow
finansowych spdtek Grupy DGA. Szczegodlnie duze ryzyko dotyczy interpretacji podatkowych w zakresie
projektéw unijnych.

Ryzyko konsolidacji branz, w ktérych dziataja podmioty z Grupy Kapitatlowej 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 faczeniu sie firm, badz na
tworzeniu grup firm Scisle ze sobg wspdtpracujacych (réwniez w ramach miedzynarodowych sieci firm
audytorskich) mogg spowodowac pogorszenie sytuacji na rynkach, na ktdrych dziata Emitent i spotki z
GK DGA. Na rynku obserwowana jest tendencja (zwtaszcza wsrod firm informatycznych) dazenia do
szybszego wzrostu poprzez przejecia firm niszowych oraz wiaczanie do oferty handlowej rozwigzan
renomowanych firm Swiatowych. Sytuacja ta moze zagrozi¢ pozycji rynkowej Emitenta i jego spotek
oraz zmusi¢ do ponoszenia dodatkowych kosztow utrzymania dotychczasowych i pozyskania nowych
klientow.

Ryzyko kursu walutowego

Gtownym rynkiem zbytu produktow i ustug Grupy DGA jest rynek krajowy, na ktorym sprzedaz
rozliczana jest w walucie polskiej — w pierwszym potroczu 2009 roku w kraju sprzedane zostato 99,8%
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produktow i ustug Emitenta. Udziat rynkéw zagranicznych w generowaniu przychodéw wyniost 0,2%.
Cze$¢ umdw denominowana jest w euro (dotyczy to zwlaszcza umodw realizowanych dla eksporterow,
projektow wspotfinansowanych ze Srodkow Unii Europejskiej oraz na eksport). Istnieje w tym
przypadku ryzyko zwigzane ze zmiang kursu walut w trakcie realizacji umowy.

Emitent stara sie zapobiega¢ temu ryzyku ustalajac wynagrodzenie za ustugi $Swiadczone na rzecz
podmiotow zagranicznych w PLN badz, przyjmujac w umowach $cisle okreSlony kurs waluty, lub
przenoszac to ryzyko réwniez na partnerdw, jezeli umowy realizowane sg przy ich wspétudziale.

Ryzyko zwiazane ze spadkiem dynamiki wzrostu rynku ustug s$wiadczonych przez
podmioty z Grupy Kapitalowej Emitenta

W pierwszej potowie 2009 roku w zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym dynamika wzrostu rynku,
na ktorym dziatajg spotki GK DGA ulegta zmniejszeniu, co wynika z wysokiej korelacji rynku ustug
doradczych z sytuacjq ekonomiczng polskiej gospodarki. Ryzyko wystapienia wahan koniunktury (np.
spowodowanych wysokim deficytem budzetowym, kryzysem finansowym, presjg na zwiekszanie
wydatkow socjalnych) moze prowadzi¢ do ograniczenia budzetdw klientdéw przeznaczonych na ustugi
doradcze. Dotyczy to réwniez poziomu wykorzystania srodkéw z programéw pomocowych. Pomimo
optymistycznych zapowiedzi absorpcji przez Polske znaczacych $rodkdw z funduszy Unii Europejskiej
istnieje  mozliwo$¢ znacznego ograniczenia wykorzystania tych $rodkéw z uwagi na np. brak
mozliwosci wspoffinansowania programéw czy tez wycofywanie sie przedsiebiorstw z projektow.
Sytuacja ta dotyczy zaréwno ustug Scile doradczych, jak i rynku technologii informatycznych.

Grupa DGA stara sie zapobiega¢ temu zagrozeniu poprzez mozliwie duzg dywersyfikacje zaréwno
produktowg jak i rynkowg oraz oferowanie i rozwijanie nowoczesnych produktéw, konkurencyjnych
cenowo oraz zaawansowanych merytorycznie.

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscia spotek Grupy DGA

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych konsultantow

Dziatalnos¢ Emitenta i spotek Grupy Kapitatowej DGA prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko wykwalifikowanej kadry konsultantow, co jest cechg charakterystyczng
przedsiebiorstw dziatajacych na rynku ustug doradczych. Emitent dostrzega trudnoS¢ w pozyskiwaniu
wysoko wykwalifikowanej kadry specjalistow. Nalezy zwrdcic uwage na fakt, ze charakter pracy
doradcy (specyfika pracy faczy sie z licznymi wyjazdami oraz koniecznoscig posiadania wiedzy z
roznych dziedzin i branz) utrudnia znalezienie wiasciwych osdb. Dodatkowym aspektem jest
stosunkowo dtugi okres szkolenia konsultantéw do osiggniecia przez nich witasciwego poziomu
merytorycznego. Emitent zbudowat zespdt konsultantéw gtéownie w oparciu o absolwentéw
poznanskich i warszawskich uczelni, ktorym zaoferowat konkurencyjne warunki pracy i ptacy oraz
program szkolen wewnetrznych. Emitent wskazuje, ze odejscie lub zakonczenie wspdtpracy przez
kluczowych, doswiadczonych konsultantdw moze mie¢ negatywny wplyw na potencjat Emitenta w
zakresie $wiadczenia ustug oraz wywigzania sie z zawartych uméw, co w konsekwencji moze zostac
negatywnie odzwierciedlone w wynikach finansowych — poprzez obnizenie przychoddéw lub wzrost
kosztéw. Jednocze$nie Emitent wskazuje, ze istnieje takze ryzyko rozpoczecia $wiadczenia
konkurencyjnych w stosunku do Emitenta ustug przez konsultantow ktdrzy zakoncza wspotprace, a
takze ryzyko odejscia przez nich wraz z kluczowymi klientami.

Emitent dazy do ograniczenia fluktuacji konsultantéw kfadac nacisk na:
« motywacyjny system wynagrodzen funkcjonujacy w DGA, budujacy wiezi pomiedzy organizacjg
a konsultantami i pracownikami,
« odpowiednie konstruowanie kontraktéw z kluczowymi konsultantami i zawieranie umow
dtugoterminowych,
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« oferowanie mozliwosci rozwoju zawodowego, opartego na systemie szkolen wewnetrznych
oraz zewnetrznych,
+ opieke medyczng i program socjalny.

Ryzyko zwiazane z utratq kluczowych klientow

Dziatalnos¢ Emitenta i jego spotek zaleznych jest silnie uzalezniona od reputacji, jaka posiada na rynku
oraz relacji z gtdwnymi klientami. W przypadku braku satysfakgji klienta z ustug oferowanych przez
spotke (oraz jej podwykonawcoéw), moze to spowodowaC negatywne postrzeganie dziatalnosci
Emitenta na rynku, a co za tym idzie trudnosci w pozyskaniu nowych kontraktow.

Spoétki z Grupy Kapitatowej DGA zapobiegajgq powyzszym zagrozeniom poprzez systematyczny wzrost
jakosci $wiadczonych ustug, state oferowanie nowych ustug oraz dywersyfikacje portfela odbiorcow -
klientami Emitenta sg spotki prawa handlowego, jednostki administracji panstwowej i samorzadowej,
przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, przedsiebiorstwa przemystowe, infrastrukturalne i handlowe,
a takze podmioty non-profit.

W ramach procedur ISO, Emitent bada poziom zadowolenia klientdw i dostosowuje przebieg
projektéw do sugestii przez nich zgtaszanych. Emitent wprowadzit takze zasade informowania klientow
o istotnych wydarzeniach, jakie majg miejsce w Grupie Kapitatowej DGA, a mogg mie¢ wptyw na
relacje z klientami.

Ryzyko zmiennosci generowanych wynikow w poszczegolnych kwartatach

Przychody kwartalne Grupy Kapitalowej DGA oraz generowane zyski moga wykazywaC pewng
zmienno$¢ w poszczegodlnych kwartatach. Wptyw na to ma przede wszystkim liczba $wigt i dni wolnych
od pracy w kazdym miesigcu, sezon wakacyjny, decyzje biznesowe klientow, zdolno$¢ konsultantow
do zamykania projektow w okresach kwartalnych, wdrazanie nowych produktéw i ustug, zmiany kursu
walut oraz wysoki poziom potencjalnych przychodéw (wynagrodzenie za sukces).

Emitent wskazuje na wyrazny efekt sezonowosci w przypadku spdtki PBS DGA, w ktdrej od wielu lat
potroczny rozktad przychodéw jest nastepujacy: 30-40% wartosci rocznych przychoddw
generowanych jest w pierwszym potroczu, natomiast pozostata czeS¢ - w drugim potroczu.
Bezposredni wptyw na wystepowanie sezonowosci w tej branzy ma podziat budzetéw marketingowych
klientéw, gdzie gtdwne wydatki planowane sg na III i IV kwartat. W zwigzku z tym mozliwe jest
wystepowanie straty operacyjnej, szczegdlnie w I kwartale, co moze mie¢ wptyw na skonsolidowane
wyniki Grupy Kapitatowej Emitenta.

Réwniez spotka DGA HCM, ktorej gtdwnymi klientami sa duze korporacje miedzynarodowe,
odnotowuje efekt sezonowosci przychodéw. W przypadku tej grupy klientow 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 pierwszym poétroczu 2009 roku 0,6% przychoddw Grupy Kapitatowej
DGA, dlatego tez sezonowos¢ DGA HCM nie odzwierciedla sie w zauwazalnej sezonowosci przychodow
Grupy.

Podmioty z Grupy Kapitalowej DGA dazg do ograniczania negatywnego wplywu zmiennosci
przychoddw poprzez polityke Scistej ewidencji robdt w toku oraz zawieranie umoéw w oparciu o state
wynagrodzenie, niezalezne od sukcesu danego przedsiewziecia (wplyw na sukces ma czesto wiele
zewnetrznych czynnikoéw, pozostajacych poza gestig DGA), a takze wprowadzanie nowych ustug, ktére
mogg by¢ swiadczone niezaleznie od pory roku.
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Ryzyko zwiazane z rozwojem nowych produktow i ustug

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

Emitent stara sie zapobiega¢ powyzszemu ryzyku poprzez:
 analize potrzeb i oczekiwan klientdw przed podjeciem decyzji o inwestowaniu, a takze analize
rynku i dostepnosci projektow,
« systematyczny monitoring poczynan konkurencji, przede wszystkim zdarzen i trenddw, ktore
majq miejsce w krajach wysoko rozwinietych,
« poszerzanie listy produktow poprzez wspOtprace z partnerami i realizacje projektdw w
konsorcjach.

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

Ryzyko zwiazane z zawartymi umowami o swiadczenie ustug

W zwigzku z realizacjg szeregu umdéw Emitent przedstawit zabezpieczenia w formie gwarangji
ubezpieczeniowych, wystawit weksle in blanco, zaopatrzone w stosowne deklaracje wekslowe,
przygotowane w oparciu o zawarte umowy.

W ramach umdw wspoffinansowanych ze $rodkéw unijnych DGA otrzymuje zaliczki na poczet
wykonania umowy. Nierozliczenie otrzymanych ptatnosci w okreslonych umownych terminach moze
skutkowa¢ koniecznoscig zwrotu zaliczek, przy czym platnos¢ za realizacje umowy nie jest wowczas
zagrozona, ale oddalona w czasie. Emitent zapobiega temu ryzyku stosujac zasady Scistej biezacej
kontroli realizacji projektéw zgodnie z przyjetymi procedurami zarzadzania projektami, a jednoczesnie
przeprowadza cykliczne audyty wewnetrzne projektéw przez powotang do tego celu komorke.

Ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztéw pracowniczych

Specyfika dziatalnosci Grupy DGA powoduje, ze wynagrodzenia konsultantow, $wiadczacych ustugi
doradcze stanowig podstawowy element kosztow jego dziatalnosci. Koszty wynagrodzen wyptaconych
pracownikom oraz konsultantom zatrudnionym na umowy o wspdtprace stanowity w pierwszym
potroczu 2009 r. ok. 1/2 ogotu kosztdw operacyjnych. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w zwigzku
ze spowolnieniem gospodarczym presja na wzrost wynagrodzen maleje, co nie wyklucza, ze w
przypadku poprawy koniunktury powrdci tendencja do dalszego wzrostu wynagrodzen. Jezeli Emitent,
poprzez wzrost cen $wiadczonych ustug, nie bedzie w stanie przerzuci¢ zwiekszonych kosztow na
klientow, moze to mie¢ negatywny wplyw na osiggane przez niego wyniki finansowe — obnizone
zostang marze oraz zyski.

Ryzyko zwiazane z realizacjq celow emisji

Zwraca sie uwage inwestoréow na okoliczno$¢, iz wobec specyfiki przebiegu procesow akwizycji
kapitatowych, polegajacej na koniecznosci wynegocjowania warunkéw i termindw realizacji nabycia
udziatow lub akcji przejmowanych spotek oraz ze wzgledu na fakt, iz Emitent nie zawart wigzacych
umow, ktdre w przysztosci mogtyby skutkowac przejeciem podmiotéw zidentyfikowanych przez DGA
jako potencjalne cele akwizycji, nie jest mozliwe Sciste okresSlenie przez Emitenta ostatecznego
sposobu wykorzystania wptywow pochodzacych z emisji Akcji Serii H. W zwigzku z powyzszym Emitent
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przewiduje mozliwo$¢ alokacji Srodkow pochodzacych z wptywow z emisji Akcji Serii H pomiedzy
poszczegblnymi celami emisji.

Majac na uwadze, iz niemozliwe jest precyzyjne okreslenie, w jakiej doktadnie wysokosci oraz w jakiej
kolejnosci priorytetow wydatkowane beda poszczegdlne czesci kwot stanowigcych wptywy z Oferty,
zwraca sie tym samym uwage, iz nie jest mozliwe obecnie konkretne i petne okreslenie sposobu
realizacji celow emisji, co moze wptynac na perspektywy Emitenta.

Ryzyko wymagalnosci zobowiazan warunkowych

Na dzien 30 czerwca 2009 roku warto$¢ wystawionych przez DGA weksli stanowigcych zabezpieczenie
wyniosta 8,9 min zt. Emitent odpowiadat ponadto jako komandytariusz do kwoty 111,0 tys. z.

W przypadku zrealizowania sie okolicznosci, ktére czynityby zobowigzania warunkowe wymagalnymi,
struktura bilansu oraz ptynnosc¢ finansowa DGA mogtaby ulec pogorszeniu. Ewentualne przedstawienie
do zaptaty weksli, stanowigcych zabezpieczenie nalezytego wykonania umow, spowodowatoby
skrécenie okresu wymagalnosci wykazywanych zobowigzan, co negatywnie wptynetoby na ptynnosc¢
Emitenta, jednak majac na uwadze relacje zobowigzan warunkowych do stanu Srodkéw pienieznych,
wptyw ten bytby nieznaczny.

Ryzyko rozbudowy Grupy Kapitatlowej Emitenta

Strategia realizowana przez Emitenta zaktada rozbudowe Grupy Kapitatowej DGA m. in. poprzez
przejecia istniejacych na rynku podmiotdéw. Emitent planuje przeznaczenie S$rodkdéw pozyskanych
dzieki emisji Akcji Serii H na akwizycje innych spdtek. Celem tych dziatan jest rozszerzenie ustug
oferowanych przez Grupe Kapitatowg DGA, a takze istotne zwiekszenie przychodéw, jak i zyskow.
Pomimo, ze decyzje o inwestycjach kapitalowych poprzedzane sa analizami ekonomicznymi i
prawnymi (due diligence), nie mozna wykluczy¢, ze przejmowane podmioty nie bedq wypracowywac
wynikéw finansowanych na przewidywanym poziomie, do czego mogg przyczyni¢ sie czynniki o
charakterze zaréwno zewnetrznym, jak i wewnetrznym w stosunku do tych podmiotdw.

Opisana sytuacja moze przetozy¢ sie na gorsze od zaktadanych wyniki finansowe Emitenta, a takze
brak mozliwosci ewentualnej odsprzedazy nabytych udziatéw w innych podmiotach bez poniesienia
strat na takiej transakgcji.
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V. WYNIKI FINANSOWE

1. Spotki wchodzace w skiad Grupy DGA

Skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym na dzien 30 czerwca 2009 roku objete zostaty
nastepujace spotki:

Jednostka dominujaca .

5

S

DORADZAMY WIELKIM JUTRA

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.

-

Spotki objete konsolidacja metoda petna

DGA Audyt Sp. z 0.0. DGA
L)

.fo
DGA HUMAN CAPITAL

MANAGEMERNT

DGA Kancelaria Rachunkowa Sp. z o0.0. m

Kancelaria Rachunkowa

DGA Human Capital Management Sp. z o.0.

Sroka & Wspdlnicy Kancelaria Prawna Sp. Komandytowa Sﬁl‘/v ‘ SROKA & WEPOLNICY

JPW-DGA Sp. z o.0. GPW‘DGA

DGA Energia Sp. z 0.0.

Braster Sp. z 0.0.
Spotki objete konsolidacja metoda praw wiasnosci

PBS DGA Sp. z o.0.

Informacje szczegotowe dotyczace Spétek i zasad konsolidacji znajdujg sie w nocie do sprawozdania
finansowego.
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2. Sprawozdanie z peinego dochodu Grupy DGA

Tabela nr 1. Rachunek zyskow i strat (w tys. zi)

s s I pétrocze | I potrocze| Zmiana

Wyszczegolnienie 2009 2008 2(;%% go
Przychody netto ze sprzedazy 16 387 13 953 2 434
Koszt wasny sprzedazy 12 394 14 617 -2 223
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 3993 -664 4 657
Koszty sprzedazy 412 1190 -778
Koszty ogdlnego zarzadu 2 650 2 964 -314
Zysk/strata ze sprzedazy 931 -4 818 5749
Pozostate przychody operacyjne 332 239 93
Pozostate koszty operacyjne 578 192 386
Udziat w zyskach jednostek objetych 69 50 19

konsolidacjqg metodg praw wtasnosci
Zysk/strata z dziatalnosci

616 -4 821 5437

operacyjnej
Przychody finansowe 1381 461 920
Koszty finansowe 66 127 -61

Zysk/strata przed

. 1931 -4 487 6 418
opodatkowaniem
Podatek dochodowy 27 49 -22
Zysk/strata netto 1904 -4 536 6 440

Wykres 1. Przychody, wynik finansowy netto, marza EBITDA

20 000 + T 10,0%
5,0%
15 000 - e
0,0%
10 000 -
-5,0%
5000 - -10,0%
0- -15,0%
-20,0%
-5 000 -
I p6trocze 2009 -25,0%
-10 000 - 4+ -30,0%
B Przychody ze sprzedazy == Zysk/strata netto —— Marza EBITDA

W I potroczu 2009 r. przychody ze sprzedazy uksztattowaty sie na poziomie 16 387 tys. zl, co jest
wielkoscig wyzszg o 17,4% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. W tym samym
okresie koszty wiasne sprzedazy zmniejszyty sie o 15,2%. Pozwolito to wypracowacC Grupie
Kapitatowej DGA zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 3 993 tys. zt, co jest wynikiem zdecydowanie
lepszym w poréwnaniu do 2008 r., gdzie zostata wykazana strata w wysokosci 664 tys. zt.

Koszty sprzedazy w I potroczu 2009 r. wyniosty 412 tys. zt i byty nizsze o 65,4% w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku 2008. Spadek kosztow sprzedazy zwigzany byt z nizszg intensywnoscig
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dziatan promocyjno-marketingowych Grupy Kapitatowej
Departamentu Marketingu i PR w spdtce dominujacej.

w tym okresie oraz reorganizacjg

Koszty ogdlnego zarzadu w pierwszych szesciu miesigcach 2009 r. zmniejszyty sie w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku 2008 o 10,6% i wyniosty 2 650 tys. zt. Obnizenie kosztéw wynika z
przeprowadzonych procesow restrukturyzacji w obszarze back office, co wptyneto na znaczacy wzrost
efektywnosci tego obszaru.

Na pozostate przychody operacyjne w kwocie 332 tys. zt sktadajg sie przede wszystkim rozwigzane
rezerwy oraz otrzymane dotacje.

Na pozostate koszty operacyjne sktadajq sie utworzone rezerwy na przewidywane straty w projekcie
oraz odpisy aktualizujgce naleznosci.

Przychody finansowe w I pdtroczu 2009 r. uksztattowaly sie na poziomie 1 381 tys. zt. Na przychody
finansowe sktadajg sie gtownie: wycena posiadanych papierdw wartoSciowych, odsetki od lokat
bankowych, udziaty w zyskach spdtek komandytowych oraz dodatnie roznice kursowe.

Po uwzglednieniu wszystkich czynnikdw wplywajacych na wynik finansowy, Grupa Kapitatowa DGA
wykazata w I potroczu 2009 r. zysk netto w wysokosci 1 904 tys. zt. Dla poréwnania w analogicznym
okresie roku poprzedniego wykazana zostata strata netto w wysokosci 4 536 tys. zt.

2.1. Wyniki na segmentach branzowych
Tabela nr 2. Wyniki na segmentach branzowych (w tys. zi)
Przychody *) Wynik na segmencie *)
I I zmiana I I zmiana
Wyszczegolnienie potrocze | potrocze| 2009 do |potrocze | potrocze| 2009 do
2009 2008 2008 2009 2008 2008
Projekty Europejskie 9 357 6972 2 385 1 645 -2 944 4 589
Technologie Informatyczne 427 471 -44 -32 -140 108
Konsulting Zarzadczy i Finansowy 4519 3624 895 1413 1176 237
Inne spdtki grupy 2 880 3082 -202 738 655 83
Przychody nie przypisane 233 595 -362 233 595 -362
segmentom
Wartosc ogotem przed | 454461 14744 2672| 3997 -658 4655
eliminacjami konsolidacyjnymi
Eliminacje konsolidacyjne -1 029 -791 -238 -4 -6 2
Wartos¢ ogotem 16387 13953 2434 3993 -664 4 657

*) tabela prezentuje przychody i wyniki segmentdw nie skorygowane o wytgczenia konsolidacyjne
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Wykres 2. Udzial segmentéw w przychodach Grupy Kapitatlowej DGA

3,2% 2,5%

24,6%

25,9%

20,9%

16,5%

4,0% 1,3%

I potrocze 2008 I potrocze 2009

Technologie

Konsulting Zarzadczy i Finansowy Informatyczne

Il Projekty Europejskie [ -

]

[] Inne spotki grupy Nie przypisane segmentom

Tabela nr 3. Zrealizowana marza na segmentach branzowych

Wyszczegolnienie I p;;':; ze I p;g:; ze
Projekty Europejskie 17,6% -42,2%
Technologie Informatyczne -7,5% -29,7%
Konsulting Zarzadczy i Finansowy 31,3% 32,5%
Inne spotki grupy 25,6% 21,3%
Zrealizowana marza razem 24,4% -4,8%

Segment Projektdw Europejskich w I potroczu 2009 r. zrealizowat najwyzsze przychody w Grupie
Kapitatowej DGA. Przy przychodach na poziomie 9 357 tys. zt wygenerowat zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 1 645 tys. zt, co oznacza 17,6% marze. Podkreslic nalezy, ze segment wraz ze wzrostem
przychoddw osiggnat zysk brutto na sprzedazy i odzyskat rentowno$¢ po wykazanej stracie za I
poOtrocze 2008 r. w wysokosci 2 944 tys. zt.

Drugim pod wzgledem przychodéw byt segment Konsultingu Zarzadczego i Finansowego, ktory
osiggnat w I potroczu 2009 r. przychody w wysokosci 4 519 tys. zt i zysk na poziomie 1 413 tys. zt. W
odniesieniu do I pdtrocza 2008 r. przychody wzrosty o 24,7%, a zysk o 20,2%. Polepszenie wynikow
tego segmentu w odniesieniu do I potrocza 2008 r. wynika przede wszystkim z rozbudowy
kompetencji w obszarze doradztwa biznesowego.

Inne spétki z Grupy Kapitatowej DGA wygenerowaty 2 880 tys. zt przychoddw, co przetozylo sie na
zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 738 tys. zt (25,6% rentowno$c¢). Dla poréwnania w I pdtroczu
2008 r. przychody ze sprzedazy wynosity 3 082 tys. zt, a zysk brutto na sprzedazy 655 tys. zt. Wyzszy
zysk brutto na sprzedazy (o 12,7%) przy nieznacznie nizszym poziomie przychoddw wynika z
zrealizowanej wyzszej marzy na projektach (wzrost z 21,3% do 25,6%).
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Segment Technologii Informatycznych w pierwszym pétroczu 2009 r. wygenerowat przychody na
poziomie 427 tys. zt, co przetozylo sie na wygenerowanie straty brutto na sprzedazy w wysokosci 32
tys. zt. W zwiazku z nie zadawalajgcymi wynikami Zarzad spdtki dominujacej podjat dziatania, ktére
doprowadzity do outsourcingu ustug informatycznych. Dziatania te zapewni¢ majg osiggniecie statej
rentownosci operacyjnej segmentu technologii informatycznych.

3. Bilans Grupy DGA

Sytuacja majatkowa

Tabela nr 4. Aktywa oraz ich struktura wg stanéw na koniec okresow (w tys.)

%o zmiany %
Wyszczegolnienie 30.06.2009 | 31.12.2008 | 30.06.2008 do struktura

31.12.2008 | 30.06.2009
Aktywa trwate 9 751 9 386 9 034 3,9% 25,3%
Wartos$¢ firmy 386 61 61 532,8% 1,0%
Wartosci niematerialne 679 825 836 -17,7% 1,8%
Rzeczowe aktywa trwate 4516 4 453 4281 1,4% 11,7%
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych konsolidowanych 2 902 2971 2 809 -2,3% 7,5%
metodg praw wiasnosci
Aktywa fmansowe dostepne do 60 60 60 0,0% 0,2%
sprzedazy
Udzielone pozyczki 15 15 0 0,0% 0,0%
Aktywa z tytutu odroczonego 1193 1001 987 19,2% 3,1%
podatku dochodowego
Aktywa obrotowe 28 728 25 796 34710 11,4% 74,7%
Zapasy 8 0 61 - 0,0%
Udzielone pozyczki 6 11 24 -45,5% 0,0%
l':':,"jsnosc' 2 tytutu dostaw i 5 982 2 970 10694 |  101,4% 15,5%
Pozostate naleznosci 9 395 5285 10 188 77,8% 24,4%
Naleznosci z tytutu podatku 10 12 34 -16,7% 0,0%
dochodowego
Aktywa finansowe dostepne do 2 358 122 0| 1832,8% 6,1%
odsprzedazy
Pozostate aktywa finansowe
wykazywane w wartosci 219 184 212 19,0% 0,6%
godziwej przez wynik
Pozostate aktywa 906 5 10 | 18020,0% 2,4%
Aktywa przeznaczone do zbycia 0 70 0 -100,0% 0,0%
Srodki pienigzne i ich 9 844 17 137 13 487 -42,6% 25,6%
ekwiwalenty
Zaokraglenia -2 -2
AKTYWA OGOLEM 38 477 35 180 43 744 9,4% 100,0%

W pordéwnaniu do stanu z konca grudnia 2008 roku nastagpit wzrost sumy bilansowej 0 9,4%.

Na zmiane wartosci aktywow trwatych w odniesieniu do stanu z 31.12.2008 r. wplynely przede

wszystkim nastepujace czynniki:

« amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych w wysokosci

561 tys. ,
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»  wzrost wartosci firmy zwigzany z nabyciem udziatdw w spotce Braster o 325 tys. zt,
«  wzrost wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego o 192 tys. zt.

Na zmiane stanu aktywow obrotowych w odniesieniu do korca grudnia 2008 r. skfada sie gtéwnie:
+ zmniejszenie poziomu $rodkow pienieznych o 7 293 tys. zi,
« wzrost wartosci pozostatych naleznosci o 4 110 tys. zi,
« wzrost poziomu naleznosci z tytutu dostaw i ustug o 3 012 tys. zt,
« wzrost aktywdw finansowych dostepnych do odsprzedazy,
» wzrost pozostatych aktywow o 901 tys. zt.

Na pozostate naleznosci sktadajg sie przede wszystkim nastepujace pozycje dotyczace jednostki
domancheJ Doradztwa Gospodarczego DGA S.A.:
3 881 tys. zt — rozliczenia miedzyokresowe projektéw EFS,

» 3597 tys. zt — naleznosci z tytutu ustug w toku,

+ 601 tys. zt — naleznosci od konsorcjantéw z tytutu wyptaconych zaliczek,

« 251 tys. zt — naleznosci z tytutu wadidw i kaugji,

« 208 tys. zt — naleznosci budzetowe,

+ 188 tys. zt — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,

e 118 tys. zt —inne.

Tabela nr 5. Wskazniki efektywnosci wykorzystania majatku

L. I poétrocze I poétrocze
Wyszczegdlnienie 2009 2008

Wskaznik globalnego obrotu aktywami 0,44 0,30

Wskaznik rotacji aktywdw trwatych 1,71 1,56

Wskaznik rotacji aktywdw obrotowych 0,60 0,37
Wskaznik globalnego obrotu = Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw w okresie
aktywami (Aktywa ogdtem na poczatek okresu + Aktywa ogotem na koniec okresu) / 2
Wskaznik rotacji aktywow = Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw w okresie
trwatych (Aktywa ogdtem na poczatek okresu + Aktywa ogétem na koniec okresu) / 2
Wskaznik rotacji aktywow = Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw w okresie

obrotowych (Aktywa ogdtem na poczatek okresu + Aktywa ogétem na koniec okresu) / 2
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Zrédta finansowania

Tabela nr 6. Zrédta finansowania aktywow oraz ich struktura wg stanéw na koniec

okresow (w tys.)

P % zmiany % struktura
Wyszczegolnienie 30.06.2009 | 31.12.2008 | 30.06.2008 do 30.06.2009
31.12.2008 T

Kapitat wiasny 29 770 28 178 30935 5,6% 77,4%
Kapitat akcyjny 10170 10170 10 170 0,0% 26,4%
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akdji 20 464 21 505 21 505 -4,8% 53,2%
powyzej ich wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy 0 1014 1014 -100,0% 0,0%
Kapitat rezerwowy z aktualizacji 08 08 98 0,0% 0,3%
wyceny
Zyski/straty zatrzymane 267 -3 638 -2 193 -107,3% 0,7%
Akcje wiasne -2 067 -1 352 0 52,9% -5,4%
Udzialy akgjonariuszy 838 381 341 119,9% 2,2%
mniejszosciowych
Zobowigzania dlugoterminowe 866 673 731 28,7% 2,3%
Zobowa_zama z tytutu Swiadczen 20 72 82 -2.8% 0,2%
pracowniczych
Rezerwa na podatek odroczony 785 590 603 33,1% 2,0%
Zobowaza_ma d’f_ugotermlnowe z 0 0 38 ) 0,0%
tytutu leasingu finansowego
Pozostate zobowigzania 11 11 8 0,0% 0,0%
Zobowiazania krotkoterminowe 7 841 6 329 12 079 23,9% 20,4%
Pozyczki i kredyty bankowe 2 0 0 - 0,0%
Zobowa_zama z tytutu Swiadczen 3 1 1 200,0% 0,0%
pracowniczych
Zobowigzania z tytutu podatku 0 54 12 -100,0% 0,0%
dochodowego
Rezerwy 1937 970 534 99,7% 5,0%
5;2‘;""'6123”'6' 2 tytutu dostaw | 2 459 1378 04|  78,4% 6,4%
Pozostate zobowigzania 3311 3 868 8 950 -14,4% 8,6%
Zobowaza_ma kr_otkotermlnowe z 129 58 51 122,4% 0,3%
tytutu leasingu finansowego
Zobowigzania z tytutu emisji akgji 0 0 1627 - 0,0%
Zaokraglenia ] -1 - 0,0%
PASYWA OGOLEM 38 477 35 180 43 744 9,4%| 100,0%

Na zmiane wartosci kapitatu wlasnego w odniesieniu do stanu z 31.12.2008 r. wplynely przede

wszystkim nastepujace czynniki:

« wykazany zysk netto w I potroczu 2009 r. w wysokosci 1 904 tys. zt.

« wzrost wykazywanych w kapitale wlasnym akcji, ktére zostaty odkupione w celu umorzenia

(wzrost o 715 tys. zi).

Wzrost zobowigzan dtugoterminowych o 193 tys. zt w stosunku do konca 2008 r. wynika z wyzszej

rezerwy na podatek odroczony.

Na zmiane stanu zobowigzan krétkoterminowych w odniesieniu do korca grudnia 2008 r. sktada sie

gtéwnie:

« wzrost 0 1 081 tys. zt zobowigzan z tytutu dostaw i ustug,
« spadek pozostatych zobowigzan o 557 tys. zi.
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Na pozostate zobowigzania krétkoterminowe w wysokosci 3 311 tys. zt sktadajq sie przede wszystkim

nastepujace pozycje dotyczace jednostki dominujacej:

e 1878 tys. zt — zobowigzania z tytutu nierozliczonych zaliczek w projektach EFS,

« 320 tys. zt — zobowigzania z tytutu wynagrodzen (wynika to z systemu wyptaty wynagrodzen
wg ktorego wynagrodzenia wyptacane sg do 10 kazdego miesigca za miesigc poprzedni),
e 311 tys. zt — zobowigzania budzetowe.

W pierwszym potroczu 2009 roku Grupa DGA nie korzystata z kredytdw bankowych.

Struktura bilansu

30.06.2008 30.06.2009
Bilans Bilans
Aktywa torwale Aktywa trwate
20,7% 25,3%
4
Kapitat wiasny Kapital wiasny
70,7% 77,4%
4
l\ktW;a9 %2;:t0we Aktywa obrotowe
’ 74,70/0
Kapitat obcy i
29,3% Kagl;a;‘;: -
14

Struktura bilansu Grupy Kapitatowej przedstawia sie korzystnie. Kapitat wiasny w catosci finansuje
aktywa trwate, co jest zgodne ze ,ztotg zasadg bilansowq”. Z ukfadu bilansu wynika, ze Grupa
Kapitatowa posiada stabilne i pewne Zrddto finansowania. Wysoki odsetek kapitatu wtasnego (77,4%)
oznacza, ze Grupa ma mozliwosci do m.in. podejmowania nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz

rozwoju zakresu $wiadczonych ustug.

Tabela nr 7. Wskazniki finansowania majatku

P I potrocze | I potrocze
Wyszczegolnienie 2008

Wskaznik pokrycia aktywdw kapitatem wtasnym 0,77 0,71
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym 3,05 3,42
Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem statym 3,14 3,51
Wskaznik pokrycia aktywow obrotowych zobowigzaniami

X . : 0,27 0,35
krétkoterminowymi

Wskaznik pokrycia aktywow

kapitat wiasny na koniec okresu

kapitatem wiasnym

Wskaznik pokrycia aktywow

aktywa ogdtem na koniec okresu

kapitat wiasny na koniec okresu

trwatych kapitatem wiasnym

Wskaznik pokrycia aktywow
trwatych kapitatem statym

aktywa trwate na koniec okresu

kapitat wiasny na koniec okresu + zobowigzania i rezerwy

dtugoterminowe na koniec okresu

Wskaznik pokrycia aktywow

obrotowych zobowigzaniami

aktywa trwate na koniec okresu

zobowigzania krotkoterminowe na koniec okresu

krotkoterminowymi

aktywa obrotowe na koniec okresu
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4. Przeptywy srodkow pienieznych Grupy DGA

Tabela nr 8. Przeplywy srodkéw pienieznych (w tys.)

Wyszczegolnienie I p;:)r(;);ze I pg:,r:;ze zm(;gnzaoggw
Przeptywy pieniezne netto z 3642 5881 2239
dziatalno$ci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z 811 796 2015
dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z
dziatalnoéci finansowej 816 -150 669
Zaokraglenia 0 1
Razem przeptywy netto -7 269 -6 826 =443
Srodki pieniezne na koniec 9 844 13 487 -3 643
okresu

Na przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w I potroczu 2009 r. miaty wptyw przede wszystkim

nastepujace czynniki:

» zwiekszenie poziomu naleznosci (-7 328 tys. zt),

e zysk netto (+1 904 tys. zi),

» zwiekszenie stanu rezerw (+966 tys. zt),
» wycena krotkoterminowych aktywow (+738 tys. zi),

e pozostate korekty (-725 tys. zt),
e amortyzacja (+561 tys. zi),
«  wzrost zobowigzan (+557 tys. zi).

Stan przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej wynika gtéwnie z zakupdw krétkoterminowych papierow
wartosciowych (-4 622 tys. zt), wptywow ze sprzedazy krétkoterminowych papieréw wartosciowych
(+1 679 tys. zt), wydatkdw na zakup majatku trwatego (-401 tys. zt) oraz otrzymanych odsetek od
lokat bankowych (+299 tys. z}).

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wynikajg gtownie z wydatkdw na nabycie akcji wkasnych
Emitenta w celu umorzenia.

5. Wybrane wskazniki finansowe

Tabela nr 9. Wskazniki finansowe charakteryzujace dziatalnos¢ gospodarcza Grupy DGA

Wyszczegodlnienie I p;:;:; ze | 1 p;(l)l:sc ze
Rentownos¢ sprzedazy brutto (%) 24,4% -4,8%
Rentownos¢ sprzedazy netto (%) 11,6% -32,5%
Rentownos$¢ majatku ROA (%) 5,2% -9,8%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego ROE (%) 6,6% -17,1%
Stopa ogdlnego zadtuzenia (%) 22,6% 29,3%
Trwato$¢ struktury finansowania (%) 79,6% 72,4%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy w okresie

Rentownos¢ sprzedazy brutto =

" Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw w okresie

Zysk (strata) netto w okresie

Rentownos¢ sprzedazy netto

- Przychody ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw w okresie
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Zysk (strata) netto w okresie
(Aktywa ogdtem na poczatek okresu + Aktywa ogétem na koniec

Rentownos$¢ majatku ROA

okresu) / 2
Zysk (strata) netto w okresie
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego = (Kapitat wasny na poczatek okresu + Kapitat wtasny na koniec
ROE okresu)/ 2

Zobowigzania ogdtem na koniec okresu
Pasywa ogdtem na koniec okresu

Stopa ogdlnego zadtuzenia =

Kapitat wtasny na koniec okresu + zobowigzania i rezerwy
dhugoterminowe na koniec okresu

Pasywa ogdtem na koniec okresu

Trwatos¢ struktury finansowania =

W I potroczu roku 2009 zasoby finansowe byty wykorzystywane zgodnie z planem, przeznaczeniem i
biezacymi potrzebami. W aspekcie ptynnosci finansowej dziatania w zakresie zarzadzania zasobami
finansowymi skoncentrowane byty na:

» zwiekszeniu dostepnych zrodet finansowania,

» wydtuzeniu $redniego okresu zapadalno$ci zobowigzan,
 skréceniu $redniego okresu sptywu naleznosci,

+ lokowaniu nadwyzek finansowych w bezpieczne lokaty bankowe.

Tabela nr 10. Wskazniki ptynnosci

Wyszczegolnienie I p;(l)l:gc ze | 1 p;(l;:;: ze
Wskaznik biezacej ptynnosci 3,66 2,87
Wskaznik ptynnosci szybkiej 3,66 2,87
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,26 1,12

Aktywa obrotowe na koniec okresu

Wskaznik biezacej pt SCi - , ,
skaznik biezacej plynnosci Zobowigzania krotkoterminowe na koniec okresu

Aktywa obrotowe na koniec okresu — zapasy na koniec okresu

Wskaznik ptynnosci szybkiej Zobowigzania krotkoterminowe na koniec okresu

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci Zobowigzania krotkoterminowe na koniec okresu

Powyzsze wartosci potwierdzajg zdolno$¢ Grupy Kapitatowej do wywigzywania sie z
krotkoterminowych zobowigzan. Wszystkie wskazniki potwierdzajag nawet mozliwos¢ pokrycia
zobowigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Celem dodatkowego
zabezpieczenia p’fynnoéci finansowej Emitenta jest przyznany limit kredytu obrotowego odnawialnego
w kwocie 4 min PLN. Srodki pieniezne pozyskane z nowej emisji przeznaczone zostang na nowe
inwestycje kapitatowe. Wolne $rodki pieniezne posiadane przez Grupe Kapitatowg DGA na 30 czerwca
2009 r. wynosza 9,8 min zi.
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6. Sytuacja kadrowa

Zatrudnienie w spotce Emitenta i sptkach zaleznych zwiekszyto sie w ujeciu ogdlnym o 114,6%.
Jednak zasadnicze znaczenie dla Grupy Kapitatowej DGA majg umowy o prace i wspotprace, poniewaz
to one generujg state koszty wynagrodzen i zwigzane sg z pracownikami i konsultantami stale
wykonujacymi prace na rzecz Emitenta i spotek zaleznych. Zmniejszenie liczby pracownikdw
zatrudnionych na podstawie umowy o prace spowodowane byto procesami restrukturyzacyjnymi
zachodzacymi w Grupie Kapitatowej. Duza liczba zawartych umow zlecen/o dzieto wynika z
rozpoczecia realizacji projektow szkoleniowych do realizacji ktorych Emitent zatrudnia trenerdw i
doradcow na podstawie umow cywilnoprawnych. Umowy te majq charakter kosztdw zmiennych.

Tabela 11. Zatrudnienie w spélce Emitenta i spotkach zaleznych

Rodzaj umowy 30.06.2009 | 30.06.2008 | zmiana %
- umowa o0 prace 122 127 -3,9%
- umowa o \{vspo’fprace (w tym kontrakty 29 24 20,8%
menedzerskie)
- umowy zlecenia/o dzieto 216 20 980,0%
Razem 367 171 114,6%

6.1. Zasoby kadrowe

Specyfika dziatalnosci spotek z Grupy Kapitatowej DGA charakteryzuje sie tym, Zze pracownicy i
konsultanci muszg wykazywac¢ bardzo wysoki poziom wiedzy i kompetencji, dlatego tez ponad 90%
0sob w Grupie Kapitatlowej posiada wyzsze wyksztatcenie. W zdecydowanej wiekszosci sg to ludzie
miodzi, kreatywni i otwarci na nowe wyzwania.

Wykres nr 3. Struktura wiekowa pracownikow i konsultantéw w Grupie Kapitalowej DGA

0, 0,
9’30/0 4,0 /o 9,20/0 1,3 /o

54,3%

32,5%
63,8%

30.06.2009 30.06.2008

Bl do30lat ] 31-40lat [ 41-50lat [ ] powyzej50 lat

*na wykresach nie uwzgledniono oséb zatrudnionych na podstawie umdw zlecenia/o dzieto

Zrodto: opracowanie wiasne
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Wykres nr 4. Struktura wyksztalcenia w Grupie Kapitalowej DGA

88,8%
I p6trocze 2008
91,4%
I potrocze 2009
F 6%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

m Srednie i policealne @ Wyzsze

*nie uwzgledniono oséb zatrudnionych na podstawie uméw zlecenia/o dzieto
Zrodfo: opracowanie witasne

VI. INFORMACIE UZUPELNIAJACE

1. Skutek zmian w strukturze gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitalowej DGA S.A.,
inwestycji dlugoterminowych, podziatlu, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalnosci.

W I pdtroczu br. wystgpity nastepujace istotne wydarzenia o ktorych informowat Emitent:

Umowa nowej Spotki DGA Energia Sp. z 0.0.

26 stycznia 2009 r. zawarta zostata umowa spotki, na mocy ktorej utworzono nowg spotke celowq
wchodzacg w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta — DGA Energia Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.
Spoétka zawigzana zostata przez Emitenta i spotke R-Energia Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu. Kapitat
zaktadowy spotki wynosi 100.000,-PLN i dzieli sie na 100 nieuprzywilejowanych udziatéw o wartosci
nominalnej 1.000,-PLN kazdy. Z uwagi na dokonane przez wspolnikow ustalenia w umowie spofki
wprowadzono zapis o kapitale docelowym w wysokosci 1.000.000,-PLN. Kazdy ze wspodlnikow jest
wiascicielem 50 udziatéw dajacych 50 % ogdlinej liczby gtosow. Przedmiotem dziatalnosci DGA Energia
Sp. z 0.0. jest w szczegolnosci kompleksowa budowa, jak i prowadzenie biogazowi, ktérych dziatalnos¢
ukierunkowana jest na dostarczenie energii dla podmiotéw i grup podmiotéw prowadzacych
dziatalnos¢ na rozng skale.

W dniu 19 czerwca wprowadzona zostata zmiana w umowie Spotki zaleznej DGA Energia Sp. z 0.0.
polegajaca na podwyzszeniu kapitatu zaktadowego i wprowadzeniu nowego inwestora — firme Polnet —
Biogaz Sp. z 0.0. Polnet - Biogaz Sp. z 0.0. objata 25 zwyktych udziatow nieuprzywilejowanych w
zamian za wkiad pieniezny w wysokosci 50.000,-PLN (stownie: piecdziesigt tysiecy ztotych), co daje
20% ogdlnej liczby gtoséw. Zmienita sie réwniez struktura udziatdw. Spétka DGA bedzie miata 40%
udziatu w kapitale zaktadowym. Uchwata na dzien sporzadzenia sprawozdania nie zostata
zarejestrowana w KRS.

Umowa nowej Spotki Braster Sp. z o.0.

18 marca DGA S.A. zawarta umowe inwestycyjna, na mocy ktorej obejmie docelowo pakiet 50%
udziatow w Braster Sp. z 0.0. Braster jest spotkg zatozong przez grupe polskich naukowcéw w celu
komercjalizacji innowacyjnej technologii pozwalajacej na wczesne wykrywanie zagrozenia rakiem
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piersi. Inwestycja kapitatowa DGA w spétke Braster przebiegac bedzie dwuetapowo. W dniu 18 marca
2009 r. Zgromadzenie Wspodlnikow Braster Sp z o.0. podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zakladowego. Na mocy tej uchwaty DGA objeto 48,33% udziatdw w podwyzszonym kapitale
zakladowym spdtki w zamian za wklad w wysokosci 750 tys. zt. Nastepne podwyzszenie kapitatu
spotki Braster nastgpi przed uruchomieniem produkcji seryjnej. W zamian za wkfad w wysokosci 750
tys. zt DGA obejmie kolejne udziaty w spoétce i osiagnie faczny udziat w wysokosci 50%.

2. Cyklicznos¢, sezonowosc dziatalnosci

W I poétroczu 2009 roku nie wystapity w dziatalno$ci Grupy Kapitatowej istotne czynniki
charakteryzujace sie sezonowoscig lub cyklicznoscia.

3. Informacja dotyczace emisji, wykupu i sptaty nieudziatlowych i kapitatlowych
papierow wartosciowych

Program skupu akcji wiasnych w celu umorzenia

W dniu 12 czerwca 2008 r. odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki Doradztwo Gospodarcze
DGA S.A., w trakcie ktdrego podjeta zostata uchwata nr 19 ,w sprawie wyrazenia zgody dla Zarzadu
Spétki na nabycie akcji wiasnych w celu umorzenia oraz uchwat w sprawie umorzenia akcji. Na skutek
podjetej uchwaty i w granicach okreSlonego w jej tresci upowaznienia, Zarzad Spdtki umocowany
zostat do skupu akcji wiasnych oraz do okreslenia Programu skupu akcji wiasnych Doradztwo
Gospodarcze DGA S.A. w celu ich umorzenia.

Na podstawie udzielonego upowaznienia, w dniu 3 lipca 2008 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w
sprawie przyjecia Programu skupu akcji wiasnych Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. w celu ich
umorzenia. Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata Program skupu akcji wiasnych uchwalony przez
Zarzad.

8 kwietnia 2009r. Zarzad Spdtki podjat uchwate o zawieszeniu na okres jednego miesigca, skupu akgji
wiasnych. Nastepnie przy uwzglednieniu opiniodawczej uchwaty Rady Nadzorczej Spotki, z uwagi na
zaistniate czynniki makroekonomiczne oraz osiggniecie efektu, dla ktdrego przystgpiono do realizacji
Programu skupu akcji wkasnych, w dniu 8 maja 2009 r. Zarzad Spotki podjat uchwate o zakonczeniu
realizacji Programu skupu akcji whasnych. tacznie w ramach wykonania programu Spotka nabyta
1.127.768 akcji co stanowi 11,0892% udziatu w kapitale zakladowym. Cena nabycia akcji wyniosta
2.071.328,16 PLN.

Dnia 28 maja 2009 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki Doradztwo Gospodarcze DGA S.A.
podjeto uchwate o umorzeniu 1.127.768 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 1,- PLN
kazda, nabytych przez Spétke w celu umorzenia.

Umorzenie akcji nastgpi poprzez obnizenie kapitatu zaktadowego Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. o
kwote 1.127.768,- PLN tj. z kwoty 10.170.000,- PLN do kwoty 9.042.232,- PLN oraz obnizenie
kapitatu zapasowego o kwote 943.560,16 PLN wynikajacg z réznicy miedzy ceng nabycia akcji, a ich
wartoscig nominalna.

Z uwagi na konieczno$¢ przeprowadzenia procedury konwokacyjnej przewidzianej w art. 456 § 1 Ksh,
w dniu 14 lipca 2009 r. w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym nr 135/2009 poz. 3238 pojawito sie
ogtoszenie Spotki, w ktorym wskazano treS¢ uchwat o umorzeniu akcji wiasnych oraz o zmianie
Statutu Spoétki — stosownie do zmian w kapitale zakladowym i strukturze akcjonariatu, jak réwniez
wezwanie wierzycieli Spotki do wniesienia sprzeciwu co do obnizenia kapitatu zakladowego.

Z uwagi na fakt, iz pomiedzy ogtoszeniem wezwania do zgtoszenia sprzeciwu, a zgtoszeniem zmian do
Rejestru Przedsiebiorcow KRS, musi uptyngé okres 3 miesiecy, stosowne wnioski rejestracyjne,
ztozone zostang po tym wiasnie okresie.

4. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

W okresie I pétrocza 2009 r. nie miaty miejsca zadne deklaracje ani wyptaty dotyczace dywidendy.
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5. Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwosci zrealizowania wczes$niej
publikowanych prognoz

Zarzad Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. w nie podawat do wiadomosci prognoz dotyczacych
wynikow finansowych za 2009 rok.

6. Wskazanie znaczacych akcjonariuszy, zmian w strukturze wlasnosci znacznych
pakietow akcji

Zgodnie z wiedzg Zarzadu Spdiki, na dzien publikacji poprzedniego raportu kwartalnego struktura
znaczacego akcjonariatu Emitenta prezentowata sie nastepujgco:

Tabela nr 12. Akcjonariusze dysponujacy bezposrednio co najmniej 5% kapitatu
zakltadowego Spotki oraz co najmniej 5% ogodlnej liczby gtos6w na Walnym Zgromadzeniu
Spotki stan na dzien 12.05.2009 r.:

Liczba Udziat w Udziat w

glosow na Lll\(l:(zcl;:11 :aa Ifliat::f- gl:::(z'al\:ilena

wz wym wz
Andrzej Glowacki 3558932 3558932 34,99% 34,99%
w tym akcje uprzywilejowane: 784 000 784 000 7,71% 7,71%
Roman Karkosik 997 500 997 500 9,81% 9,81%
w tym akcje uprzywilejowane: 0 0 0 0
DGA SA (w celu umorzenia)* 1127768 1127768 11,08% 11,08%
Anna Szymanska 518 802 518 802 5,10% 5,10%
W tym akcje uprzywilejowanie: 96 000 96 000 0,94% 0,94%
POZOSTALI AKCIONARIUSZE 3966998 3966 998 39,0% 39,0%
W tym akcje uprzywilejowane 43 624 43 624 0,43% 0,43%

*DGA S.A. jako nabywca akcji wkasnych z uwagi na tres¢ art. 364 § 2 Ksh nie wykonuje prawa udziatowego z akcji, tj. prawa do
gtosu

Na dzien publikacji niniejszego raportu, zgodnie z wiedzg Spofki, struktura znaczacego akcjonariatu
Emitenta prezentowata sie nastepujaco:

Tabela nr 13. Akcjonariusze dysponujacy bezposrednio co najmniej 5% kapitatu
zakltadowego Spotki oraz co najmniej 5% ogodlnej liczby gtos6w na Walnym Zgromadzeniu
Spotki stan na dzien 31.08.2009 r.:

Liczba Udziat w Udziat w

glosow na Lll\(l:(zcl;:11 :aa Ifliat::f- gl:::(z'al\:ilena

wz wym wz
Andrzej Glowacki 3558932 3558932 34,99% 34,99%
w tym akcje uprzywilejowane: 784 000 784 000 7,71% 7,71%
Roman Karkosik 997 500 997 500 9,81% 9,81%
w tym akcje uprzywilejowane: 0 0 0 0
DGA SA (w celu umorzenia)* 1127768 1127768 11,08% 11,08%
Anna Szymanska 518 802 518 802 5,10% 5,10%
W tym akcje uprzywilejowanie: 96 000 96 000 0,94% 0,94%
POZOSTALI AKCIONARIUSZE 3966998 3966998 39,00% 39,00%
W tym akcje uprzywilejowane 40 066 40 066 0,39% 0,39%

*DGA S.A. jako nabywca akcji whasnych z uwagi na tres¢ art. 364 § 2 Ksh nie wykonuje prawa udziatowego z akgji, fj. prawa do
gtosu
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7. Zestawienie stanu posiadania akcji Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. lub
uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien
przekazania raportu, zgodnie z posiadanymi przez DGA S.A. informacjami. Zmiany
w stanie posiadania w okresie od przekazania poprzedniego raportu.

Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajace i nadzorujace w dniu publikacji poprzedniego
raportu kwartalnego przedstawia ponizsza tabela:

Tabela nr 14. Stan posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
Emitenta na dzien 12.05.2009 r.:

. . Udziat w
- . Stanowisko LIC’Z ba . . Udz[al w liczbie

Imie i nazwisko gltosow na  Liczba Akcji kapitale loséw na

wz zakladowym 9 Wz
Andrzej Gtowacki Prezes Zarzadu 3558932 3558932 34,99% 34,99%
Anna Szymanska Wiceprezes Zarzadu 518 802 518 802 5,10% 5,10%
Mirostaw Marek Wiceprezes Zarzadu 41 380 41 380 0,40% 0,40%
Michat Lachowicz Czlonek Rady Nadzorczej 685 685 0,006% 0,006%
Pozostali 6050201 6050 201 59,49% 59,49%
Akcjonariusze

Stan posiadania akcji Emitenta przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien publikacji niniejszego
raportu prezentuje ponizsza tabela:

Tabela nr 15. Stan posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
Emitenta na dzien 31.08.2009 r.:

Stanowisko Liczba Udziat w l.llcllzzlg::v

Imie i nazwisko wi glosé6w na  Liczba Akcji kapitale toséw na
wz zakladowym 9 W2

Andrzej Gtowacki Prezes Zarzadu 3558932 3558932 34,99% 34,99%
Anna Szymanska Wiceprezes Zarzadu 518 802 518 802 5,10% 5,10%
Mirostaw Marek Wiceprezes Zarzadu 44 870 44 870 0,44% 0,44%
Michat Lachowicz Czlonek Rady Nadzorczej 685 685 0,006% 0,006%
Pozostali 6046 711 6046 711 59,45% 59,45%
Akcjonariusze

8. Wskazanie istotnych postepowan sadowych

Zarowno w przypadku Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. jak i pozostatych jednostek z Grupy
Kapitatowej DGA S.A. nie toczq sie postepowania przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego, czy tez organem administracji publicznej, ktérych tgaczna warto$¢ stanowitaby co
najmniej 10 % kapitatow wtasnych Emitenta.
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9. Informacje o istotnych transakcjach z podmiotami powigzanymi zawartych na
warunkach innych niz rynkowe

Ani Emitent, ani jednostka od niego zalezna nie zawarty jakichkolwiek transakcji z podmiotami
powigzanymi, ktore bylyby istotne i zostatyby zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

10. Informacje o udzieleniu poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji

Emitent i jednostki od niego zalezne nie udzielity w I pdtroczu 2009 roku poreczen kredytu lub
pozyczki, a takze nie udzielity gwarancji, ktorych wartoS¢ przekraczataby tacznie 10% kapitatow
wiasnych Emitenta.

11. Pozycje warunkowe
Wozrost / (spadek)

od zakonczenia
Stan na dzien ostatniego roku

31 grudnia 2008 obrotowego

Naleznosci warunkowe 0 20
Otrzymane gwarancje 0 20
Zobowiazania warunkowe 4 994 3 884
Suma komandytowa 20 0
Zobowigzania wekslowe 4974 3884

Spotka Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. na dzien 30 czerwca 2009 roku posiadata naleznosci
warunkowe w kwocie 20 tys. zt z tytutu otrzymanej gwarandji nalezytego wykonania umowy.

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. odpowiada jako komandytariusz za zobowigzania spotki Kancelaria
Prawna Piszcz, Norek i Wspdlnicy Spotka Komandytowa do wysokosci kwoty stanowigcej sume
komandytowg — 20 tys. PLN oraz jako komandytariusz spétki Sroka & Wspolnicy, Kancelaria Prawna
Spétka Komandytowa odpowiada za zobowigzania tej spotki do wysokosci sumy komandytowej — 91
tys. PLN.

Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. w zwigzku z umowami, ktére wymagatly przedstawienia
zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy, zlozyto zabezpieczenie w postaci weksli na tgczng sume
8 858 tys. PLN.

Natomiast Spotka Braster sp. z 0.0. posiada zobowigzania warunkowe w wysokosci 2.001 tys PLN z
tytutu zabezpieczenia wykonania umowy z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci.

12. Inne informacje, ktére zdaniem Doradztwa Gospodarczego DGA S.A. sq istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian oraz informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowigzan

W pierwszym potroczu 2009 roku poza wymienionymi w komentarzu do informacji finansowych nie
wystapity inne istotne zdarzenia, ktdre mogtyby w sposdb istotny wptyna¢ na ocene i zmiany sytuaciji
kadrowej, majatkowej, finansowej i wyniku finansowego Grupy Kapitatowej, a takze istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Doradztwo Gospodarcze DGA S.A. zostato
sporzadzone i podpisane w dniu 19 sierpnia 2009 r.



