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Podstawa prawna: Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za ré6wnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie
bedacego panstwem czlonkowskim — z pézniejszymi zmianami
(dalej: ,,Rozporzadzenie”).

1. Opis podmiotéw tworzacych Grupe Kapitalowa DM IDM S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji

1.1 Podmioty podlegajace konsolidacji i tworzace Grupe Kapitalowa DM IDMSA

Konsolidacja na dzien 30 czerwca 2011 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktdre wystgpowaly
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

Podmioty zaleznie zostaly skonsolidowane metoda pelng natomiast podmioty stowarzyszone zostaly
skonsolidowane metoda praw wihasnosci. Szczegdlowe zasady konsolidacji zawiera pkt. 2.7. Skroconego
$roédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r.

111 Podmiot dominujgcy

Dom Maklerski IDM S.A. (dalej ,,DM IDMSA”) z siedzibg w Krakowie, Maly Rynek 7, 31-041 Krakow,
wpisany do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000004483, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS. Spétce nadano numer NIP: 676 20 70 700
i numer Regon 351528670.

Kapitat zaktadowy DM IDMSA wynosi 21 817 685,60 zt (dwadziescia jeden miliondow osiemset siedemnascie
tysigcy szes$éset osiemdziesiat pigé ztotych 60/100) i dzieli si¢ na 218 176 856 (dwiescie osiemnascie miliondéw
sto siedemdziesiat szes$¢ osiemset piccdziesigt sze§¢) akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

Zarzad
Grzegorz Leszczynski ~ — Prezes Zarzadu,
Rafal Abratanski — Wiceprezes Zarzadu

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.
Rada Nadzorcza

Na dzien 30 czerwca 2011 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Henryk Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Antoni Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Wiadystaw Bogucki — Cztonek Rady Nadzorczej,
Jarostaw Dziewa — Czlonek Rady Nadzorcze;.
Dariusz Maciejuk — Czlonek Rady Nadzorczej,
Andrzej Szumanski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Adam Szyszka — Czlonek Rady Nadzorczej.
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie DM IDMSA, zwotane na dzien 30 czerwca 2011 r., podjeto w trakcie obrad
decyzje o przerwie do 28 lipca br. Z dniem 30 czerwca 2011 r. uptyneta kadencja Jarostawowi Dziewie, totez po
wznowieniu obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu 28 lipca uchwata nr 2 w sprawie uzupetnienia
sktadu Rady Nadzorczej dokonano wyboru na cztonka Rady Nadzorczej Jerzego Karneya.

Na dzien 28 lipca 2010 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Henryk Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Antoni Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Wiadystaw Bogucki — Czlonek Rady Nadzorczej,
Jerzy Karney — Czlonek Rady Nadzorczej,
Dariusz Maciejuk — Cztonek Rady Nadzorczej,
Andrzej Szumanski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Adam Szyszka — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
Prokura
Na dzien 30 czerwca 2011 r. prokurentami DM IDMSA byli:

Piotr Derlatka — Prokurent,
Lukasz Jagietto — Prokurent

Na dzien publikacji niniejszego raportu w/w osoby nadal petnia funkcj¢ Prokurentow.

1.1.2  Podmioty zalezne — bezposrednia kontrola DM IDM S.A.

Electus S.A. z siedziba w Lubinie, ul. Stowianska 17, 59-300 Lubin, wpisany do Rejestru Przedsigbiorcow KRS
pod numerem 0000156248, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu,
VI Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 960 916,00 zt (dziewieéset sze$édziesiat tysigcy dziewiglset szesnascie
ztotych 00/100) idzieli si¢ na 9609 160 (stownie: dziewi¢e¢ miliondow szesset dziewieé tysigey sto
sze$édziesiat) sztuk akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda.

DM IDMSA posiada 9 609 160 (stownie: dziewig¢ milionéw szeéCset dziewiec tysiecy sto szeScdziesiat) sztuk
akcji na okaziciela o wartoéci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda spotki Electus S.A., co stanowi 100 %
udziatéw w kapitale zakladowym 1 w ogoélnej liczbie glos6w na Walnym Zgromadzeniu sp6tki Electus S.A.

Zarzad
Na dzien 1 stycznia 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Jacek Rynski — Prezes Zarzadu,

Wioleta Btochowiak — Wiceprezes Zarzadu.

W dniu 29 kwietnia 2011 r. Jacek Rynski ztozyl rezygnacj¢ z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spoétki, tym
samym zakonczyl w dniu 29 kwietnia 2011 r. petnienie dotychczasowej funkcji.

W dniu 22 czerwca 2011 r. Rada Nadzorcza Spéiki podjeta uchwate w przedmiocie delegowania z dniem
28 czerwca 2011 r. Cztonka Rady Nadzorczej Lukasza Jagielto do wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu.



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

Od dnia 28 czerwca 2011 r. sktad Zarzadu Spoéiki przedstawia si¢ nastepujgco:

Lukasz Jagietto — Prezes Zarzadu,
Wioleta Blochowiak — Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzien 30 czerwca 2011 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Rafat Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Tadeusz Duszynski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Waldemar Falenta — Cztonek Rady Nadzorczej,
Michat Kornatowski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Zdzistaw Piekarski — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

Lukasz Jagielto pelnigcy funkcje Cztonka Rady Nadzorczej zostat oddelegowany do wykonywania czynnosci
Prezesa Zarzadu.
Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie zmienit sig.

Prokura

Na dzien 30 czerwca 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji funkcj¢ prokurentow w Spoélce petnity
nastepujace osoby:

Joanna Kucharewicz — Prokurent,
Andrzej Klimek — Prokurent.

Od dnia 1 stycznia 2011 r. do dnia 10 czerwca 2011 r. Electus S.A. posiadat dwie spotki zalezne: Electus Project
A sp. z 0.0. oraz Electus Leasing sp. z 0.0. (dawniej Electus Project B sp. z 0.0.).

W dniu 10 czerwca 2011 r. Electus S.A. dokonat sprzedazy 100 % posiadanego udziatu w spétce Electus Project A sp.
Z 0.0.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji Electus S.A. posiada jedna spotke zalezng —
Electus Leasing sp. z 0.0.

Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej: ,,Idea TFI”) z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59,
00 — 120 Warszawa, wpisana do Rejestru Przedsi¢biorcow KRS pod numerem 0000009046, Sad Rejestrowy:
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy KRS.

Na koniec 2010 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 2 986 200,00 zt (dwa miliony dziewigéset osiemdziesiat
sze$¢ tysigcy dwiescie ztotych 00/100) i dzieli si¢ na 14 931 000 (czternascie milionéw dziewigéset trzydziesci
jeden tysiecy) akcji o warto$ci nominalnej 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda.

W dniu 21 lutego 2011 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy KRS
zarejestrowal podwyzszenie kapitatu zaktadowego Idea TFI poprzez emisj¢ akcji serii D.
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Na dzien 30 czerwca 2011 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 3 166 200,00 zt (trzy miliony sto sze§édziesiat
sze$¢ tysigcy dwiescie ztotych 00/100) i dzielit si¢ na 15 831 000 (pi¢tnascie miliondw osiemset trzydziesci
jeden tysiecy) akcji imiennych, o wartosci nominalnej po 0,20 zt (dwadziescia groszy) kazda.

DM IDMSA posiada 12 709 045 (stownie: dwanascie milionéw siedemset dziewie¢ tysigcy czterdziesci pigé)
sztuk akcji na okaziciela spotki IDEA TFI S.A., co stanowi 80,27% % udziatow w kapitale zakladowym
i W ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spotki IDEA TFI S.A.

W dniu 22 grudnia 2010 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzila prospekt emisyjny IDEA TFI
sporzadzony w zwigzku z publiczng ofertg akcji serii C i D oraz ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym akcji serii A, B, C i D oraz praw do akcji serii D. Otwarcie oferty publicznej subskrypcji na
zasadach okre$lonych w prospekcie emisyjnym nastapito w dniu 27 stycznia 2011 r. Oferta obejmowata tacznie
2 483 100 akcji, w tym 900 000 akcji serii D nowej emisji i 1583 100 sprzedawanych akcji serii C, ktore
znajdowaty si¢ w posiadaniu DM IDMSA. Stopa redukcji w transzy otwartej dla inwestoréw niekorzystajacych
z preferencji z tytutu udzialu w book-building wyniosla prawie 37 %. Cena emisyjna papierow spotki wyniosta
10 zt, a warto$¢ oferty 24,8 min zt. W dniu 22 lutego 2011 r. IDEA TFI zadebiutowata na rynku rownolegltym
GPW.

Zarzad Spolki, dziatajacy na podstawie uchwaly 3/2010 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia DM IDM
S.A. powzicte 6 wrzesnia 2010 r., dokonal w dniu 3 lutego 2011 r. przydzialu wszystkich 900 000 akcji serii D
oferowanych do objecia oraz podjat uchwate w sprawie dokonania przydziatu 1 583 100 akcji serii C
oferowanych do sprzedazy (na podstawie pelnomocnictwa udzielonego przez Wprowadzajagcego — Dom
Maklerski IDM S.A.), tj. przydzielit razem 2 483 100 Akcji Oferowanych w ramach Oferty Publiczne;.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Idea TFI na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nast¢pujaco:

Zarzad
Piotr Kukowski — Prezes Zarzadu,
Lukasz Jagielto — Cztonek Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie zmienit sig.

Rada Nadzorcza

Grzegorz Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Piotr Derlatka — Sekretarz Rady Nadzorczej,

Rafat Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Tomasz Bogutyn — Cztonek Rady Nadzorczej,
Agnieszka Rachwalska-Marko — Cztonek Rady Nadzorczej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie zmienit sig.

Prokura:
Pawet Lewandowicz — Prokurent
Szymon Szatkowki — Prokurent
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Polski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedziba we Wroctawiu, ul. Swietego Antoniego 23, 50 — 073 Wroclaw,
wpisany do Rejestru Przedsi¢gbiorcow KRS pod numerem 0000315998; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla
Wroclawia — Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy KRS.

W dniu 3 marca 2011 r. Postanowieniem Sgdu Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowano podwyzszenie kapitatu zakltadowego
Spotki, ktory wynosi 5 408 325 zt i dzieli si¢ na 5 408 325 akcji zwyktych na okaziciela, w tym: 5 302 500 akcji
zwyktych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 1 zt kazda i 105 825 akcji zwyktych na okaziciela serii B o
warto$ci nominalnej 1 zt kazda. Akcje serii A oraz akcje serii B nie sg uprzywilejowane.

Kapitat zakladowy Spotki na dzien 30 czerwca 2011 r. wynosit 5 408 325,00 zt (stownie: pie¢ milionow
czterysta osiem tysiecy trzysta dwadziescia pig¢ ztotych) i dzielit si¢ na 5 408 325 akcji zwyktych na okaziciela
serii A o warto$ci nominalnej 1,00 zt (stownie: jeden zloty) kazda i 105 825 (stownie: sto pig¢ tysigcy osiemset
dwadziescia pie¢) akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 1 zt kazda. Dom Maklerski IDM
S.A. na dzien 30 czerwca 2011 r. posiadat 98,04% udzialu w kapitale zakladowym spotki Polski Fundusz
Hipoteczny S.A. 198,04 % udzialu w ogdlnej liczbie glosow.

W dniu 29 listopada 2010 r. Komisja Nadzoru Finansowego podjeta decyzje o zatwierdzeniu prospektu

emisyjnego Polskiego Funduszu Hipotecznego S.A. sporzadzonego w zwigzku z publiczng oferta akcji serii B
oraz ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji serii A oraz praw do akcji serii B.

W dniu 10 grudnia 2010 r. nastgpito otwarcie publicznej subskrypcji. Oferta obejmowata 1 400 000 akcji serii B.
W ramach oferty publicznej ztozono i nalezycie oplacono zapisy na 105 825 akcji oferowanych, w tym
w ramach transzy inwestoréw instytucjonalnych 70 000 akcji oraz w ramach transzy otwartej 35 825 akcji.
W dniu 31 stycznia 2011 r. spotka dokonata przydziatu 105 825 akcji serii B. Cena emisyjna papieréw firmy
wyniosta 7 zl, a warto§¢ oferty wyniosta 740 775 zt. W dniu 21 grudnia 2010 r., majac na uwadze fakt
niespetnienia kryteriow wynikajacych z Regulaminu GPW - w szczego6lnoéci w zakresie rozproszenia akcji oraz
kapitalizacji — spotka zdecydowata ubiegac si¢ o wprowadzenie akcji do alternatywnego systemu obrotu.

5 kwietnia 2011 r. Spétka poinformowala, iz Zarzad Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.
postanowit Uchwatg nr 428/2011 z dnia 5 kwietnia 2011r. okre$li¢ dzien 7 kwietnia 2011r. jako dzien
pierwszego notowania w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect akcji zwyklych na okaziciela
serii A i serii B Spotki.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nastgpujaco:
Zarzad

Mirostaw Magda — Prezes Zarzadu

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Rafal Abratanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Wioleta Btochowiak — Cztonek Rady Nadzorczej,
Grzegorz Leszczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Barbara Ludwikowska —Michniak — Cztonek Rady Nadzorczej,
Robert Zguda — Czlonek Rady Nadzorczej.

Do dnia przekazania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
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W Spélce ustanowiono prokure samoistng, prokurentem jest Elzbieta Rumin.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. Polski Fundusz Hipoteczny S.A. posiadat udzialty w spotce zaleznej SPV1 Sp. z
0.0. z siedzibg we Wroctawiu. Kapitat zaktadowy spotki wynosit 2 580 000,00 zt, a PFH S.A. na dzien 30 czerwca
2011 r. posiadat 100% w kapitale zaktadowym SPV1 Sp. z 0.0. 1 100% glosow na Zgromadzeniu Wsp6lnikow.

IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, Maty Rynek 7, 31 - 041 Krakow, wpisana
do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000196154, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa —
Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS. Kapital zaktadowy Spotki wynosi 200 000,00 zt
(dwiescie tysigey ztotych) i dzieli si¢ na 4 000 (stownie: cztery tysigce) udzialow o warto$ci nominalnej 50,00 zt
(piecdziesiat ztotych 00/100) kazdy.

Sktad Zarzadu na koniec 2010 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:
Zarzad

Piotr Derlatka — Prezes Zarzadu

Z dniem 1 maja 2011 r. na Cztonka Zarzadu spotki IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. zostat powotany
Robert Zguda.Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu po zmianie przedstawia si¢ nastgpujaco.

Piotr Derlatka — Prezes Zarzadu,
Robert Zguda — Cztonek Zarzadu .

W spélce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.

DM IDMSA posiada 4 000 (stownie: cztery tysigce) udziatdow spdtki o wartoSci nominalnej 50,00 zt
(pigedziesiat ztotych 00/100) kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym podmiotu.

Relpol 5 sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, Maly Rynek 7, 31 — 041 Krakéw, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000213634, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa — Srodmiescia
w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 6 031 000,00 zt (sze$¢ milionow
trzydziesci jeden tysigcy 00/100) i dzieli si¢ na 100 (sto) udzialdow o wartoSci nominalnej 60 310,00 zt
(szesédziesiat tysigcey trzysta dziesig¢ ztotych) kazdy.

DM IDMSA posiada 100 (stownie: sto) udziatow w Relpol 5 Sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej 60 310,00 zt
(sze$c¢dziesiat tysigey trzysta dziesig¢ zlotych) kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zakladowym
podmiotu.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:
Zarzad

Ryszard Fraczek — Prezes Zarzadu

Na dzief publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

W spolce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.
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eFund sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Sw. Antoniego 23, 50 - 073 Wroctaw, wpisany do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000384165; Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 1 295 600,00 zt (jeden
milion dwiescie dziewiecdziesigt pigé sze$éset ztotych) i dzieli si¢ na 25 912 (dwadziescia pigé tysiecy
dziewigCset dwanascie) udzialdéw o warto$ci nominalnej 50,00 zt (pigédziesiat ztotych) kazdy.

DM IDMSA posiada 17 912 (siedemnascie tysigcy dziewieéset dwanasdcie) udzialow, o wartosci nominalnej
50,00 zt (pigédziesiat zlotych) kazdy udziat o tacznej wartosci 895 600,00 zt (osiemset dziewiecdziesigt pigé
tysiecy szescset zlotych) co stanowi udzial ok. 69,13% w kapitale zaktadowym i ok. 69,13% udziatu w ogdlnej
liczbie gltoséw.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej eFund na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Zarzad
Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie zmienit sig.

Rada Nadzorcza

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Tadeusz Romanowski  — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Lukasz Mozgata — Czlonek Rady Nadzorczej,

Sylwia Le$niak-Paduch  — Cztonek Rady Nadzorczej,

Joanna Sperczynska — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie zmienit si¢.

Spotka eFund jest spotka dominujaca w Grupie Kapitatowej. Opis Grupy Kapitatowej zamieszczono ponizej
(Spotki posrednio zalezne od DM IDMSA oméwiono w punkcie 1.1.3 niniejszego sprawozdania).

1) SP Outsourcing sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

SP Outsourcing Sp. z 0.0. wystepuje w roli koordynatora grupy firm TechnoBoard (spotka dzialajaca na rzecz
zwigkszenia catosciowego majatku spotek grupy TechnoBoard). W zakresie dziatalno$ci podstawowej Spotki
znajduje sig¢:

- $wiadczenie wiodacej roli jako wspdlnik funduszu zalagzkowego TechnoBoard Sp. z 0.0.

- powigzanie roli osobowej zarzadu Spoétki z zarzadem funduszu zalgzkowego TechnoBoard Sp. z 0.0.

- koordynacja dziatalno$ci funduszu zalgzkowego TechnoBoard Sp. z 0.0.

2) SP Consult Broker sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

SP Consult Broker Sp. z o.0. realizuje projekt ,,Stworzenie inteligentnej wyszukiwarki znajdz-kapital.pl z
funkcja doradcy i baza ofert wsparcia kapitatowego".

Projekt jest czgSciowo wspotfinansowany przez Uni¢ Europejska z Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, Dziatanie PO IG 8.1. Wigkszos¢
kosztow realizacji tego projektu spotka ponosi ze srodkow wiasnych. Debiut produktéw projektu planowany jest
na IV kwartat 2011 r.

Jednostki stowarzyszone

1)TechnoBoard sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie
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TechnoBoard sp. z 0.0. jest to inkubator/fundusz zalazkowy small e-biznesu. Od 1.01.2010 r. Spotka realizuje
projekt ,,TechnoBoard — pre- i inkubator komercjalizacji przedsiewzig¢ gospodarki elektronicznej”, ktory jest
wspotfinansowany przez Uni¢ Europejska z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz budzet
panstwa w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, Dziatanie PO 1G 3.1 (,,Projekt”) w
ramach Dziatania 3.1.

W dotychczasowym obszarze dziatalnosci grupy kapitalowej — czyli w/w inkubatorze/funduszu zalazkowym
TechnoBoard nie obstuguje si¢ gotowych projektow istniejacych spotek branzy m- i e-biznes. W funduszu
TechnoBoard nastepuje zalazkowe przekucie innowacyjnych i perspektywicznych pomystow e- lub m-
biznesowych na startup. Z racji, ze zgloszen przedsiewzi¢¢ rozwijajacych istniejace (czgsto znane na rynku)
podmioty kierowanych do grupy kapitatowej jest dosy¢ sporo, zdecydowano si¢ zaoferowa¢ odpowiednio ustugi
venture co skutkowato powotaniem gtéwnego funduszu eFund w grupie kapitatowe;.

Posiadany udziat SP Outsourcing w kapitale wtasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspélnikow TechnoBoard:
40,00%. Efektywny udzial eFund wynosi 40,00%.

TechnoBoard posiada nastgpujace spotki stowarzyszone:

1) ERPmobile sp. z o.0. z siedziba w Warszawie

Spotka realizuje projekt o nazwie ,,mKsiegowa.pl” - jednolite Srodowisko pracy i komunikacji tzw. PELNEJ
KSIEGOWOSCI dla spotek handlowych (w tym nowootwieranych sp. z 0.0.), instytucji, stowarzyszef i ich
ksiegowych. Pomyst zrodzit si¢ na podstawie obserwacji potrzeb i trendow rynkowych w obszarze e-biznesu w
Polsce i na $wiecie, w oparciu o filozofi¢ "Cloud Computing'u".

Spotka po obstuguje zardwno mate i §rednie przedsigbiorstwa, jak i pierwszych korporacyjnych klientow, w tym
spotki akeyjne podlegajace obowigzkom informacyjnym rynku publicznego.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000368645.Posiadany udziat
TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspolnikow ERPmobile: 49,58% Efektywny
udzial eFund wynosi 19,832%

2)Panoko sp. z o.0. z siedziba w Lodzi

Spotka realizuje projekt ,,Mobiledbiznes.pl” Jest to multikanatowa platforma do zarzadzania kampaniami mobile
marketingowymi. Doskonate narzgdzie do wsparcia sprzedazy poprzez zintegrowanie ustug typu:sms, mms, sms
glosowy, mass mailing oraz zarzgdzanie kuponami rabatowymi na telefon. Ustuga zapewnia szybki kontakt z
klientem oraz skuteczne monitorowanie przeprowadzonych kampanii.

Spotka swiadczy ushugi dla najwigkszych przedsigbiorstw w kraju.

Spotka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Lodzi Srodmiescia w Lodzi, XX Wydziat Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000367808.

Posiadany udzial TechnoBoard w kapitale wlasnym i gtosach na Zgromadzeniu Wspolnikow Panoko: 49,76%
Efektywny udzial eFund wynosi 19,904%

3)2BuyMedia sp. z o.0. z siedziba w Kowalach

Platforma w typie Royalty Free” polega na potaczeniu wielu elementow w jeden zintegrowany portal ustugowy,
laczacy w sobie funkcje serwisu przeznaczonego do posrednictwa w profesjonalnym obrocie plikami
muzycznymi i graficznymi typu Royalty Free, serwisu przeznaczonego do posrednictwa w profesjonalnym
obrocie zdjeciami 1 grafikami typu Royalty Free oraz serwisu przeznaczonego do posrednictwa w
profesjonalnym obrocie logotypami typu Royalty Free wraz z ustugami wirtualnej agencji reklamowej. Mnogos¢
zaawansowanych technologicznie i funkcjonalnie e-ustug udostgpnianych na portalu bedzie przedsigwzigciem
unikatowym. Przewaga opisywanego przedsigwzigcia to inteligentny, oparty na algorytmach analizujacych
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uzyskane odpowiedzi system ekspertowy pozwalajacy w bardzo szybki sposob odnalezé utwoér muzyczny o
pozadanych przez kupujacego parametrach.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym Gdansk-Potnoc w Gdansku, VII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000367620.

Spotka otwiera globalny serwis handlu mediami Royalty Free z bazg ok. 10 mln utworow w IV kwartale 2011 r.
Posiadany udzial TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw 2BuyMedia:
49,82% Efektywny udziat eFund wynosi 19,928%

4)RedBelt sp. z o.0. z siedzibg w Lodzi

Spotka realizuje projekt ,,Guarda.pl Platforma monitoringu i zarzadzania wizerunkiem firmy w mediach
spotecznos$ciowych”, ktory jest odpowiedzig na niezaspokojong jeszcze potrzebe ochrony intereséw pracodawcy
przed nieuprawnionymi dziataniami pracownikow w mediach spolecznosciowych.  Spoétka uruchomita
$wiadczenie ustugi.

Spotka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Lodzi Srodmiescia w Lodzi, XX Wydziat Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem pod numerem KRS: 0000375573.

Posiadany udzial TechnoBoard w kapitale wltasnym i glosach na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw RedBelt: 49,74%
Efektywny udzial eFund wynosi 19,896%

5)Project Online sp. z o.0. z siedziba w Warszawie

Realizowany przez Spotke projekt BiZi.pl udostepnia narzgdzie dla mikro i matych przedsigbiorstw, ktore chca
ograniczaé koszty projektow i podnosi¢ wydajno$¢ realizowanych przez siebie procesow. Umozliwia ono nie
tylko wieloptaszczyznows optymalizacj¢ firmy, ale takze utatwia kontrol¢ nad jej poszczegdlnymi obszarami -
finanse, kadry, administracja czy obieg dokumentow.

Spotka uruchomita §wiadczenie ustugi.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Miasta Stolecznego Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 0000376162.

Posiadany udziat TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspolnikéw Project Online:
49,985% Efektywny udziat eFund wynosi 19,994%

6)E-Stolik.pl sp. z 0.0.

Spotka udostepnia serwis e-stolik.pl dla restauratorow oraz klientow indywidualnych, ktorzy cenig szybkos¢ i
wygodg rezerwacji dobrego miejsca w restauracji oraz zalety happy hours.

Spotka uruchomita $wiadczenie ustugi.

Spotka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Toruniu, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS: 0000387809.

Posiadany udziat TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspoélnikow E-Stolik.pl:
49,80% Efektywny udziat eFund wynosi 19,92%

7)E-Cop sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

E-Cop to zintegrowana internetowa platforma monitoringu charakteryzujaca si¢ innowacyjng, niedostepna
dotychczas funkcjonalnoscig w postaci detekcji ruchu przy jednoczesnym dynamicznym, inteligentnym uczeniu
si¢ aplikacji w zakresie reakcji a takze analizy zdarzen nietypowych.

Spolka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000386398. Spotka otworzy Serwis
w IV kwartale 2011 r.

Posiadany udzial TechnoBoard w kapitale wtasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspolnikoéw e-Cop: 49,98%
Efektywny udzial eFund wynosi 19,992%
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8)Cargotrans sp. z o0.0. z siedzibg we Wroclawiu

Spotka dostarcza indywidualnie projektowane ekstranetowe systemy informacyjne oparte na aplikacjach
webowych z obstuga urzadzen typu specjalizowane tablety jaki POS/POI jak np. wys$wietlenie na terminalu
ogloszen z gieldy spedycyjnej wg zdefiniowanego kryterium np. w promieniu 50 km od aktualnej pozycji
samochodu. Spétka otworzy serwis w | kwartale 2012 r.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000389978.

Posiadany udziat TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspolnikow Cargotrans:
38,11% Efektywny udziat eFund wynosi 15,246%

9)Inpingo sp. z o.0. z siedziba w Warszawie

Inpingo jest firmg powstata w okresie dynamicznie zmieniajacych si¢ trendow na rynku ksigzki. Udostgpnia
platforme¢ digitalizacji wydawnictw na zasadach abonamentu, ktore pozwala na: edycj¢ i sklad publikacji
cyfrowych i przeznaczonych do druku, zarzadzanie wydawnictwem oraz wielokanatowa dystrybucje. Ponadto
spotka prowadzi dziatalnos¢ digitalizacji pozycji wydawniczych w multi-formatach umozliwiajacych sprzedaz e-
bookéw w dowolnych mediach typu webowego czy mobilnego. Spotka otworzy serwis w IV kwartale 2011 r.
Spotka zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000389070.

Posiadany udziat TechnoBoard w kapitale wtasnym i glosach na Zgromadzeniu Wsp6lnikow Inpingo: 49,90%
Efektywny udzial eFund wynosi 19,96%

10)Insusystem sp. z 0.0.

Insusystem realizuje zintegrowany portal uslugowy, taczacy w sobie funkcje wyspecjalizowanej wyszukiwarki,
systemu aukcyjnego oraz bazy wiedzy o produktach ubezpieczeniowych:

. Innowacja w dostepie do produktu dla agentdw ubezpieczeniowych, brokeréw, firm ubezpieczeniowych
obejmujacy swym zakresem: dostep do konta z dostepem do przegladania zapytan i z mozliwoscia sktadania
ofert, uzyskanie prowizji od ubezpieczen oraz dostep do rynku dotychczas niedostepnego, zwlaszeza dla firm
wchodzacych na rynek.

. Innowacja w dostepie do produktu dla klienta, ktory otrzyma konto do sktadania zapytan ofertowych,
tym samym uzyska znacznie lepsza pozycje rynkowa na produkty ubezpieczeniowe oraz wykorzysta
nowoczesne mechanizmy, przy dostepie przez Internet. Spotka otwierzy serwis w | kwartale 2012 r.

Spotka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym Gdansk-Pétnoc w Gdansku, VII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000389169.

Posiadany udziat TechnoBoard w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspdlnikow Insusystem:
48,20%. Efektywny udzial eFund wynosi 19,28%

Data rozpoczgcia wywierania znaczacego wplywu: 28.04.2011 r.

1.1.3  Podmioty zalezne — posrednia kontrola DM IDM S.A.

Electus Leasing sp. z 0.0. (dawniej Electus Project B sp. z 0.0.) z siedzibg w Lubinie, ul. Stowiafiska 17, 59-300
Lubin, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000351469; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy
dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydzial Gospodarczy KRS (spotka bezposrednio zalezna od
Electus S.A.).

Kapital zakladowy Spotki wynosi 5 000,00 zt (pig¢ tysiecy ztotych 00/100) i dzieli si¢ na pig¢ rownych
niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 1.000,00 zt (stownie: jeden tysiac ztotych) za udziat.

Electus S.A. posiada 5 (pi¢¢) udziatow, co stanowi 100% udzialu w kapitale zakladowym i w ogolnej liczbie
gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.
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W dniu 16 lutego 2011 r. zostala podjeta w formie aktu notarialnego Uchwala nr 1 Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspolnikow Spotki w sprawie zmiany nazwy Spotki z Electus Project B sp. z 0.0. na Electus
Leasing sp. z 0.0. Zmiana zostata zarejestrowana przez sad rejestrowy w dniu 17 maja 2011 r.

Zarzad
Na dzien 30 czerwca 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Wioleta Btochowiak — Prezes Zarzadu,
Anna Pawtowska — Cztonek Zarzadu.

W Spéice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powotani prokurenci.

SPV1 sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 376941,
Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego.

Spotka SPV1 Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Rejestrze Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod
nr 376941 postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 7 lutego 2011r.

Kapitat zaktadowy SPV1 Sp. z 0.0. wynosi 2 580 000 zt (dwa miliony pigéset osiemdziesiat tysiecy), i dzieli si¢
na 258 (dwiescie pigcdziesiat osiem) udzialow o warto$ci nominalne 10 000 zt (dziesie¢ tysigcy) kazdy.

Polski Fundusz Hipoteczny S.A. na dzien 30 czerwca 2011 r. posiadat 258 (dwiescie pigcdziesigt osiem)
udziatow o wartosci nominalne 10 000 zt (dziesie¢ tysiecy) kazdy co stanowi 100% udziatu w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikéw Spotki.

W dniu 26 stycznia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Wspolnikow SPV1 sp. z o.0. uchwalito
podwyzszenie kapitatu zaktadowego o kwotg 130 000 zt poprzez ustanowienie 13 nowych udziatdéw o wartosci
nominalnej 10 000 zt kazdy, z przeznaczeniem ich do objecia przez WB INVEST Sp. z 0.0. W dniu 1 lutego WB
INVEST Sp. z 0.0. zlozyta o§wiadczenie o przystgpieniu do Spotki SPV1 Sp. z 0.0. na zasadzie umowy spoiki i
objeciu 13 udzialdow o tacznej wartosci 130 000 zt i pokryta je gotowka, przy czym wktad pieniezny w zamian za
udziaty miat zosta¢ wniesiony do dnia 20 lipca 2011 r. Na dzien publikacji niniejszego raportu wktad pieniezny
za wyzej wymienione udzialy nie zostal wniesiony.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:
Zarzad

Michat Litynski — Prezes Zarzadu

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

W Spéice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.

SP Qutsorcing sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie ul. Sw. Barbary 1 00-686 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000289834 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XI1I
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od eFund sp. z 0.0.)

Kapital zaktadowy Spoétki wynosi 50 000 zt (pigédziesiat tysiecy zlotych) i dzieli sie na 1000 réwnych
niepodzielnych udziatow o warto$ci nominalnej 50 zt (pigédziesiat ztotych) kazdy.
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eFund sp. z 0.0. posiada 1000 udzialow, co stanowi 100 % udziatu w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie
glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
Na dzien 30 czerwca 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

W Spoéice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powotani prokurenci.

SP Consult Broker sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Gwiazdzista 15A/40, 01- 651 Warszawa, wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000341637 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta
Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od eFund

sp. z0.0.)

Kapitat zakladowy Spoétki wynosi 5 000 zt (pie¢ tysigey ztotych) i dzieli si¢ na 100 réwnych niepodzielnych
udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt (pi¢édziesiat ztotych) kazdy.

eFund sp. z o.0. posiada 1000 udzialow, co stanowi 100 % udziatu w kapitale zakladowym i w ogolne;j liczbie
gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
Na dzien 30 czerwca 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

W Spéfice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powotani prokurenci.

1.1.4. Podmioty stowarzyszone

Polski Bank Przedsi¢biorczosci Spotka Akcyjna (dawna nazwa WestLB Bank Polski S.A.) z siedziba
w Warszawie, wpisany do Rejestru Przedsicbiorcow KRS pod numerem 0000030330; Sad Rejestrowy: Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie.

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 183 646 000,00 zt i dzieli si¢ na 183 646 akcji o wartosci nominalnej
1 000,00 zt kazda. Dom Maklerski IDM S.A. posiada 82 641 akcji Banku, co stanowi 45% udzialu w kapitale
zaktadowym i 45% udzialu w ogdlnej liczbie glosow. Udzialowcem posiadajacym pozostale 55 % akcji jest PL
Holdings S.a.r.1 (spotka zalezna od ARBIS-EMP Capital Partners Limited) posiadajacy 101 005 akji.

Sktad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Zarzad

Maciej Stanczuk — Prezes Zarzadu,
Tadeusz Kuczborski — Wiceprezes Zarzadu,
Jarostaw Lejko — Czlonek Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

13



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

Rada Nadzorcza

Pawet Gierynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Grzegorz Leszezynski ~ — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Rafat Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Pawet Boksa — Cztonek Rady Nadzorczej,

Jarostaw Dabrowski — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
Prokura
Prokurenci na dzien 30 czerwca 2011 roku:

Pawet Sosnowski — Prokurent
Magdalena Targowska  — Prokurent

W dniu 18 sierpnia 2011 r. w Krajowym Rejestrze Sadowym zostat wykreslony prokurent Pawet Sosnowski, a w
jego miejsce zostat wpisany prokurent Krzysztof Nelken Zbik.

Na dzien przekazania niniejszego raportu prokurentami Spotki byli:

Krzysztof Nelken Zbik ~ — Prokurent
Magdalena Targowska - Prokurent

Supernova IDM Fund Spétka Akcyjna (dalej: ,,SNIF”) z siedziba w Warszawie, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000111646; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki na dzien 30 czerwca 2011 r. wynosi 50 430 000,00 ztotych i dzieli si¢ na 504 300
akcji o warto$ci nominalnej 100 zt. Dom Maklerski IDM S.A. posiada 252 000 sztuk akcji o wartosci 25 520
000,00 ztotych, co stanowi 49,97% w kapitale zakladowym 149,97% udzialu w ogolnej liczbie gltosow.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2011 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Zarzad
Wojciech Grzybowski ~ — Prezes Zarzadu,
Mieczystaw Halk — Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegl zmianie.

Rada Nadzorcza

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Tomasz Frankiewicz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Rafat Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,

Agnieszka Gaworczuk  — Cztonek Rady Nadzorczej,

Lukasz Jagietto — Czlonek Rady Nadzorczej,

Cezary Kubacki — Cztonek Rady Nadzorczej,

Piotr Stgpniewski — Czlonek Rady Nadzorczej,

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
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2. INFORMACJA O ZASADACH SPORZADZANIA POLROCZNEGO SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO.

Konsolidacja na dzien 30 czerwca 2011 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktoére wystepowaly
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

Podmioty zaleznie zostaly skonsolidowane metoda pelng natomiast podmioty stowarzyszone zostaly
skonsolidowane metodg praw wlasnosci. Szczegdlowe zasady konsolidacji zawiera pkt. 2.7. Skroconego
$rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r.

3. OPIS DZIALALNOSCI PODMIOTOW TWORZACYCH GRUPE KAPITALOWA DM IDMSA
WRAZ Z INFORMACJA O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH I USLUGACH,
RYNKACH ZBYTU.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Dom Maklerski IDMSA jest niezaleznym, niebankowym, dynamicznie rozwijajacym si¢ domem maklerskim.
Dom Maklerski IDMSA funkcjonuje na rynku od ponad 15 lat, jest pierwszym w Polsce brokerem, ktérego
akcje notowane sa na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Oferta Domu Maklerskiego IDMSA obejmuje posrednictwo w obrocie papierami wartosciowymi, zarzadzanie
aktywami oraz ustugi z zakresu corporate finance.

Dom Maklerski IDMSA specjalizuje si¢ w ustugach korporacyjnych takich jak:

= operacje przeksztalceniowe,

= fuzje,

" przejecia,

= transakcje na rynku niepublicznym,

= ushlugi w zakresie emisji papierow wartosciowych, w tym przeprowadzania ofert publicznych,
= ushlugi zwigzane z rynkiem walutowym,

= asset management.

Dom Maklerski IDM Spotka Akcyjna (dalej ,,Spotka”, ,,DM IDMSA”) dziala na podstawie przepisow

ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538

z pdzn. zm.) oraz zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej:

= zezwolenie z dnia 31 stycznia 2003 r. wydane przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield
(decyzja Nr DDM-M-4020-23-1/2003)

= zezwolenie z dnia 15 lipca 2010 r. wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego
(decyzja Nr DFL/4020/143/40/1/23/77/09/10/EK).

Drugi profil oferty skierowany jest gtownie do klientow detalicznych. Dziat Rynkow Zagranicznych
DM IDMSA oferowal inwestorom dostep do rynkdéw zagranicznych za posrednictwem internetowej platformy
Saxo Banku A/S (posrednictwo), natomiast od dnia 5 lutego 2007 r. uruchomit platforme¢ rynkéw zagranicznych
IDM Trader.

Dom Maklerski IDMSA poprzez Dzial Rynkéw Zagranicznych i platform¢ transakcyjng IDM Trader oferuje
swoim klientom mozliwos$¢ uczestniczenia w handlu na globalnych rynkach finansowych. Za pomoca platformy
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transakcyjnej IDM Trader uzytkownicy moga zawiera¢ transakcje na rynkach: walutowym, metali szlachetnych,
metali przemystowych, energii, produktow rolnych, akcyjnym oraz na rynku indeksow gietdowych, obligacji,
stop procentowych. Dom Maklerski wykonuje czynnosci animatora i sponsora emisji.

DM IDMSA $wiadczy swoje ustugi m.in. poprzez rozwinigta sie¢ Punktow Obstugi Klienta:

nazwa Punktu Obslugi kod miasto ulica
POK Krakow 31-041 Krakow Maty Rynek 7
POK Warszawa 02-002 Warszawa Nowogrodzka 62b
POK Nysa 48-300 Nysa Rynek 36b
POK Olkusz 32-300 Olkusz Kazimierza Wielkiego 29
POK Szczecin 70-437 Szczecin Bogustawa 1/7
POK Tarnéow 33-100 Tarndéw Watowa 16
POK Katowice 40-488 Katowice Kosciuszki 30
POK Lublin 20-078 Lublin 3 Maja 18/2
POK Gliwice 44-100 Gliwice Zwycigstwa 14
POK Poznan 60-810 Poznan Bukowska 12
POK L6dz 90-368 Lodz Sienkiewicza 82/84
POK Wroctaw 50-068 Wroctaw Swidnicka 18/20
Dziat Rynkoéw Zagranicznych 00-195 Warszawa ul. Ztota 59 (Ztote Tarasy)
ELECTUS S.A.

Electus S.A. jest przedsigbiorstwem wyspecjalizowanym we wspieraniu ptynnosci finansowej sektora publiczne;j
stuzby zdrowia (SPZOZ). Podstawowym obszarem dzialalno$ci jest finansowanie oraz restrukturyzacja
zobowigzan zaktadow publicznej opieki zdrowotnej, a takze jednostek samorzadu terytorialnego. Spotka udziela
pozyczek i nabywa wymagalne i niewymagalne wierzytelnosci na whasny rachunek, a nastgpnie dokonuje ich
restrukturyzacji. Podstawowsg korzyscia klientow ze §wiadczonych przez spotke ustug jest fakt, ze proces ten
umozliwia wierzycielowi sprawne odzyskanie naleznoS$ci, co usprawnia przeptyw gotéwki i odblokowuje limity
dostaw dla danego kontrahenta SPZOZ. Taki model biznesowy niesie rowniez wiele zalet dla dtuznika, poniewaz
umozliwia splat¢ zobowiazan w ramach porozumienia, co poprawia jego ptynno§¢é. Warto podkreslic, ze
koncentracja dziatalno$ci Electus S.A. na obshudze sektora publicznego ze szczegdélnym uwzglednieniem sektora
publicznej stuzby zdrowia (SPZOZ) powoduje, ze Spodtka najlepiej identyfikuje potrzeby swoich klientow i
udoskonala swoja oferte produktows. Klienci spotki sg policzalni, a kazdy z nich traktowany jest indywidualnie.
Nacisk ktadziony jest na zapewnienie sprawnego procesu podejmowania decyzji.

Obecnie w ofercie Spétki znajdujg si¢ nastepujace produkty:

1. Produkty kierowane do Kontrahentow Stuzby Zdrowia, jednostek budzetowych SP oraz innych Klientow
Korporacyjnych:

=  Porgczenie zobowiazan;
= Finansowanie naleznosci,
=  Factoring;
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»  Zarzadzanie nalezno$ciami.
2. Produkty kierowane do podmiotow zadtuzonych:

= Finansowanie zobowigzan;
» Finansowanie inwestycji;
= Pozyczka.

Spotka rozszerzyta swoja dziatalno$¢ o produkty kierowane do Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST),
dzieki ktorym mozliwe jest pozyskanie klientow w obszarze JST, poprzez oferowanie im mozliwosci realizacji
inwestycji oraz poprawe ptynnosci finansowe;.

IDEA TFI S.A.

Towarzystwo powstalo w pazdzierniku 1999 roku jako pierwsze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
z catkowicie polskim kapitatem. Z dniem 16 stycznia 2007 roku zmianie ulegta nazwa Towarzystwa
z Gornoslaskiego Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. na Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A.

Fundusze oferowane przez Idea TFI S.A. kierowane sa do Klientéw indywidualnych oraz instytucjonalnych. Na
dzien 30 czerwca 2011 Towarzystwo zarzadzato o§mioma Subfunduszami wyodrebnionymi z funduszu Idea
Parasol FIO oraz jednym specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym (Idea Premium SFIO),
dostosowanymi do réznorodnych potrzeb inwestorow zaréwno pod wzglgdem oczekiwanej stopy zwrotu, jak i
poziomu akceptowanego ryzyka inwestycyjnego. W ofercie Towarzystwa znajduje si¢ fundusz rynku
pieni¢znego, fundusz obligacji, stabilnego wzrostu, ochrony kapitatu, surowcowy, rynkow schodzacych akcyjny,
zrownowazony oraz fundusz zmiennego zaangazowania. W dniu 19 kwietnia 2011 zakonczyta si¢ subskrypcja
jednostek uczestnictwa dwoch nowych subfunduszy: Idea Zrownowazony i Idea Zmiennego Zaangazowania.
Otwarcie ksigg nowych subfunduszy nastapito w dniu 20 kwietnia 2011. Subfundusze zostaty wiaczone do
oferty produktowej Towarzystwa i wprowadzone do sieci dystrybucji. Idea TFI S.A. oferuje takze fundusze
inwestycyjne skierowane i tworzone pod szczegdlne wymagania Inwestorow, tzw. fundusze taylor made. Wsrod
tej grupy obecnie znajduje si¢ szesnascie funduszy inwestycyjnych zamknigetych oraz dwa fundusze
sekurytyzacyjne.

Otwarte Fundusze Inwestycyjne oferowane przez Idea TFI S.A. :

Idea Premium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Idea Ochrony Kapitatu (Idea Parasol FIO), do 05.10.2010 Idea Protect

Idea Obligacji (Idea Parasol FIO)

Idea Stabilnego Wzrostu (Idea Parasol FIO)

Idea Akcji (Idea Parasol FIO)

Idea Rynkow Wschodzacych (Idea Parasol FIO), do 19.04.2011 Idea Globalny

Idea Surowce Plus (Idea Parasol FIO)

Idea Zrownowazony (Idea Parasol FIO)

Idea Zmiennego zaangazowania (Idea Parasol FIO)

Zamkni¢te Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez Idea TFI S.A. :

GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (dziata od lipca 2007)

ELECTUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (dziata od 12 maja 2008
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KFC Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziata od 7 lipca 2008)

Idea Y Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdéw Niepublicznych (dziata od 26 wrze$nia 2008)

Idea 1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziata od 16 grudnia 2008)
Idea 2 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywdéw Niepublicznych (dziata od 2 czerwca 2009)

Idea 3 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety AktywOw Niepublicznych (dziata od 5 czerwca 2009)

Idea 4 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (dziata od 5 czerwca 2009)
Idea 5 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych (dziata od 5 czerwca 2009)
Idea 6 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (dziata od 29 maja 2009)
Budizol Fundusz Inwestycyjny Zamknie¢ty Aktywow Niepublicznych (dziata od 29 maja 2009)

Atlas Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych (dziata od 29 maja 2009)

Idea 9 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziata od 29 maja 2009)

Idea 10 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywédw Niepublicznych (dziata od 05 czerwca 2009)
Idea 11 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywédw Niepublicznych (dziata od 29 maja 2009)

Idea 12 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziala od 05 czerwca 2009)

Eternity Capital Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziala od 22 lutego 2011)

Idea 14 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dziata od 30 czerwca 2011)

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Przedmiot dziatalnosci Spoélki to dziatalno$¢ finansowa: inwestycje w wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie,
krotkoterminowe pozyczki zabezpieczone hipotecznie, restrukturyzacja wierzytelnosci z uwzglednieniem
zabezpieczenia hipotecznego.

Dziatalno§¢ w zakresie obrotu wierzytelno$ciami skupiona jest na wierzytelnosciach wobec podmiotow
gospodarczych, gdzie kwoty pojedynczych wierzytelnoSci i warto$¢ zwigzanych z nimi zabezpieczen
przekraczaja 1 mln zt. Szczegdlng uwage firma kieruje na wierzytelnosci wobec przedsigbiorstw bedacych
w stanie upadtosci badz, wobec ktorych dotychczasowy wierzyciel wszczat postgpowanie egzekucyjne.

Spotka moze realizowac nabyte wierzytelnosci poprzez:

- uzyskanie sptaty w ramach windykacji polubowne;j,

- przejecie i sprzedaz nieruchomosci w trybie polubownym,

- przejecie i sprzedaz nieruchomosci w trybie egzekucyjnym,

- egzekucj¢ naleznoS$ci pienieznych poprzez egzekucj¢ z nieruchomosci,

- splatg wierzytelnosci w ramach postgpowania upadiosciowego,

18



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

- sprzedaz nabytej wierzytelnosci.

Innym produktem oferowanym przez Spotke sa pozyczki hipoteczne z przeznaczeniem na dowolny cel.
Stosowanym zabezpieczeniem jest hipoteka na nieruchomosci lub przewtaszczenie. Podstawowym kryterium
oceny zdolnos$ci kredytowej jest warto$¢ nieruchomosci.

Spotka w ramach dziatalno$ci przeprowadza réwniez restrukturyzacje wierzytelnosci pod warunkiem
ustanowienia zabezpieczen hipotecznych.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.

IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ od stycznia 2004 roku. Spotka $wiadczy
przede wszystkim ustugi doradztwa finansowego, ustugi przy emisjach akcji i obligacji, sporzadzanie projektéw
dokumentéw emisyjnych, a takze ustugi pomocnicze, takie jak pelnienie roli administratora zastawow.
Realizowane ustugi sg skierowane do klientéw instytucjonalnych.

W roku 2011 Spoétka rozpoczeta $wiadczenie ustug finansowo-ksiggowych — gléwnie obstuge ksiggowa
i kadrowa Spotek z grupy kapitatowej IDMSA.

RELPOL 5SP. Z0O.0.

Przedmiotem dziatalnoéci spotki jest dziatalno§é zwigzana z oprogramowaniem, pozostata finansowa dziatalnosé¢
ustugowa, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych, dziatalno$¢ maklerska zwigzana z rynkiem
papieréw wartosciowych 1 towaréw gieldowych, pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (zgodnie z wpisem do KRS na dzien 28 kwietnia 2011
roku).

EFUND SP. Z0.0.

W kwietniu 2011 r., pod nazwg eFund, zostat wpisany w Krajowy Rejestr Sadowy - nowy fundusz venture
capital dedykowany dla e-biznesu. W wyniku umowy zatozycielskiej pomiedzy Domem Maklerskim IDMSA a
udziatowcami znanego inkubatora TechnoBoard Sp. z o.0. powstal podmiot dysponujacych kilkunastoma
milionami ztotych na inwestycje. Fundusz eFund Sp. z 0.0. (docelowo S.A.) inwestuje w nowe przedsigwzigcia
istniejacych start-up’6éw branzy internetowej i mobilnej. Fundusz eFund zamierza wykorzystaé zidentyfikowany
potencjat istniejgcych rodzimych start-up’éw e-biznesowych, wzrostowy trend udziatu e-transakcji w polskim
biznesie oraz efektywne do$wiadczenia inwestycyjne wynikajace z naszej wczesniejszej Sciezki dziatan w
TechnoBoard. W ciagu najblizszych kilku miesiecy Fundusz eFund (oraz szerzej jako grupa kapitalowa eFund)
zainwestuje bezposrednio lub posrednio w kilkanascie podmiotow e-biznesowych.

Podstawowa inspiracja byt fakt, ze w dotychczasowym obszarze dziatalnosci — czyli inkubatorze TechnoBoard
nie obstugiwano gotowych projektow istniejacych spotek branzy m- i e-biznes (TB zajmuje si¢ przekuciem
pomystow na firmg¢). Z racji, ze zgloszen przedsiewzie¢ rozwijajacych istniejgce (czgsto znane na rynku)
podmioty — jest dosy¢ sporo, eFund oferuje odpowiednie ustugi venture. Zorganizowanie tej ustugi w sposob
systemowy, stworzenie odpowiednich procedur z tym zwigzanych — zaskutkowalo powotaniem funduszu eFund.

Kolejng inspiracja byt fakt, ze do Domu Maklerskiego IDM SA sa roéwniez zglaszane tego typu projekty
przedsiewzie¢ e-biznesowych. Dom Maklerski z reguty nie inwestuje w tego typu przedsiewzigcia, wigc
powotanie eFund (w ktorym DM IDM SA ma wigkszo$ciowe parytety) pozwolito na zaoferowanie konkretnego
kierunku wspotpracy tym wszystkim projektodawcom z branzy internetowej, ktoérzy si¢ zglaszaja bezposrednio
do Domu Maklerskiego.
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SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Supernova IDM Fund SA jest Funduszem typu ,,private equity”. Nadrz¢dnym celem funduszu jest pozyskiwanie
kapitatéw inwestycyjnych, ktore zainwestowane w aktywa na rynku polskim i wschodnioeuropejskim budujace
portfel inwestycyjny pomnazaja ponadnormatywnie zgromadzone §rodki. Fundusz koncentruje si¢ na projektach
o charakterze oportunistycznym, ze szczeg6élnym uwzglednieniem projektow pre-1PO oraz capital development,
a takze inwestycjach typu M&A.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Strategia biznesowa Banku oparta jest na nastepujacych zasadach:

1) Bank buduje swoja przewage konkurencyjna w oparciu o innowacyjne rozwiagzania w zakresie optymalizacji
zarzadzania aktywami i pasywami klientow oraz finansowania ich projektow. Oferta Banku obejmuje szeroka
gama produktow bankowosci komercyjnej. Istotnym elementem strategii biznesowe;j jest kompleksowa obstuga
klienta w zakresie wielu produktow.

2) Bank buduje Sciste i trwale relacje ze swoimi klientami, ktérymi pozostaja:

* przedsigbiorstwa polskie notowane na gietdzie lub majace taki zamiar;

* przedsigbiorstwa niepubliczne o obrotach rocznych (wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym) nie nizszych niz 80 mln PLN;

* przedsigbiorstwa panstwowe oraz spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa;

* jednostki samorzadu terytorialnego, spotki komunalne oraz przedsigbiorstwa uzytecznosci publiczne;j;

* przedsigbiorstwa zagraniczne i ich spotki zalezne prowadzace dziatalno$é gospodarcza w Polsce, w tym w
szczegolnosci klienci niemieckich Kas Oszczgdnosciowych;

* banki oraz inne instytucje finansowe w tym firmy leasingowe.

Bank nie finansuje deweloperéw oraz nie oferuje produktow zwigzanych z ryzykiem kredytowym osobom
fizycznym.

3) Bank opiera oferte klientowska na nastepujacych kategoriach produktow:

* kredyty réznego typu;

* finansowanie specjalistyczne, w tym finansowanie projektow;

* finansowanie fuzji i przejec;

* produkty rynku finansowego w tym wymiana walut, lokowanie srodkow klientow, produkty pochodne;

* organizacja emisji instrumentéw diuznych, kredyty konsorcjalne;

« transakcje dokumentowe- gwarancje, akredytywy inkaso;

* finansowanie eksportu;

« faktoring i forfaiting;

* finansowanie nieruchomosci w tym finansowanie zwrotnego leasingu nieruchomosci.

4) Bank prowadzi dziatalno$¢ na rynkach pieni¢znych na wlasny rachunek w ograniczonym zakresie co wyraza
si¢ w:

* koncentracji tej dziatalno$ci gléwnie na walucie polskiej,

» zamykaniu pozycji w transakcjach derywatywnych z klientami back-to-back z kontrahentami z rynku
bankowego;

* podejmowaniu dziatalnosci na rynku kapitatowym wytacznie w zakresie instrumentéw dtuznych,

5) Bank osobno zarzadza swoimi funduszami wilasnymi, ktére sg lokowane w lub papiery dluzne o niskim
ryzyku lub krotkoterminowe instrumenty rynku pieni¢znego w ztotych.

6) Bank nie dokonuje inwestycji kapitatowych w inne podmioty.
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4. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN I RYZYKA DLA EMITENTA ORAZ JEDNOSTEK
ZALEZNYCH ZWIAZANYCH Z POZOSTALYMI MIESIACAMI ROKU OBROTOWEGO.

DM IDMSA
Dom Maklerski IDMSA

Czynniki (ryzyka) wewnetrzne zwiazane z dzialalno$cia grupy kapitalowej Domu Maklerskiego IDMSA

Ryzyko zwiazane z konkurencja, w tym konkurencja z innych panstw

W branzy, w ktorej dziata Dom Maklerski IDMSA istnieja bardzo duze bariery wejscia. Barierami sa wymogi
formalne, wysoko$¢ kapitatu, posiadany know-how i pozycja rynkowa. Ogranicza to w znacznym stopniu
ryzyko dziatan konkurencyjnych. Tym nie mniej na polskim rynku w branzy maklerskiej dziata kilkadziesiat
podmiotdw, a otwarcie Polski na rynki UE sprawito, iz zagraniczne podmioty maklerskie moga tatwiej dziataé
na naszym rynku. Na skutek powyzszego, wiele polskich firm inwestycyjnych odczuto zwickszone ryzyko
zwigzane z konkurencja w branzy. Nie mozna tez nigdy wyklucza¢ ryzyka pojawienia si¢ ,,wojny cenowe;j”,
kiedy niektére firmy inwestycyjne beda probowaly rywalizowaé za pomoca cen, a nie jakosci oferowanych
ustug. Taka sytuacja bylaby niekorzystna dla wszystkich maklerskich firm inwestycyjnych, w tym Domu
Maklerskiego IDMSA. W przypadku Domu Maklerskiego IDMSA ryzyko walki konkurencyjnej jest
minimalizowane przez uzyskang renome, zwlaszcza w zakresie ustug korporacyjnych, oraz indywidualne
podejscie do klienta. W zwigzku z wejsciem Polski do struktur Unii Europejskiej nastapito otwarcie Polski dla
podmiotéw gospodarczych z krajow UE, jak roéwniez otwarcie krajow UE dla podmiotow gospodarczych
z Polski. Polscy brokerzy sa jednak stabsi kapitalowo, co utrudnia konkurencj¢ na rynkach zagranicznych.
Pojawila si¢ za to potencjalna mozliwo$¢ wejscia na polski rynek duzych, zachodnich firm inwestycyjnych.
Rynek polski jest obecnie przez zachodnich brokeréw traktowany jako mato istotny i w zwigzku z tym ich
obecnos¢ w Polsce jest rowniez marginalna. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przysztosci wraz z dalszym
rozwojem polskiego rynku kapitalowego pojawia si¢ w Polsce duze zagraniczne firmy inwestycyjne, co moze
mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.

Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Akcjonariat DM IDMSA jest rozproszony, a w Spotce brak jest jednego inwestora strategicznego. Moze to
rodzi¢ potencjalne niebezpieczenstwo braku porozumienia pomig¢dzy akcjonariuszami oraz sprawia, iz Emitent
moze by¢ stosunkowo latwym obiektem przejecia przez inng instytucje finansowa. Jednoczesnie trzeba
zauwazy¢, iz znaczny pakiet akcji pozostaje w rgkach menedzerow spotek z Grupy Kapitatowej DM IDMSA.
Obecny Zarzad jest zwiazany ze Spoitka juz od kilkunastu lat — co dowodzi stabilno$ci w akcjonariacie
i Zarzadzie. Rozproszona struktura akcjonariatu rodzi ryzyka zwigzane z uzyskaniem kworum na WZA
w sprawach wymagajacych obecnosci np. wigkszosci udziatlowcow.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikow

Rozw6j DM IDMSA w duzej mierze zalezy od wiedzy idoswiadczenia wysoko wykwalifikowanych
pracownikow 1 kadry zarzadzajacej. Jest to cecha charakterystyczna dla przedsigbiorstw dziatajacych
w segmencie ustug finansowych. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikéw moze w krotkim terminie
wpltyna¢é na spadek efektywnosci dziatania Spoétki. Konkurencja ws$réd pracodawcow  moze
z kolei przetozy¢ si¢ na wzrost kosztow zatrudnienia pracownikéw w Spolce, a co za tym idzie na osiggane
wyniki finansowe.
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Ponadto na rynku kapitalowym istnieje ograniczona liczba osob z wysokimi kwalifikacjami w dziedzinie
finansow. DM IDMSA, ktory rozwija si¢ bardzo dynamicznie moze natrafia¢ na trudnosci w pozyskiwaniu tego
rodzaju nowych pracownikow, co moze wplynaé na spowolnienie tempa jego rozwoju.

Ryzyko zwiazane z realizowanymi umowami

Istotna  czg$¢  dziatalnosci DM IDMSA  zwigzana jest z realizacja konkretnych  zlecen.
W zwigzku z tym DM IDMSA ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z r6znych przyczyn — w tym niezaleznych
od siebie. Oznacza¢ to moze niebezpieczenstwo nie otrzymania zrealizowania zaplanowanych przychodow
i zyskow. Z charakterem zlecenia wigze si¢ rowniez odpowiedzialnosci za ewentualne szkody wyrzadzone przez
niewlasciwe wykonania zlecenia, co moze narazi¢ DM IDMSA na roszczenia odszkodowawcze. DM IDMSA
doktada wszelkich staran, aby wszystkie umowy zostaty nalezycie zrealizowane, w szczeg6lnosci poprzez dobor
renomowanych wspotpracownikéw. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze niezrealizowanie badz nienalezyte
zrealizowania ktdrej$ umowy wplynie niekorzystnie na dziatalno$¢ Spotki, jej przychody i wyniki.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od zezwolenia na dziatalno$¢ maklerska

Warunkiem prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej jest posiadanie stosownego zezwolenia. DM IDMSA dziata
w oparciu 0 wydane w styczniu 2003 roku, przez Owczesng Komisje Papierow WartoSciowych i Gietd
zezwolenie (DDM-M.-4020-23-1/2003) na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. W oparciu o powyzsze
zezwolenie Dom Maklerski moze wykonywaé wszystkie czynnosci maklerskie przewidziane w ustawie oraz
aktach wykonawczych. Utrata zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej miataby istotne negatywne
skutki dla Emitenta. Utrata zezwolenia moze nastagpi¢ w drodze decyzji KNF, na skutek stwierdzenia istotnych
uchybien, zgodnie z postanowieniami art. 167 Ustawy o obrocie.

W zwiazku ze zmiang ustawy o obrocie instrumentami finansowymi DM IDMSA w dniu 21 pazdziernika 2009 r.
ztozyt do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
w zakresie analiz i rekomendacji. W dniu 15 lipca 2010 roku zostalo wydane przez KNF zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci w tym zakresie.

Ponadto, DM IDMSA w dniu 7 wrze$nia 2010 r. otrzymat od Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki koncesj¢ na
prowadzenie dzialalno$ci w zakresie obrotu energia elektryczng wazng do dnia 10 wrzes$nia 2020 r. Na dzien
sporzadzenia niniejszego raportu DM IDMSA prowadzit obrot energia elektryczng jedynie na wiasny rachunek.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w papiery wartosciowe

DM IDMSA ma w swoim portfelu instrumenty finansowe réznych spotek, zaréwno publicznych jak i nie
publicznych.

Ryzyko zwiazane z zarzadzaniem Grupa Kapitalowa oraz planami wej$cia na rynki innych panstw

W celu dywersyfikacji dziatalnosci DM IDMSA rozbudowuje swoja Grupge Kapitatlowa. W zwiazku ze
zwigkszaniem si¢ liczby spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej istnieje ryzyko, ze DM IDMSA nie
bedzie w stanie skutecznie zarzadzaé dziatalnoScig wszystkich tych podmiotéw jako catosci, w zwigzku z czym
nie uda si¢ poprawi¢ efektywnos$ci dziatania Grupy i wykorzysta¢ efektu synergii oczekiwanego przez Zarzad.
Moze to doprowadzi¢ do mniejszego niz jest planowany wzrostu przychodow i wynikow Grupy Kapitatowe;j
DM IDMSA.

DM IDMSA podejmuje dziatania dotyczace rozszerzenia dziatalnosci na rynki innych panstw. W chwili obecnej
zrealizowana jest inwestycja w Wielkiej Brytanii a inwestycja w Indiach ze wzgledu na odstgpienie od projektu
zostala sprzedana. Poniewaz na chwil¢ obecna Spotka nie ma do$wiadczenia w tworzeniu i zarzadzaniu
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mi¢dzynarodowa strukturg, nie ma gwarancji, ze takie rozszerzenie Grupy o spolki w innych panstwach
przyniesie zatozone rezultaty. Nalezy jednak podkreslic, z2 DM IDMSA pomimo braku do$wiadczenia z
sukcesem zbudowal i rozwija w Polsce Grupe Kapitatlowej prowadzaca dziatalno$¢ obejmujaca szeroko
rozumiane ushugi finansowe.

Ryzyko zwiazane ze zmiang struktury Grupy Kapitalowej

DM IDMSA planuje dokona¢ przeksztalcenia struktury Grupy Kapitalowej, tak aby rozdzieli¢ funkcje domu
maklerskiego oraz spotki publicznej. Dokonanie tego rodzaju przeksztatcenia jest skomplikowana operacja i w
zwiazku z tym nie mozna wykluczy¢, iz pojawia si¢ jakie$ nieprzewidziane, negatywne wplywy tego rodzaju
przeksztalcen na dziatalnos¢ DM IDMSA. DM IDMSA w dniu | grudnia 2010 r. nabyl 45% udziatu w
podmiocie prowadzacym dziatalno§¢ bankowa. Dnia 21 grudnia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
spotki Supernova Fund S.A. podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu akcyjnego w drodze emisji akcji serii F i
G. Akcje serii G zostaly objete przez DM IDMSA. W dniu 20 kwietnia 2011 r. Sad dokonat rejestracji
podwyzszenia kapitatu w zwigzku z tym DM IDMSA posiada 49,97% udziatu w kapitale i gtosach na Walnym
Zgromadzeniu. Obecnie nie sg rozpoznawane ryzyka zwigzane z takim poszerzeniem Grupy Kapitatowej lecz
nie jest wykluczone ze pojawienie si¢ tych podmiotow wygeneruje dotychczas nierozpoznawalne zagrozenia dla
DM IDMSA.

Ryzyko zwiazane z wdrozeniem Dyrektywy MiFID

W dniu 21 pazdziernika 2009 r. weszta w zycie ,,Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw”, majaca na celu implementacj¢ do polskiego
porzadku prawnego Dyrektywy MiFID (2004/39/WE) oraz aktéw wykonawczych do tej Dyrektywy. W dniu 17
czerwca 2010 roku uptynagt polroczny termin na wdrozenie przez Dom Maklerski wymogdéw okreslonych
w dwoch kluczowych aktach wykonawczych do znowelizowanej ,,Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi” tj.: ,,Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych” oraz ,,Rozporzadzeniu Ministra Finans6w z dnia 23 listopada 2009 r.
w sprawie okreSlenia szczegoétowych warunkoéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych
oraz warunkow szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego”. Powyzsze akty prawne natozyly na
Dom Maklerski szereg nowych obowiazkéw m.in. w zakresie klasyfikacji Klientow, oceny adekwatnos$ci ustug,
zapobieganiu konfliktom interesow. Ze wzgledu na tres¢ powyzszych aktow normatywnych dostosowano
obowigzujace regulacje wewnetrzne i przyjete rozwigzania organizacyjne do nowych wymogdéw prawnych. W
niektorych obszarach, dotychczas nieunormowanych, wymagalo to wprowadzenia nowych aktow
wewnetrznych.

Opracowanie i wdrozenie powyzszych rozwigzan spowodowalo jednorazowy wzrost kosztow z tym zwigzanych.
Ponadto, ze wzgledu na natozenie na Dom Maklerski dodatkowych obowiazkow zwigzanych z §wiadczeniem
ustug maklerskich, spowodowato to wzrost kosztow prowadzenia dziatalnoSci.

W zwiazku z powyzszym, istnieje ryzyko braku lub niewlasciwego wdrozenia koniecznych rozwiazan przez
Dom Maklerski, spowodowane brakiem lub niewtasciwg identyfikacjg luki w regulacjach, co moze wigzac si¢ z
nalozeniem na Spoétke sankcji publiczno prawnych, w tym finansowych, i ryzyko wzrostu kosztow
funkcjonowania Spoétki. Moze to tez, w okreslonych przypadkach, narazi¢ Dom Maklerski na odpowiedzialno$¢
odszkodowawczg wzgledem Klientoéw. Wszystkie te czynniki moga niekorzystnie wplyng¢ zaré6wno na
dzialalnos$é¢, jak i wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.
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Ryzyko zwiazane z dzialaniem systeméw informatycznych

Aktualnie wigkszo$¢ transakcji na rynkach finansowych, w szczegoélnosci skladanie zlecen maklerskich,
zawierana jest za posrednictwem Internetu. Kluczowe znaczenie ma w zwiazku z tym poprawne i bezawaryjne
funkcjonowanie systemow transakcyjnych. Emitent korzysta z systemu SIDOMA ON LINE spoétki PolSoft Sp.
Z 0.0., ktory jest uznawany za jeden z najlepszych systeméw funkcjonujacych w Polsce. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze na skutek awarii systemu inwestorzy poniosa straty, ktérych zwrotu bgda dochodzi¢ od DM
IDMSA. Sytuacja taka mogtaby niekorzystnie wptyna¢ na dziatalno§¢ DM IDMSA i jego wyniki. DM IDMSA
rozpoczal prace przygotowawczo wdrozeniowe celem zaimplementowania najnowszej wersji systemu SIDOMA
ON LINE. Nie mozna wykluczy¢ ze na skutek aktualizacji oprogramowania wystapia sytuacje ktére moga by¢
podstawa potencjalnych roszczen klientow zwigzanych z $wiadczonymi uslugami DM IDMSA, a to moze
wptyna¢ niekorzystnie na wynik Spotki.

Poza rynkiem polskim Emitent §wiadczy takze ushugi polegajace na wykonywaniu zlecen na rynkach
zagranicznych w oparciu o system IDM Trader. Platforma internetowego obrotu IDM Trader jest oferowana na
licencji Partnera Zagranicznego (Saxo Bank A/S), ktory zobowigzany jest do dostarczania oprogramowania
(technologia) oraz ptynnosci dla realizowanych przez klientdw na platformie zlecen na rynkach zagranicznych
akcji, kontraktow futures, kontraktow CFD oraz rynku walutowego forex.

Dobor Partnera Zagranicznego dla realizacji tej ustugi poprzedzony byt kilkumiesigcznym procesem obserwacji
zachowania jego systemu transakcyjnego i zbieraniem opinii na temat samej instytucji. Saxo Bank A/S
postrzegany jest jako jeden z najlepszych brokerow posredniczacych w transakcjach na rynkach zagranicznych,
jest dobrze rozpoznawalny i cieszy si¢ duzym uznaniem zaré6wno wsrod klientow instytucjonalnych jak i
indywidualnych, a jego oprogramowanie charakteryzuje si¢ duza niezawodnoS$cig. O wysokiej jakosci jego ushug
$wiadczy fakt, iz podobnych umow jak z IDMSA, Saxo Bank ma zawartych ponad 100 z licencjonowanymi
podmiotami z catego §wiata. Samo oprogramowanie z kolei otrzymuje rokrocznie wiele nagrod.

Cho¢ w trakcie 5 letniej wspotpracy z Partnerem Zagranicznym nie wystapily przypadki powaznych awarii
systemu, nie mozna takowych wykluczy¢ w przysztosci. Nie mozna wykluczyé, ze na skutek tych potencjalnych
awarii systemu inwestorzy poniosg straty, ktorych zwrotu beda dochodzi¢ od DM IDMSA. Sytuacja taka
moglaby niekorzystnie wplyna¢ na dziatalno§¢ DM IDMSA i jego wyniki.

Z dziataniem sieci internetowej zwigzane jest roOwniez potencjalne ryzyko przestepstw dokonywanych za
posrednictwem sieci, np. wlamanie do systemu komputerowego i jego zniszczenie lub uszkodzenie. Mozliwe
jest przy tej okazji rowniez ujawnienie danych osobowych klientéw DM IDMSA, a co za tym idzie naruszenie
ustawy o ochronie danych.

DM IDMSA doktada wszelkich staran, aby wyeliminowa¢ ww. ryzyka, m.in. poprzez inwestycje W nowoczesny
sprzet i oprogramowanie.

Ryzyko specyficzne dla Spétki, w tym ryzyko pogorszenia si¢ sytuacji finansowej lub upadtosci
Papiery warto$ciowe nabywane przez DM IDMSA posiadajg odpowiedni standing finansowy. Procz papieréw

warto§ciowych notowanych na GPW, sa to najczesciej papiery wartosciowe spotek aspirujacych do notowania
na rynku publicznym. Emitenci takich papierow wartosciowych podlegaja szczegoétowej kontroli, ich kondycja
finansowa jest prawie zawsze bardzo dobra i bankructwa spolek na etapie ubiegania si¢ o notowanie na rynku
publicznym zdarzaja si¢ rzadko. DM IDMSA podejmujac decyzje o inwestycji dysponuje stosownym
materiatem analitycznym dotyczacym emitenta. Jako cele inwestycyjne DM IDMSA wybierane sa spotki o
wyrozniajacych si¢ perspektywach finansowych. DM IDMSA dodatkowo monitoruje na biezaco sytuacje danej
Spotki. Oznacza to ograniczenie do minimum ryzyka pogorszenia si¢ przynajmniej w krotkim i $rednim terminie
sytuacji finansowej lub upadtosci emitentow nabywanych walorow.
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DM IDMSA stosuje ponadto jedng z podstawowych metod redukcji ryzyka specyficznego to znaczy
dywersyfikacje poprzez inwestowanie w duza liczbe aktywow (dywersyfikacja na poziomie operacyjnym) oraz
inwestowanie w instrumenty finansowe emitentéw reprezentujacych roézne branze (dywersyfikacja na poziomie
operacyjnym oraz strategicznym). Wzigwszy powyzsze pod uwage zminimalizowane jest ryzyko zaniechania
dziatalnosci przez emitenta.

Spotka ocenia iz podstawowym czynnikiem majacym wplyw na jej wyniki finansowe jest koniunktura
na rynkach finansowych. Szczegélne znaczenie ma koniunktura w segmencie matych i $rednich spotek, ktore
stanowig istotng czg$¢ portfela DM IDMSA. Dobra koniunktura w gospodarce poprawia jako$¢ kredytowa
portfela DM IDMSA jak réwniez ulatwia dezinwestycje np. w drodze IPO potaczonej ze sprzedaza istniejacych
akcji. Poprawa koniunktury daje tez mozliwo$¢ zwickszenia udziatu DM IDMSA na rynku IPO jak i emisji
prywatnych, ktore dotychczas, oprocz portfela papierow wartosciowych, mialy istotny wplyw na wyniki DM
IDMSA. W niekorzystnych warunkach (wzrost poziomu awersji do ryzyka, przeciagajacy si¢ kryzys, utrata
zaufania do rynkow finansowych oraz instytucji finansowych) moze doj$¢ do czasowego pogorszenia sytuacji
finansowej Spotki rozumianej jako zdolno$é do generowania dodatnich wynikoéw finansowych.

Czynniki (ryzyka) zewnetrzne zwiazane z otoczeniem, w jakim grupa kapitalowa emitenta prowadzi
dzialalnos$¢

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Pierwsza polowa 2011 roku przyniosta Polsce kontynuacje wzrostu gospodarczego, przy zwickszonej inflacji.
Wzrost PKB w I kwartale wyniost 1% w stosunku do IV kwartatu, za$ inflacja w maju wyniosta 5% r/r i byla
najwyzsza od 10 lat. Czerwiec przyniost spadek inflacji do poziomu 4,2%, jednak odczyt ten nadal jest wysoki i
spowodowa¢ moze zdaniem cze¢$ci analitykow kolejne podwyzki stopy procentowej przez Radg Polityki
Pieni¢znej. Jesli taki scenariusz si¢ potwierdzi, dostgp spotek do finansowania zewnetrznego moze pozostac
przez pewien czas utrudniony, co z kolei wptynie na obnizenie inwestycji i mozliwe, ze rowniez na wzrost
bezrobocia. Wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej zdaje si¢ potwierdza¢ zasadnos¢ tego scenariusza.

Polska gospodarka jest bardziej odporna na wahania §wiatowej koniunktury niz pozostate kraje regionu, gtdwnie
dzigki wysokiemu udziatowi konsumpcji w tacznej sumie PKB, jednak dekoniunktura na globalnym rynku
bezposrednio przektada si¢ na pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce.

Polska gospodarka begdzie reagowac na zmiany zachodzgce na rynkach walutowym oraz towarowym poprzez
wrazliwos$¢ polskiego przemystu na zmiany wartosci zlotego, ropy naftowej, czy gazu i zywnosci. Szczegblnie
silny wzrost cen ropy naftowej i gazu moze dusi¢ przemyst poprzez wzrost kosztow dziatalnosci przedsicbiorstw
oraz przyczynic si¢ do wzrostu inflacji.

Oprécz czynnikow zewngtrznych oddziatywujacych na krajowa gospodarke uwzgledni¢ nalezy takze wplyw
probleméw administracji panstwowej. Zdaniem wickszos$ci obserwatoréw duze ryzyko zwigzane z sytuacja
makroekonomiczng Polski wynika z kondycji finanséw publicznych. Rosnacy deficyt oraz zadluzenie sektora
publicznego wymaga radykalnych cig¢ w wydatkach publicznych, co przetozy¢ si¢ moze na zmniejszenie
dynamiki wzrostu gospodarczego. Z kolei nie podjecie zadnych $rodkéw moze doprowadzi¢ do zapasci sektora
finanséw publicznych, co wywola powazne zaktocenia w catej gospodarce.

Wigkszos¢ prognoz makroekonomicznych przewiduje stabszy wzrost polskiej gospodarki w nadchodzacych
latach w poréwnaniu do roku obecnego. Nie stabng rowniez glosy wskazujace na niebezpieczenstwa czyhajace
na gospodarke globalng mogace rowniez ostabi¢ sytuacj¢ w Polsce oraz ewentualne pogorszenie sytuacji
wewnetrznej z powodu problemow w sektorze finanséw publicznych.
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Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gieldowym

Dziatalno§¢ DM IDMSA jest Sci$le powigzana z koniunkturg na rynkach kapitalowych, w tym szczegolnie na
rynku gietdowym. Koniunktura na rynku gieldowym podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa,
trwajacym zwykle od kilku miesigcy do kilku lat. Jest to zjawisko odmienne od typowej dla wigkszosci branz
sezonowosci sprzedazy zwigzanej z okreslong porg roku. Dobra lub zta koniunktura gieldowa sa w niewielkim
stopniu zalezne od sezonu. Cho¢ tradycyjnie za dobry okres uwaza si¢ np. poczatek i koniec roku — nie wyklucza
to mozliwo$ci bessy réwniez w tym, teoretycznie lepszym, okresie. Poczatek lub koniec hossy czy bessy oraz
czas ich trwania sg bardzo trudne do doktadnego przewidzenia.

Rok 2011 r. rozpoczat si¢ na rynkach gietdowych od lekkiej korekty zakonczonej w lutym. Przez kolejne
miesigce, do maja, bylismy $swiadkami wzrostow prowadzacych indeksy na calym §wiecie na trzyletnie szczyty.
Wzrosty te wyhamowaty w przypadku rynku niemieckiego i amerykanskiego, korekta za$§ zakonczytly si¢ w
przypadku polskiej gieldy. Korekta ta trwa juz 3 miesiace i jesli przypuszczenia co do nietrwatos$ci ozywienia
gospodarczego si¢ potwierdza, moze przerodzi¢ si¢ w bessg.

Watpliwosci co do przyszlej koniunktury na polskiej gietdzie dotycza gtownie sytuacji finansowej panstw strefy
euro oraz USA oraz ozywienia gospodarczego. Aktualna sytuacja wskazuje na awersj¢ inwestorow do ryzyka i
wycofywanie si¢ kapitatu z rynkow rozwijajacych si¢. Awersja do ryzyka wyraznie zaznacza si¢ takze na rynku
walutowym, gdzie nastepuje widoczne ostabianie si¢ euro oraz walut krajow rozwijajacych si¢, na rzecz
zyskujacego na wartosci franka szwajcarskiego.

Jezeli odczyty wskaznikow makroekonomicznych w USA wskazywaé beda na pogorszenie stanu gospodarki, a
problemy strefy euro nie zostang rozwigzane, mozliwe jest ostabienie koniunktury gietdowej, odzwierciedlajace
niepewno$¢ inwestorow, mogaca w dtuzszym horyzoncie czasowym skutkowac bessa.

Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gieldowej wiaze si¢ wigc z powaznym ryzykiem czasowego osiggania
przez DM IDMSA gorszych wynikoéw finansowych. Zwréci¢ jednak trzeba uwagg, iz DM IDMSA, jako podmiot
dzialajacy na rynku od wielu lat, jest na tego rodzaju wahania koniunktury dobrze przygotowany. Dobrze
dostosowany zostat w szczegolnosci model biznesu, umozliwiajacy ponoszenie stosunkowo niewielkich kosztow
statych.

DM IDMSA ponadto poszerza swoja Grupe Kapitalowa o podmioty z innych sektorow rynku finansowego.
Rozbudowa Grupy o ustugi bankowe oraz o dziatalnos¢ w segmencie funduszy P/E ma na celu migdzy innymi
jeszcze wieksza dywersyfikacje przychodow Grupy DM IDMSA. Sprawia to, iz przychody Grupy sa obecnie
zdywersyfikowane i przez to mniej zalezne od koniunktury gietdowej. Mimo tego, dlugotrwala bessa moze
odbi¢ sie¢ negatywnie na dziatalno$ci i wynikach catej Grupy Kapitalowej DM IDMSA.

Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

Regulacje prawne w Polsce zmieniajg si¢ bardzo czesto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepisow
podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci rynkow kapitalowych i prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Kazda zmiana przepisOow moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci spotek z Grupy
Kapitalowej DM IDMSA i wptyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowac¢ trudnosci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy prawne, w tym szczegodlnie podatkowe nie zawsze sg
jednoznaczne w wyktadni, co rodzi ryzyko roznej interpretacji tych przepisow przez DM IDMSA i organy
podatkowe. Moze to skutkowa¢ naliczeniem wstecz obcigzen podatkowych wraz z odsetkami.

26



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

Ryzyko zwiazane z nadzorem nad rynkiem kapitalowym

DM IDMSA, jak kazdy podmiot, ktorego papiery wartosciowe znajdujg si¢ w obrocie regulowanym podlega
urzedowemu nadzorowi nad rynkiem kapitalowym. Ponadto DM IDMSA jako dom maklerski podlega
dodatkowym rygorom nadzoru i ostrym regulacjom prawnym dotyczacym tego rynku. Wiaze si¢ to z ryzykiem
sankcji, w tym kar finansowych lub nawet utraty pozwolenia na wykonywanie czynnosci maklerskich. Czeste
zmiany zasad funkcjonowania rynkéw kapitalowych rodza element niepewnosci i stanowia dodatkowe ryzyko
zwigzane z dziedzing, w ktérej dziata DM IDMSA.

Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan

Obro6t akcjami DM IDMSA zawiesi¢ moze Zarzad Gieldy, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, na okres do trzech
miesiccy  wprzypadku, gdy DM  IDMSA  narusza  obowigzujace na  GPW  przepisy,
gdy wymaga tego bezpieczenstwo i interes uczestnikow obrotu lub na wniosek DM IDMSA.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznos$ciach wskazujacych na mozliwos$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestoroOw, na zadanie KNF, spotka
prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrdt tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz
miesigc.

Ryzyko zwiazane z wykluczeniem papierow wartosciowych z obrotu gieldowego

Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ akcje DM IDMSA z obrotu gieldowego
w przypadku, gdy:

e ich zbywalnos¢ stata si¢ ograniczona;

e na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
e w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Wykluczenie akcji DM IDMSA z obrotu moze nastapi¢ rowniez:

e jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego;

e jezeli DM IDMSA uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gieldzie;

e nawniosek DM IDMSA,;

o wskutek ogloszenia  upadlosci albo  oddalenia przez sad wniosku o  upadtos¢,
z powodu braku srodkéw w majgtku DM IDMSA na zaspokojenie kosztow postgpowania;

e jezeli wymaga tego interes i bezpieczefnstwo uczestnikdw obrotu;

e wskutek podjecia decyzji o polgczeniu z innym  podmiotem, jego  podziale
lub przeksztalceniu;

e jezeli w ciggu 3 miesi¢cy nie dokonano zadnej transakcji gietdowej na akcjach DM IDMSA;

e wskutek podjecia przez DM IDMSA dziatalnos$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;

e wskutek otwarcia likwidacji DM IDMSA.
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Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery
warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.

Ryzyko zwigzane z sankcjami administracyjnymi za naruszenie przepisow Ustawy o ofercie oraz Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi

1.Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych:

Art. 96, w przypadku gdy DM IDMSA:

1. nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 10 ust. 5, art. 14 ust. 2, art.
15 ust. 2, art. 20, art. 24 ust. 3, art. 28 ust. 3, art. 37 ust. 3 i 4, art. 38b, art. 40, art. 42b, art. 44 ust. 1, art.
45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 48, art. 50, art. 51a, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56-56¢, art. 57, art.
58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 6 i 8, art. 63, art. 66 i art. 70,

2. nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki wynikajace z art. 38 ust. 5 w zwigzku
z art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50,
art. 52 i art. 54 ust. 2 i 3, z art. 39 w zwigzku z art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum
informacyjnym informacji przez odestanie i art. 50, z art. 42 ust. 4 w zwiazku z art. 45, art. 47 ust. 1, 2,
45, art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art.
50, art. 52 i art. 54 ust. 21i 3,

3. nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie nakaz, o ktorym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 1 i art. 17 ust. 1 pkt
1, narusza zakaz, o ktorym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2 i art. 17 ust. 1 pkt 2,

4. nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 5
i 7,art. 27, art. 29-31 i art. 33 rozporzadzenia 809/2004,

5. wbrew obowiazkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 2, art. 42a ust. 2 i art. 51 ust. 2, nie przekazuje w
terminie aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego lub

6. wbrew obowigzkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 3, art. 42a ust. 3 i art. 51 ust. 5, nie udostepnia do
publiczne;j wiadomosci w terminie aneksu do prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego,

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw wartoSciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozyé, biorgc pod uwage w
szczegblnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktdry kara jest naktadana, kar¢ pienigzng do wysokosci
1 000 000 zt, albo zastosowac obie sankcje tacznie. W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzkow, o
ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, o ktorej mowa w art. 56 ust. 1,
zasigga opinii spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sa papiery warto§ciowe emitenta. W
przypadku wydania decyzji stwierdzajacej naruszenie obowiazkow, o ktoérych mowa w art. 56 ust. 1, Komisja
moze dodatkowo zobowiagza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwoch
dziennikach ogolnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomosci w inny sposéb.Komisja moze
przekaza¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej niewywiazywanie si¢ emitenta z obowigzkow,
o ktérych mowa w ust. 1.
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W przypadku gdy Dom Maklerski IDMSA nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki,
o ktorych mowa w art. 10 ust. 5, ust. 6 lub w art. 65 ust. 1, Komisja moze natozy¢ kare pienigzna do wysokosci
100 000 zt.

Art. 96 b

W przypadku gdy zarzad spotki publicznej nie wykonuje obowiazku, o ktérym mowa w art. 80 ust.1, Komisja
moze natozy¢ osobno na kazda z 0osob wchodzacych w sktad zarzadu tej spotki kare pienigzng do wysokosci
100 000 zt.

Art. 97
Na kazdego kto:
1) nabywa lub zbywa papiery warto§ciowe z naruszeniem zakazu, o ktorym mowa w art. 67,

2) nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego zawiadomienia z
naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,

3) przekracza okreslony prog ogoélnej liczby gltosow bez zachowania warunkow, o ktorych mowa
w art. 72-74,

4) nie zachowuje warunkéw, o ktérych mowa w art. 76 lub 77,

5) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo wykonuje w terminie obowigzku
zbycia akcji w przypadkach, o ktorych mowa w art. 73 ust. 2 lub 3,

Sa) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o ktérych mowa w art. 74
ust.2 lub 5,

5b) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania, w przypadku, o ktérym mowa w art. 90a
ust.1,

6) uchylony
7) wbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78, w okreslonym w nim terminie nie wprowadza niezb¢dnych
zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego tresci,

8) nie dokonuje w terminie zaptaty réznicy w cenie akcji w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3,

9) w wezwaniu, o ktorym mowa w art. 72-74 lub art. 91 ust. 6, proponuje cen¢ nizsza niz okreslona na
podstawie art. 79,

9a) bezposrednio lub posrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust4 pkt 1
lub 3 albo art.88a,

10) nabywa akcje wlasne z naruszeniem trybu, termindéw i warunkow okre$lonych w art. 72-74,
art. 79 lub art. 91 ust. 6,

10a) dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o ktorych mowa w art.82
10b) nie czyni zados$¢ zadaniu, o ktérym mowa w art. 83

11) wbrew obowiazkowi okres§lonemu w art. 86 ust. 1 nie udostgpnia dokumentéw rewidentowi
do spraw szczegdlnych lub nie udziela mu wyjasnien,
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11a) nie wykonuje obowiazku, o ktorym mowa w art. 90a ust.3,

12) dopuszcza si¢ czynu okreslonego w pkt 1-11a, dzialajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;j

- Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1.000.000 zt.

Kara pienigzna wskazana powyzej moze zosta¢ nalozona odrebnie za kazdy z czyndéw okreslonych
w tym przepisie.

2.Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi:

Art.167

1.

Komisja moze cofng¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej albo ograniczy¢ zakres
wykonywanej dziatalno$ci maklerskiej, w przypadku gdy firma inwestycyjna:

1) istotnie narusza przepisy prawa, w szczegolnosci przepisy wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1-2
i5;

2) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu;

3) narusza interesy zleceniodawcy;

4) przez okres co najmniej 6 miesiecy nie prowadzita dziatalnosci objetej zezwoleniem;

5) przestata spetnia¢ warunki, ktére byty podstawa udzielenia zezwolenia, z zastrzezeniem przepisu art.
95 ust. 10;

6) otrzymata zezwolenie na podstawie fatszywych oswiadczen lub dokumentdéw za§wiadczajacych
nieprawde.

2. W przypadkach, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-3 lub 6, Komisja moze réwniez:

1) odstapi¢ od zastosowania sankcji, o ktorych mowa w ust. 1, i natozy¢ na firme inwestycyjna kare
pieni¢zng do wysokosci 500.000 zt albo

2) zastosowac¢ jedng z sankcji okreslonych w ust. 1 i jednocze$nie natozy¢ karg pieni¢zna,

o ktorej mowa w pkt 1

- jezeli uzasadnia to charakter naruszen, ktorych dopuscita si¢ firma inwestycyjna.

W razie koniecznosci zabezpieczenia interesu publicznego, Komisja moze, od chwili wszczecia
postepowania w sprawach, o ktorych mowa w ust. 1, zawiesi¢, na okres nie dtuzszy niz miesiac,
mozliwo§¢ wykonywania, w catosci lub w czesci, dziatalnosci maklerskie;.

Art. 169a

1.

art. 175

W przypadku gdy spotka prowadzaca rynek regulowany, dom maklerski, bank prowadzacy dziatalnosé
maklerskg lub zagraniczna osoba prawna prowadzaca dziatalno$¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej narusza przepisy regulujace organizowanie rynku regulowanego lub
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, Komisja moze, w drodze decyzji, natozyé kar¢ pieniezng do
wysokosci 100.000 zt na osoby odpowiedzialne za zaistniate naruszenia.

1. Na osobe, ktora nie wykonata lub nienalezycie wykonata obowigzek, o ktorym mowa w art. 160
ust. 1, Komisja moze natozy¢, w drodze decyzji, kare pienigzng w wysokosci do 100.000 zi, chyba ze osoba ta:

1) zlecita uprawnionemu podmiotowi prowadzacemu dziatalno$¢ maklerska zarzadzanie portfelem
jej papierow wartosciowych, w sposob ktory wylacza wiedze tej osoby o transakcjach zawieranych
w ramach tego zarzadzania,

2) przy zachowaniu nalezytej starannosci nie wiedziata Iub nie mogta si¢ dowiedzie¢ o dokonaniu transakc;ji.
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art. 176

1. W przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa
w art. 157, 158 lub 160, w tym w szczegolnosci wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5,
Komisja moze:

1) wyda¢ decyzjg¢ o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym
albo

2) natozy¢ kare pienieznag do wysokosci 1.000.000 zt, albo

3) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreSlony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych
z obrotu na rynku regulowanym, naktadajac jednoczes$nie kare pieni¢zng okreslong w pkt 2.

art. 176a

W przypadku gdy emitent lub wprowadzajacy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki wynikajace
z art. 5, Komisja moze nalozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 zt.

ELECTUSS.A.

Czynnika ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Electus S.A.

Ryzyko utraty obecnych lub niepozyskanie nowych klientdw

Utrata obecnych klientow Spotki moze niekorzystnie wptynaé na osiggane przez niego wyniki, a niemoznos¢
pozyskania nowych klientéw moze uniemozliwi¢ realizacje zakladanej strategii rozwoju Electus S.A. Powyzsze
ryzyko minimalizowane jest m.in. poprzez:

= ciagla poprawe poziomu obstugi Klientow,

= oferowanie korzystnych warunkéw umoéw oraz rozwdj produktow Spotki,

= analize satysfakcji Klientow Spotki,

= aktywne uczestnictwo w konferencjach i wspoldziatanie w realizacji szkolen dla menadzerow ochrony

shuzby zdrowia,

= poszukiwanie nowych Klientdbw poprzez analize Biuletynu Zaméwien Publicznych,

= przeprowadzanie akcji marketingowych,

= rozbudowe struktury Departamentu Sprzedazy, poprzez zatrudnienie przedstawicieli terenowych.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikdéw, w tym kadry zarzadzajacej

Czynnikiem wpltywajacym na rozwdj i wyniki Spotki jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry
menedzerskiej bezposrednio odpowiedzialnej za realizacj¢ strategii rozwoju Spotki. W sytuacji utraty przez
Spotke kluczowych pracownikow, kondycja finansowa Spotki oraz jej konkurencyjno$é na rynku moglaby w
dtuzszym horyzoncie czasu ulec znacznemu pogorszeniu. Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez:

= stosowanie atrakcyjnego systemu motywacyjnego,

= podnoszenie kwalifikacji w toku réznorodnych szkolen.

Ryzyko niewazno$ci czynno$ci prawnych podjetych przez Pana Marka Falente po skazaniu go prawomocnym
wyrokiem sgdowym

Prezes spotki Electus S.A. Pan Marek Falenta zostat w dniu 24 lutego 2009 roku prawomocnie skazany
prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w art. 18 § 2 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks
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spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.). Pan Marek Falenta byl prezesem Spotki do dnia 1
kwietnia 2010 r.

Spotka potwierdza waznos$¢ czynnosci prawnych podjetych przez Pana Marka Falent¢. Pan Marek Falenta - do
czasu wyjasnienia kwestii zwigzanych z Kasacja od wyroku - nie uczestniczyt w czynnosciach prawnych, ktore
moga by¢ uznane za niewazne. W okresie do 30 pazdziernika 2009 r. zarzad Electus SA liczyt (wraz z P.
Markiem Falenta) trzy osoby, od 31 pazdziernika 2009 r. zarzad liczyl dwie osoby. Zgodnie z zasadami
okreslonymi w §19 wust.l1 Statutu Spoétki Zarzad sktada si¢ od 1 do 3 osob. W przypadku zarzadu
wieloosobowego Spotke reprezentuje dwoch cztonkow Zarzadu lub czionek Zarzadu wraz z prokurentem (§19,
ust.4 Statutu); jezeli Zarzad jest jednoosobowy, Spotke reprezentuje jedyny cztonek zarzadu (§19, ust.3 Statutu).
W dniu 1 kwietnia 2010 r., w zwiazku z zakonczeniem roku 2009, Pan Marek Falenta ztozyt na rgce
przewodniczacego Rady Nadzorczej rezygnacje¢ z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Electus S.A.

Ryzyko dotyczace nieuzyskania przez spotke zaktadanych wynikéw finansowych oraz ryzyko niepozyskania
zrédet finansowania dla dalszego rozwoju dziatalno$ci

W toku biezacej dziatalnosci Spoétka poszukuje zewngtrznych zrodet finansowania, ktore zapewniajg biezacy
obrét wynikajacy z zakupu nowych wierzytelnosci badz terminowego regulowania tych juz nabytych. Na
zewnetrzne zrodla finansowania sktadaja si¢ srodki z emisji obligacji oraz z kredytéw i linii kredytowych w
bankach. Niepozyskanie przez Spolke zewnetrznych srodkow na biezaca dzialalno$¢é moze prowadzi¢ do
pogorszenia zakladanych wynikow finansowych albo nawet utraty ptynnosci Spoétki. Electus S.A. minimalizuje
powyzsze ryzyko poprzez biezace monitorowanie przeptywow finansowych.

Ryzyko nieodzyskania niektérych naleznosci

Spotka ograniczyta to ryzyko poprzez wyspecjalizowanie si¢ w obstudze sektora publicznej stuzby zdrowia oraz
koncentracj¢ dalszej dziatalnosci na sektorze pozostatych podmiotéw sfery budzetowej. Obszar tej dziatalnosci
cechuje bardzo niskie ryzyko kredytowe podmiotu zadluzonego. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej podobnie jak jednostki samorzadu terytorialnego nie posiadaja
zdolnosci upadiosciowej za§ za zobowigzania SPZOZ po ich likwidacji co do zasady odpowiada organ
zatozycielski. Spotka w toku dziatalnosci uwzglgdnia jednak ryzyko dopuszczalnego na gruncie Ustawy z dnia
15 kwietnia 2011 r. o dzialalnosci leczniczej przeksztatcenia SPZOZ w spoltke kapitatlows, podejmujac dziatania
zmierzajace do minimalizacji ryzyka zwigzane z mozliwym przeksztalceniem oraz potencjalnym ryzykiem,
zwigzanym w szczegolnosci z przejeciem istotnego zadhuzenia SPZOZ, upadtoscei spotki powstatej w wyniku
przeksztalcenia.

Spotka angazujac si¢ kapitalowo w publiczny zaktad opieki zdrowotnej zawsze dokonuje jego szczegdtowej
analizy scoringowej, ktora umozliwia prawidlowa ocene sytuacji prawnej i ekonomicznej danej jednostki, jak
réwniez jej zdolnosci do splaty zobowigzan, w szczegodlnosci przy uwzglednieniu wzglgdnie pewnego strumienia
przychodéw takiego podmiotu pochodzacych z Narodowego Funduszu Zdrowia w tym przy uwzglgdnieniu
mozliwosci przeksztatcenia w spotka kapitatowa.

Ponadto Spétka wymaga ustanawiania zabezpieczen gwarantujacych Spotce mozliwie wysokie bezpieczenstwo
transakcji. Do zabezpieczen tych naleza m.in. cesja lub zastaw na wierzytelnosci wobec Narodowego Funduszu
Zdrowia, porgczenie organu zatozycielskiego lub innej jednostki samorzadu terytorialnego.

Ryzyka zwigzane z przeksztalceniami samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej na gruncie
Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 o dziatalno$ci leczniczej zostaty opisane w pkt 2.C.
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Ryzyko koncentracji nalezno$ci

W celu ograniczenia tego ryzyka Spotka nie dopuszcza do koncentracji portfela naleznosci 1 inwestycji. Spotka
na biezaco monitoruje swoje zaangazowanie kapitalowe 1 aktywnie je dopasowuje z punktu widzenia ryzyka
jakie ponosi.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalno$ci jest to bardzo istotny czynnik ryzyka. Umiejetne zarzadzanie
ptynnoscia wymaga kontroli sptywu naleznosci i utrzymania rownowagi pomigdzy nalezno$ciami a
zobowigzaniami, w tym tych wynikajagcymi z terminéw splaty Obligacji. W celu ograniczenia tego ryzyka
Spotka m.in. korzysta z wlasnej rozbudowanej bazy danych, tzw. Ratingu Publicznych Placéwek Zdrowia, ktora
pozwala na ocen¢ zdolnosci platniczych jednostki budzetowe;.

Ryzyko zwigzane ze skalg dziatalno$ci

Zwickszenie skali dziatalnosci moze potencjalnie spowodowac brak mozliwo$ci efektywnej oceny dluznikéow, a
to z kolei moze by¢ przyczyng pozniejszych trudnosci w odzyskiwaniu nalezno$ci od wybranych podmiotéw. W
chwili obecnej Spotka ogranicza ryzyko zawezajac grupe swych klientow do podmiotow z rynku publicznych
ustug medycznych oraz do pozostatych jednostek sektora budzetowego. Jednakze realizacja strategii wyjscia
poza ten obszar rynku wymagaé bedzie dalszego rozwinig¢cia posiadanych w chwili obecnej narzedzi
analitycznych oraz procedur.

Ryzyko zwiazane z prowadzonym postepowaniem przygotowawczym w sprawie KRP-PG-1-952/10/KC
dotyczacym zatajenia informacji przez Zarzad Electus S.A.

Postepowanie jest prowadzone w sprawie zatajenia przez Zarzad Electus S.A. w prospekcie emisyjnym,
sporzadzonym w zwigzku z oferta publiczng trzeciej serii obligacji zwyklych na okaziciela w ramach
Pierwszego Programu Emisji Obligacji spotki Electus S.A. danych wplywajacych w istotny sposdb na tresé
informacji dotyczacych zajecia komorniczego udziatdéw w spotce ZNTK Nieruchomosci spotka z o0.0. z siedziba
w Poznaniu, stanowiacych zabezpieczenie zobowigzan Pana Marka Falenty wobec Electus S.A. oraz ryzyka
uznania uchwaly Zarzadu z dnia 27 stycznia 2010 r. oraz zmieniajacej ja uchwaty Zarzadu z dnia 16 lutego 2010
r. 0 emisji trzeciej serii obligacji za niewazne.

Postgpowanie przygotowawcze prowadzone przez Komende Rejonowa Policji w Warszawie w sprawie KRP-
PG-1-952/10/KC jest w toku.

Zarzad Electus S.A. nadmienia, iz emisja wyzej opisanej trzeciej serii obligacji zwyklych na okaziciela w
ramach Pierwszego Programu Emisji Obligacji nie doszta do skutku.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem Electus S.A.

Ryzyko zwiazane z ogdlna sytuacja polityczno - gospodarcza

W Polsce od Kilku lat utrzymuje si¢ wysoki deficyt budzetowy. Sytuacja ta doprowadza do znacznych
ograniczen funduszy dla budzetowych sektorow gospodarki. Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko podejmujac
dzialalno$¢ na rynku podmiotéw poza sektorem publicznym. Prowadzi to do dywersyfikacji ryzyka pomigdzy
sektory rynku charakteryzujace si¢ r6znymi klasami ryzyka.
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Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywnie wysoka niestabilno$cig. Ewentualne nieoczekiwane
zmiany moga wplyna¢ negatywnie na prowadzong przez Electus S.A. dzialalno$¢. Kwestia opodatkowania
obrotu wierzytelnosciami i innych czynno$ci zwigzanych z ich dochodzeniem, badz restrukturyzacja nie jest
jednoznacznie interpretowane przez organy skarbowe, przez co ryzyko zwiazane z ta kwestig wciaz wystepuje.
Ryzyko zostalo znacznie ograniczone poprzez wejscie Polski do Unii Europejskiej. Ponadto Spotka w swojej
dzialalnosci korzysta z ustlug doradztwa podatkowego, ktore maja za zadanie na biezaco optymalizowaé
obcigzenia podatkowe jak rowniez pomagaé w interpretacji przepisdéw prawa podatkowego.

Ryzyko zwiazane z regulacjami prawnymi

Dla dalszego rozwoju Spoiki istotnym czynnikiem jest stabilno§¢ systemu prawnego. Obecnie system prawny w
Polsce charakteryzuje si¢ duza zmienno$cig i w niektorych przypadkach brakiem spdjnosci przepisow prawnych.

Dochodzenie nalezno$ci wobec samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej (dalej SPZOZ) co do
zasady odbywa si¢ na podstawie przepisOw regulujacych postgpowania sagdowe i egzekucyjne rowniez wobec
innych podmiotéw, a wigc w szczegolnosci Ustawy z dnia Kodeks 17 listopad 1964 r. Postegpowania Cywilnego
oraz Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o komornikach sagdowych i egzekucji. Odstepstwa od przyjetych regut
moga wynikaé i w przesztosci wynikaty z ustaw dotyczacych restrukturyzacji sektora Stuzby Zdrowia. Przepisy
te na ten moment nie maja jednak istotnego znaczenia ze wzglgdu na zakonczenie prowadzonych postgpowan
restrukturyzacyjnych. W ocenie Spotki rowniez wynikajace z art. 831 KPC ograniczenia co do wartosci srodkoéw
przyshugujacych SPZOZ w szczegdlnosci od NFZ podlegajacych zajeciu do 25% kazdorazowej wyptaty oraz
wylaczajaca mozliwosci egzekucyjne w odniesieniu do produktéw leczniczych oraz wyrobdéw medycznych
niezbednych do funkcjonowania zaktadu opieki zdrowotnej nie mialy do tej pory istotnego wplywu na
dziatalno$¢ Spotki.

Sektor publicznej stuzby zdrowia objety jest kolejnym programem restrukturyzacyjnym pod nazwg ,,Ratujemy
polskie szpitale” - Uchwata Nr 58 /2009 Rady Ministrow z dnia 27 kwietnia 2009 r. w sprawie ustanowienia
programu wieloletniego pod nazwa ,,Wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego w dziataniach stabilizujagcych
system ochrony zdrowia”- tzw. Plan ,B”. Zalozeniem tego programu jest likwidacja istotnej czeSci
funkcjonujacych SPZOZ, przejecie zobowigzan szpitala przez organy zalozycielskie i jednoczes$nie przejecie
obowigzkow w zakresie $wiadczen ushug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spotki kapitatowe.
Postgpowania prowadzone w ramach tego programu jak do tej pory nie miaty jednak znaczacego wptywu na
dziatalno$¢ prowadzong przez Spotke. Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Zdrowia wnioski
dot. uczestnictwa w tym programie b¢dzie mozna sktada¢ do sierpnia 2011 r. za$ sam program ma si¢ zakonczy¢
jeszcze w roku 2011 r. Po tym terminie miatyby obowigzywaé rozwigzania przewidziane w projekcie Ustawy o
dziatalnosci leczniczej

W dniu 22 grudnia 2010 r weszta w zycie zmiana Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej, ktorej istotnym
elementem byto wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody podmiotu tworzgcego na czynno$¢ prawng majaca
na celu zmiang wierzyciela, w przypadku zobowigzan SPZOZ. Zgodnie ze zmienionym art. 53 Ustawy podmiot
ktory utworzyt zaktad, wydajac zgode albo odmawiajac jej wydania, w oparciu o analiz¢ sytuacji finansowe;j i
wynik finansowy SPZOZ za rok poprzedni powinien bra¢ pod uwage konieczno$¢ zapewnienia ciaglosci
udzielania $wiadczen zdrowotnych. Wprowadzona regulacja dotyczy zobowiazan SPZOZ powstatych po tej
dacie i obowiazywata do daty wejécie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalno$ci leczniczej tj. do
dnia 1 lipca 2011 r. Nowa ustawa réwniez przewiduje analogiczng regulacje przy czym w przeciwienstwie do
regulacji dotychczasowej nie zawiera ograniczen czasowych co do daty powstania zobowigzan, ktérych
regulacja dotyczy.
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Opisane przepisy w ocenie Spotki moga ograniczy¢ pltynno$¢ w zakresie obrotu wierzytelnoSciami oraz
wydluzy¢ procesy decyzyjne w tym zakresie a takze spowodowaé zmiang struktury uméw zawieranych przez
Spotke poprzez zmniejszenie ilosci zawieranych uméw przelewu wierzytelnosci i zwigkszenie zawieranych
umow windykacji. Nalezy przy tym podkresli¢, Zze zmiany te nie wylaczaja mozliwosci dokonania przelewu
takiej wierzytelnosci a jedynie wprowadzaja obowiazek uzyskania zgody na taka czynnos¢ i jednocze$nie nie
obejmuja umoéw na podstawie, ktorych nastgpowaé bedzie dochodzenie wierzytelnosci w imieniu wierzyciela.

W dniu 1 lipca 2011 r. weszla w zycie Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dzialalnosci leczniczej. Nowa
Ustawa, uchyla unormowania obowiazujacej do tej pory Ustawy z dnia 30 sierpnia 1991r. o zaktadach opieki
zdrowotnej. W zwigzku z dokonanym zabiegiem legislacyjnym polegajacym na uchyleniu w catosci
dotychczasowej regulacji pojawity si¢ watpliwosci dotyczace statusu prawnego SPZOZ zwigzane z uchyleniem
rowniez przepisu art. 35 b Ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej przyznajacym samodzielnym publicznych
zaktadom opieki zdrowotnej osobowo$¢ prawng co w $wietle podstawowych zasadach prawa cywilnego jest
niezbedne aby dany podmiot moégt posiada¢ osobowos$¢ prawng a tym samym m.in. moégt by¢ strong zobowiagzan
a takze posiada¢ zdolno$¢ sadowa. Kwestia osobowosci prawnej budzi obecnie watpliwosci prawne, ktore
zakonczy najprawdopodobniej dopiero interwencja legislatora i stosowna zmiana obowigzujacych przepiséw
prawa.

Niezaleznie od powyzszego w ocenie Spotki na gruncie nowej regulacji zwroci¢ nalezy uwage w szczegdlnosci
na rozwigzania dotyczgce gospodarki finansowej oraz przeksztalcen organizacyjnych SPZOZ. Ustawa o
dziatalno$ci leczniczej zawiera rozwigzania majace stuzy¢é wzmocnieniu nadzoru wilascicielskiego organu
zatozycielskiego oraz zwigkszeniu odpowiedzialnosci organu zatozycielskiego za sytuacj¢ finansowa SPZOZ. W
przypadku gdy SPZOZ osiagnie ujemny wynik finansowy liczony zgodnie z zasadami opisanymi w Ustawie,
organ zatozycielski moze w ciggu 3 miesi¢cy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego SPZOZ za dany rok
obrotowy, pokry¢ ujemny wyniki finansowy jednostki. W sytuacji, gdy organ zatozycielski nie ureguluje
ujemnego wyniku finansowego powinien w ciggu nastepnych 12 miesigcy podja¢ uchwale o zmianie formy
organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SPZOZ. Majac na uwadze regulacje przejsciowe nalezy uznal, ze
pierwsze decyzje zwigzane zwigzane z zaistnieniem ujemnego wyniku finansowego bgda podejmowane w 11
polowie 2013 r. Odmiennie niz w obowigzujacej ustawie o zaktadach opieki zdrowotnej przyjeto, ze okres od
dnia otwarcia likwidacji do dnia jej zakonczenia nie moze by¢ dtuzszy niz 12 miesigcy i jednoczes$nie nie mozna
przedtuza¢ terminu zakonczenia likwidacji. Analogicznie jak na gruncie obecnej regulacji po zakonczeniu
likwidacji zobowigzania i nalezno$ci SPZOZ jak rowniez jego majatek staja si¢ zobowigzaniami i nalezno$ciami
Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo wiasciwej jednostki samorzadu terytorialnego.

Ustawa wprowadza rowniez rozwigzania dotyczace przeksztatlcenia SPZOZ w spotke kapitalowag bez
koniecznoéci jego likwidacji. Istotnym czynnikiem procedury przeksztalcenia jest ustalenie wskaznika
zadluzenia takiej jednostki liczonego jako relacja sumy zobowigzan dtugoterminowych i krotkoterminowych,
pomniegjszonych o inwestycje krotkoterminowe SPZOZ do sumy jego przychodéw. Od wartosci tego wskaznika
zaleze¢ bedzie warto$¢ zobowigzan, ktore przejmuje lub moze przeja¢ podmiot tworzacy. Jezeli przepisy ustawy
nie stanowig inaczej, powstala w wyniku przeksztalcenia spotka kapitatlowa wstepuje we wszystkie prawa i
obowigzki, ktérych podmiotem byt SPZOZ. Elementami wsparcia tego procesu bedzie umorzenie zobowigzan
publicznoprawnych zaktadu oraz udzielenie dotacji podmiotom tworzacym w wysokos$ci warto$ci umorzonych,
w wyniku ugody, kwoty glownej lub odsetek z tytulu zobowigzan cywilnoprawnych lub zobowigzan
cywilnoprawnych wynikajacych z zaciagnietych kredytow bankowych.

Zdaniem Spotki niezaleznie od opisanych mechanizmoéw wsparcia, podobnie jak miatoby to miejsce w zwigzku
z ewentualnymi przeksztatlceniami na gruncie opisanego powyzej tzw. Planu ,,B” istotna zmiana struktury w
zakresie formy prawnej wykorzystywanej dla prowadzenia dzialalno$ci w zakresie $wiadczen ustug opieki
zdrowotnej, w przypadku gdy struktura ta znajdzie odzwierciedlenie w portfelu wierzytelnosci Electus S.A. z
jednej strony bedzie oznacza¢ poprawe zasad zarzadzania i prowadzenia gospodarki finansowej przez szpital z
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drugiej za$ oznaczac bedzie przede wszystkim pojawienie si¢ ryzyka upadtosci, ktore to ryzyko w odniesieniu do
SPZOZ nie istnieje.

W ocenie Spotki nalezy podkresli¢, ze kluczowym elementem majacym wplyw na jako$¢ zobowigzan SP ZOZ i
ich biezaca obsluge ma istnienie, stabilno$¢ i wysokos¢ kontraktu takiej jednostki z Narodowym Funduszem
Zdrowia a nie jego zdolno$¢ upadtosciowa, ktora bedzie miata jednak istotne znaczenie na etapie analizy ryzyka
dokonywanej w momencie podejmowania decyzji o zaangazowaniu $rodkow finansowych w taka jednostke.
Nalezy tez zauwazy¢, ze powstatle w wyniku przeksztatcen podmioty beda zawiera¢ z Narodowym Funduszem
Zdrowia umowy o $wiadczenie ustug zdrowotnych co do zasady analogicznie jak ma to miejsce do tej pory. Jak
wskazano juz powyzej Ustawa o dziatalnoSci leczniczej rowniez wprowadza obowigzek uzyskiwania zgody
podmiotu tworzacego na czynnos$¢ prawna majaca na celu zmiang wierzyciela SP ZOZ.

Spotka na biezaco analizuje pojawiajace si¢ projekty ustaw regulujacych zasady funkcjonowania jednostek
sektora ochrony zdrowia jak réwniez zmiany obowiazujacych oraz projektowanych regulacji a takze $ledzi
sposob ich stosowania przez adresatow norm prawnych i jednoczesnie dostosowuje przyjete metody dziatania do
zmieniajacego si¢ otoczenia prawnego i ekonomicznego.

Jednoczesnie jednak zauwazy¢ nalezy, ze, istnieje znaczna niepewnos¢ w zakresie stabilnosci regulacji
prawnych i ich wyktadni majaca znaczenie dla otoczenia prawnego w jakim dziata Spotka, szczeg6lnie gdy
czg$¢ regulacji ze wzgledu na ich wysoka wrazliwo$¢ spoleczng moze znajdowaé swoje uzasadnienie w
motywacjach politycznych, a nie wytacznie na gruncie kategorii prawnych i ekonomicznych.

Ryzyko zwiazane z konkurencyjno$cia branzy, w ktorej dziala Spotka

Na rynku ustug finansowych skierowanych do sektora Stuzby Zdrowia i jednostek budzetowych Skarbu Panstwa
glownymi konkurentami dla Electus S.A. sa Magellan S.A. oraz MW Trade S.A. Profile dziatalno$ci ww.
podmiotoéw sa bardzo do siebie zblizone. Przewaga konkurencyjna Spotki jest w opinii Zarzadu oparcie strategii
biznesowej na trzech liniach: SPZOZ, JST i zarzadzania nalezno$ciami oraz m.in. skuteczno$¢ w dotarciu do
klienta z szersza oferta produktows, jak roéwniez umiej¢tne korzystanie ze zréznicowanych zrodet finansowania
zewngtrznego i wicksza dywersyfikacja portfela. Bariera wejscia na rynek, na ktérym dziata Electus S.A. jest
.know-how” oraz odpowiednia wysoko$¢ dostepnego kapitatu. Poprzez konsekwentne rozwijanie swoich
narzgdzi do wspolpracy z klientami oraz systematyczne pozyskiwanie finansowania z zewnetrznych zrodet
Spotka minimalizuje ryzyko wptywu konkurencji na swoja dziatalnos¢.

IDEA TFI S.A.

Czynniki zwiazane z dzialalno$cia Spélki:

Ryzyko zwigzane z odejsciem o0s6b pelniacych kluczowe funkcje w Spotce

Wraz z odejsciem niektorych cztonkéw kierownictwa, w tym czlonkéw Zarzadu, Emitent moglby zostac
pozbawiony personelu posiadajacego wiedzg i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych. Zmiany w sktadzie kadry kierowniczej moga wywotaé zaktdcenia w dziatalnosci Emitenta oraz

moga mie¢ negatywny wptyw na jego sytuacje finansowsg i osiggane wyniki.

Ryzyko utraty kanatow dystrybucji
Emitent prowadzi dystrybucje jednostek uczestnictwa swoich funduszy w oparciu o zewngtrzne i wewnetrzne

kanaty dystrybucji. Kluczowa dla dziatalnosci Emitenta jest sie¢ zewnetrzna. Dystrybucja jednostek
uczestnictwa funduszy utworzonych przez Emitenta za posrednictwem kanaléw zewnetrznych, odbywa si¢ na
podstawie uméw zawartych z bankami, domami maklerskimi, spotkami zajmujacym si¢ doradztwem
inwestycyjnym, niezaleznymi doradcami finansowymi, a takze przy udziale partnerow biznesowych, jakimi sa
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towarzystwa ubezpieczen na zycie, nabywajace jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Emitenta
przy budowaniu ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Zerwanie umowy przez powyzsze podmioty lub z
inicjatywy Emitenta moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenie dotychczasowej dynamiki wzrostu zarzadzanych
aktywow. Dystrybucja poprzez kanaly wewnetrzne oparta jest o dziatalno$¢ pieciu dyrektorow regionalnych,
managera ds. klientow korporacyjnych obstugujacego duze podmioty gospodarcze oraz dyrektora
odpowiedzialnego za rozwoéj oferty funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Do obowiazkow dyrektorow
regionalnych nalezy takze koordynacja dystrybucji przez sie¢ zewn¢trzng. Wakat na ktoryms ze stanowisk moze
przetozy¢ si¢ na zmniejszenie dotychczasowej dynamiki wzrostu zarzadzanych aktywow, a przez to na spadek
uzyskiwanych przychodow. W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent poszerza kanaty dystrybucji podpisujac
nowe umowy dystrybucyjne. Ponadto stopniowo, uwzgledniajac wolumen sprzedazy, zwigkszany jest zespot
sieci wilasnej poprzez zatrudnienie dodatkowych dyrektorow regionalnych do koordynowania pracy wickszej
liczby dystrybutorow.

Ryzyko wzrostu konkurencji

Wisrod towarzystw funduszy inwestycyjnych widoczny jest ciagly wzrost konkurencji, zard6wno pomig¢dzy juz
dzialajacymi podmiotami, jak i ze strony tych nowopowstatych. Proces ten jest szczegoélnie intensywny w
okresie koniunktury. Wzrost liczby towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzanych przez nie funduszy

moze wymusi¢ w przysztosci na dziatajacych towarzystwach, w tym na Emitencie, konieczno$¢ obnizenia marz,
a w efekcie spowodowal pogorszenie osigganych wynikow finansowych. W celu ograniczenia ryzyka
zwigzanego z konkurencja, Emitent stara si¢ na biezagco monitorowaé rynek i podnosi¢ jakos¢ §wiadczonych
ustug. Trzeba zaznaczy¢, ze Emitent posiada obecnie stabilng pozycje rynkowa dzigki zwigkszeniu wartosci
zarzadzanych aktywow oraz osigganym wynikom inwestycyjnym. Ponadto ryzyko wzrostu konkurencji
ograniczane jest poprzez wysokie bariery wejscia, takie jak bariery prawne i kapitatowe.

Ryzyko utraty zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
Dziatalno§¢ Emitenta, wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, ktére w przypadku nie

przestrzegania zasad okre$lonych w przepisach prawnych moze zosta¢ cofnigte. W zwigzku z tym Emitent
przyktada szczegdlng uwage do tego, aby nie dopusci¢c do utraty zezwolenia. W tym celu na biezaco
monitorowane jest spetnianie wymogdéw formalnoprawnych oraz przestrzeganie obowigzujacych przepisow
prawa.

Ryzyko utraty zaufania inwestoréw

Stabe wyniki inwestycyjne funduszy utworzonych przez Emitenta, zarbwno wynikajace z btednych decyzji
inwestycyjnych lub tez begdace konsekwencja dlugotrwalych okresow dekoniunktury gospodarczej, moga
przyczyni¢ si¢ do trudnosci z pozyskaniem nowych klientow oraz spowodowa¢ wycofywanie srodkow przez
dotychczasowych uczestnikow. Emitent w celu ograniczenia tego ryzyka zawart umowe o zarzadzanie z DM
IDMSA, ktory zatrudnia do$wiadczonych specjalistow zapewniajacych profesjonalne zarzadzanie portfelami
inwestycyjnymi funduszy.

Ryzyko zwigzane z dzielnoscig akcjonariusza wigkszosciowego

Do czasu realizacji publicznej oferty 94,59% akcji Emitenta znajdowato si¢ w posiadaniu Domu Maklerskiego
IDM SA. Po przeprowadzeniu oferty akcji serii D jego udziat w kapitale i liczbie gloséw na WZ Emitenta
wynosi 79,21% i w dalszym ciagu jest to pakiet kontrolny. Tym samym mozliwosci decyzyjne pozostatych
akcjonariuszy Emitenta sa ograniczone.

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Zamiarem Emitenta jest przeznaczenie czgséci srodkow pienieznych uzyskanych z emisji na utworzenie nowych
funduszy lub subfunduszy. Poszerzenie oferty Emitenta o nowe produkty wigze si¢ z ryzykiem, ze nowe
fundusze nie zyskaja uznania ws$réd uczestnikow funduszy otwartych czy nabywcow certyfikatow

inwestycyjnych. Tym samym istnieje mozliwos¢, ze Emitent pozostanie jedynym uczestnikiem nowopowstatego
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funduszu przez okres dtuzszy niz 6 miesigcy, a tym samym znajdzie zastosowanie art. 65 ust. 3a. Ustawy o
funduszach inwestycyjnych. W opinii Emitenta jednak, biorac pod uwage obecna sytuacje na polskim rynku
funduszy inwestycyjnych oraz fakt, ze warunkiem wystarczajacym dla tego, aby ww. art. nie zostal naruszony
jest objecie jednej jednostki uczestnictwa przez jednego inwestora, ryzyko to jest minimalne. Mozliwa jest tez
sytuacja, ze przychody generowane przez nowe fundusze beda niezadawalajace, a poniesione koszty w zwigzku
z ich utworzeniem si¢ nie zwrdca. Emitent zamierza ograniczy¢ to ryzyko poprzez utworzenie takich funduszy,
ktére umozliwia szerszg dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego inwestora i beda cickawa alternatywa dla juz
istniejacych funduszy.

Ryzyko zwigzane z przejeciem zarzadzania w istniejagcych funduszach inwestycyjnych
Przejecie zarzadzania w dzialajacym funduszu inwestycyjnym naraza Emitenta na szereg czynnikéw ryzyka. Nie

mozna wykluczy¢ sytuacji, ze dotychczasowi uczestnicy przejmowanego funduszu beda chcieli wycofac
zainwestowane $rodki. Moze to spowodowaé zmniejszenie przychodow, jakie do tej pory osiggalo towarzystwo
zarzadzajace przejetym funduszem. Aby ograniczyé to ryzyko Emitent, przeprowadzajac przejgcie, dotozy
wszelkich staran, Zzeby zmiana towarzystwa zarzadzajacego funduszami byla jak najmniej klopotliwa dla
dotychczasowych uczestnikow funduszy, a przejete pod zarzadzanie fundusze poprawily wyniki inwestycyjne.

Ryzyko wystapienia konfliktu intereséw w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych emitenta
Grzegorz Leszczynski, Rafat Abratanski, Piotr Derlatka, Lukasz Jagieto sa osobami, ktére wchodza
jednoczesnie w sktad organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta oraz Oferujacego. W zwiazku z tym

wystepuje ryzyko powstania potencjalnego konfliktu intereséw. Emitent informuje, ze realizujac obowiagzki
nalozone na firmy inwestycyjne przez Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611 /EWG i
93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22
/EWG, zwana ,,.Dyrektywa MIFID” oraz Dyrektywe Komisji 2006/73 /WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajacg srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, Dom
Maklerski IDM SA opracowat

mechanizmy zarzadzania konfliktami interesdw wskazane w ,,Regulaminie zarzgdzania Konfliktami Interesoéw w
Domu Maklerskim IDM SA”. W zwiazku z tym, ze regulamin okresla rowniez sposob postgpowania DM IDM
SA w celu zapobiegania powstania konfliktow intereséw, ryzyko wystgpienia konfliktow interesow jest
minimalizowane.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalno$¢

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i polityczna w Polsce

Przychody generowane przez Emitenta w duzej mierze uzaleznione sa od czynnikow zwigzanych z ogdlng
sytuacja makroeckonomiczng Polski, takich jak stopa bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, czy stopa
inflacji. Spadek tempa wzrostu gospodarczego moze przetozy¢ si¢ na pogorszenie wynikow finansowych spotek
oraz spadek zaufania inwestoréow do instytucji finansowych. To z kolei ma przetozenie na wyniki osiggane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w tym Emitenta, zaréwno przez pogorszenie wynikow z zarzadzania, jak
i umorzenie jednostek uczestnictwa funduszy.

Ryzyko zwiazane z koniunkturg na rynkach kapitalowych

Popyt na jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Emitenta, a tym samym wyniki finansowe
osiggane przez Spotke, sa w znacznym stopniu ksztattowane przez sytuacje¢ na rynkach kapitatowych. Duza
zmienno$¢ charakteryzujaca rynki kapitalowe, z przeplatajagcymi si¢ okresami hossy oraz bessy, wpltywa

bezposrednio na stopy zwrotu osiaggane przez fundusze zarzadzane przez Emitenta. W wyniku znacznego stopnia
globalizacji $wiatowe]j gospodarki, wyniki funduszy inwestycyjnych w coraz wigkszym stopniu determinowane

38



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

sa rowniez przez sytuacje gospodarczag w innych krajach, ktora przeklada si¢ na zachowanie rynkow
kapitatowych w Polsce. Roznorodna pod wzgledem polityki inwestycyjnej i zasiggu geograficznego oferta
funduszy umozliwia zréznicowanie zrodet dochodu ze wzgledu na typ funduszu badz subfunduszu, a tym
samym ograniczenie negatywnego wplywu wahan koniunkturalnych na wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta. Strategia rozwoju Emitenta przewiduje rowniez dalszg dywersyfikacj¢ dostgpnych funduszy
inwestycyjnych, w celach dotarcia do jak najszerszego grona inwestorow, dajac przy tym wigksza mozliwo$¢
dopasowania strategii funduszu do indywidualnych potrzeb i poziomu akceptowanego ryzyka inwestorow.

Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury w sektorze ustug finansowych

Rozw¢j sektora ustug finansowych oraz wzrost aktywow zarzadzanych przez TFI w duzej mierze zalezy od
koniunktury gospodarczej, przekladajacej si¢ na zachowanie rynkéw finansowych. Trudnosci, jakie towarzysza
precyzyjnej i pewnej ocenie ksztaltowania si¢ koniunktury w przysztoséci nie gwarantujg utrzymania na wysokim
poziomie rozwoju ustug sektora finansowego w przysztosci. Powr6t dekoniunktury na rynkach finansowych,

poréwnywalnej do tej z drugiej polowy 2007 r., przetozytby si¢ negatywnie na rozwdj tego sektora, wplywajac
istotnie na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.

Ryzyko zmian regulacji prawnych
Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepisOw prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnosé, brak

jednolitej interpretacji przepisOw prawa oraz czeste nowelizacje pociagaja za soba powazne ryzyko dla
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Potencjalne zmiany przepisow prawnych, w szczegolnosci regulujace
dzialalno$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych i prawa handlowego (w tym prawa spolek i prawa
regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatlowego), moga negatywnie wplywaé na wyniki osiagane przez
Emitenta. Przykladowym dziataniem organdéw prawodawczych mogacym wpltywa¢ na warunki dziatalnosci
Emitenta, nad ktérego wprowadzeniem trwaly w 2010 roku debaty, byto zniesienie wymogu zdawania egzaminu
w celu uzyskania statusu doradcy inwestycyjnego i zastapienie go egzaminami interwencyjnymi. Wprowadzenie
takiego rozwigzania mogloby przyczyni¢ si¢ do tanszego i latwicjszego dostgpu do odpowiedniej kadry
pracowniczej i do wzrostu liczby podmiotéw dziatajacych na rynku. To z kolei mogloby przetozy¢ si¢ na
powstanie ryzyka wzrostu konkurencji. Rowniez konieczno$é dostosowywania polskiego prawa do wymogoéw
Unii Europejskiej moze niekorzystnie wptywac na otoczenie prawne Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie podatkowym
Duza niestabilno$¢ charakteryzujaca polski system podatkowy moze prowadzi¢ do nieoczekiwanych i

niekorzystnych z punktu widzenia Emitenta zmian podatkowych, mogacych istotnie wplywaé na osiagane
wyniki. Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje w systemie podatkowym spowoduja spadek sktonnosci
spoteczenstwa do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia naruszenia obowiazkow i zakazéw wynikajacych z Ustawy o funduszach
inwestycyjnych

Ustawa o funduszach inwestycyjnych naktada na Emitenta, a takze na fundusze inwestycyjne przez niego
utworzone i zarzadzane, liczne obostrzenia. Przestrzeganie powyzszych norm podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego, a ich naruszenie moze wigza¢ si¢ z natozeniem na Emitenta okreslonych sankcji

administracyjnych. Fundusze utworzone przez Emitenta zobowigzane sa do przestrzegania przepisow
dotyczacych przedmiotu lokat oraz limitow inwestycyjnych dla nabywanych instrumentéw finansowych. Cho¢
portfelami inwestycyjnymi funduszy nie zarzadza Emitent (Emitent zleca zarzadzanie portfelami
inwestycyjnymi funduszy podmiotom trzecim, zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych),
obowiazkiem Emitenta jest zapewnienie utrzymywania zgodnego z ustawowymi oraz statutowymi
ograniczeniami sktadu i struktury portfela inwestycyjnego poszczegdlnych funduszy, a w razie przekroczenia
wprowadzonych przepisami wymogdw, Emitent zobowigzany jest spowodowac niezwloczne dostosowanie ich
stanu do obowigzujacych przepisow, uwzgledniajac przy tym interes uczestnikow funduszu. W tym celu Emitent
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na biezaco monitoruje stan aktywow funduszy zaangazowanych w okre§lone instrumenty finansowe i ich
rodzaje, a jakiekolwiek naruszenie przepisow powoduje podjecie stosownych dziatan w celu przywrdcenia stanu
zgodnego z prawem w najkrotszym mozliwym terminie. Dodatkowo, dzialalno$¢ funduszy utworzonych i
zarzadzanych przez Emitenta podlega nadzorowi podmiotéw zewngtrznych — m. in. biegltego rewidenta i
depozytariusza, co ogranicza mozliwo$¢ wystapienia tego rodzaju naruszen. Niemniej jednak istnieje ryzyko
niezawinionego naruszenia przez zarzadzajacego portfelami inwestycyjnymi funduszy utworzonych i
zarzadzanych przez Emitenta przepiséw Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Emitent doklada najwyzszej
profesjonalnej starannosci, aby zapewni¢ zgodno$¢ swego dzialania z obowigzujacymi przepisami prawa i
minimalizowa¢ powyzsze ryzyko. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie jest podmiotem zadnego
postepowania w sprawie natozenia kary zwigzanego z mozliwym naruszeniem przepisoéw Ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka zwigzane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan

Obroét akcjami IDEA TFI SA zawiesi¢ moze Zarzad Gieldy, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, na okres do
trzech miesiecy w przypadku, gdy IDEA TFI SA narusza obowigzujace na GPW przepisy, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo i interes uczestnikow obrotu lub na wniosek IDEA TFI SA.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o0 obrocie instrumentami  finansowymi
w przypadku, gdy obrot okreslonymi papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest
dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku
regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interes6w inwestorow, na zadanie KNF,
spotka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz
miesigc.

Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw warto§ciowych z obrotu gietdowego
Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy wyklucza Akcje IDEA TFI SA z obrotu gietldowego
w przypadku, gdy:

e ich zbywalnos¢ stata si¢ ograniczona;

e na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

e w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.
Wykluczenie Akcji IDEA TFI SA z obrotu moze nastapi¢ rowniez:

e jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego;
e jezeli IDEA TFI SA uporczywie narusza przepisy obowigzujace na Gieldzie;
e nawniosek IDEA TFI SA;
e wskutek ogloszenia  upadlosci albo  oddalenia przez sad wniosku o  upadtosé,
z powodu braku srodkéw w majatku IDEA TFI SA na zaspokojenie kosztow postepowania;
e jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
e wskutek podjecia decyzji o polaczeniu z innym podmiotem, jego  podziale
lub przeksztalceniu;
e jezeli w ciggu 3 miesigcy nie dokonano zadnej transakcji gietdowej na Akcjach IDEA TFI SA;
e wskutek podjecia przez IDEA TFI SA dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;
e wskutek otwarcia likwidacji IDEA TFI SA.
Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zadanie Komisji Nadzoru
Finansowego, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez KNF papiery wartoSciowe Ilub inne instrumenty finansowe,
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w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow inwestorow.

Ryzyko zwiazane potencjalnym niewykonaniem lub naruszeniem przez Emitenta obowiazkow okre§lonych w
ustawie o ofercie oraz ustawie o obrocie instrumentami finansowymi

1. Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

Art. 96
W przypadku gdy IDEA TFI SA:

1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w art. 10 ust. 5, art. 14 ust. 2, art.
15 ust. 2, art. 20, art. 24 ust. 3, art. 28 ust. 3, art. 37 ust. 3
i 4, art. 38b, art. 40, art. 42b, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 48, art. 50, art. 51a,
art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56-56¢, art. 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 6 i 8, art. 63, art. 66 i art.
70,

2) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiagzki wynikajace z art. 38 ust. 5 w zwiazku z art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50, art. 52 i art.
54 ust. 2 i 3, z art. 39 w zwigzku z art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym
informacji przez odestanie i art. 50, z art. 42 ust. 4 w zwiazku z art. 45, art. 47 ust. 1, 2,41 5, art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50, art. 52 i art.
54 ust. 2i 3,

3) nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie nakaz, o ktorym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 1 i art. 17 ust. 1 pkt
1, narusza zakaz, o ktorym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2 i art. 17 ust. 1 pkt 2,

4) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktorych mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 ust. 5
i 7,art. 27, art. 29-31 i art. 33 rozporzadzenia 809/2004,

5) wbrew obowigzkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 2, art. 42a ust. 2 i art. 51 ust. 2, nie przekazuje w
terminie aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego lub

6) wbrew obowigzkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 3, art. 42a ust. 3 i art. 51 ust. 5, nie udostepnia do
publicznej wiadomosci w terminie aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego,

-Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub
bezterminowo, papieré6w warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorac pod uwage w
szczegblnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare pienigzng do wysokosci 1 000
000 zt, albo zastosowac obie sankcje t3cznie.

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopeiniajg okreslonych obowiazkéw wymienionych w art. 157 i 15 8
Ustawy o obrocie, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopehnit obowiazkow, kare pieniezng do wysokosci
1 000 000 zt albo moze wyda¢ decyzje o wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢ obie
kary tacznie.

Ryzyko zwiazane z wynikajaca z Ustawy o funduszach inwestycyjnych koniecznoscia udokumentowania
pochodzenia kwot wplacanych na pokrycie kapitalu zakladowego towarzystwa lub tytulem zaplaty ceny nabycia
za akcje towarzystwa

Zgodnie z art. 52 ustawy o Funduszach Inwestycyjnych kapital zakltadowy towarzystwa funduszy
inwestycyjnych moze pochodzi¢ wylacznie ze zrédet udokumentowanych. Srodki na pokrycie kapitahu
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zaktadowego lub na nabycie akcji nie moga pochodzi¢ z pozyczki lub kredytu. Osoby obejmujace lub
nabywajace akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa obowigzane do udokumentowania zrodet
pochodzenia kwot wplacanych na pokrycie kapitatu zakladowego towarzystwa lub tytulem zaptaty ceny nabycia
oraz do zlozenia za§wiadczenia o niezaleganiu w podatkach albo stwierdzajacego stan zalegtosci, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz. U. Nr 137 , poz. 926 , z p6zn. zm.).

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Czynnika ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spoltka prowadzi dzialalnos¢

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng i polityczng w Polsce
Calos¢ osigganych przez Spoétke przychodéw jest zwigzana z dzialalno$cia na rynku krajowym i z tego tez

wzgledu jest ona uzalezniona posrednio od czynnikow zwiazanych z 0golng sytuacjg makroekonomiczng Polski.
Perturbacje na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych wptynely na sytuacje gospodarcza w Polsce.
Odnotowano spadek tempa krajowego wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia oraz deprecjacj¢ kursu
ztotego wobec walut obcych. Opisane powyzej tendencje makroekonomiczne mogg wptywac na spadek wartosci
nieruchomosci stanowigcych przedmiot zabezpieczenia nabywanych wierzytelnosci, a co si¢ z tym wigze takze
sytuacje finansowg Spoiki.

Z drugiej strony niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze prowadzi¢ do probleméw finansowych
podmiotéow gospodarczych, zwigkszenia finansowania poprzez instrumenty finansowe zabezpieczone
hipotecznie oraz probleméw z regulowaniem zobowigzan zabezpieczonych hipotecznie. Obecna sytuacja
gospodarcza ma wplyw na wzrost portfela zlych kredytéw, przez co banki powinny by¢ zainteresowane
sprzedaza wierzytelnosci. To implikuje zwigkszenie ryzyka, ale rowniez mozliwosci przeprowadzenia wigkszej
liczy korzystnych transakcji przez Spotke. Taka z kolei sytuacja moze pozytywnie wptynaé na wyniki i sytuacje
finansowa Spotki.

Ryzyko zmian regulacji prawnych
Pewne zagrozenie mogg stanowi¢ zmiany przepisOw prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnos¢ oraz brak

jednolitej interpretacji przepisOw prawa pociggaja za soba powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Zmiany przepisOw prawa moga wptywac zardbwno na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej,
jak rowniez bezposrednio na Spotke w tym na jej sytuacje finansowa i wyniki. Wprowadzone w ostatnich latach
zmiany zwigzane z zabezpieczeniem hipotecznym, (znoszace m.in. uprzywilejowanie Skarbu Panstwa) ida w
kierunku zapewniajacym wicksze bezpieczenstwo obrotu wierzytelno$ciami hipotecznymi.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywna niestabilno$cig. Ewentualne, nicoczekiwane zmiany
dotyczace opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wplyngé negatywnie na prowadzong przez Spotke
dziatalno$¢. Kwestia opodatkowania obrotu wierzytelnosciami oraz kwalifikacji podatkowej czynnosci
zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnosci budzi kontrowersje zaréwno doktrynalne jak rowniez w interpretacji
organéw skarbowych stanowigc o wcigz istniejacym ryzyku zwigzanym z ta kwestig. Niezaleznie od
powyzszego z chwilg przystapienia Rzeczpospolitej Polskiej do Wspolnot Europejskich i dokonania
implementacji dorobku prawnego Unii Europejskiej uznaé nalezy, ze zostalo znaczaco ograniczone ryzyko w
zakresie interpretacji 1 zmian postanowien ustawy o podatku od towarow i ustug, ktory to podatek nie moze by¢
ustalany przez Panstwo Czlonkowskie w sposob sprzeczny z postanowieniami VI Dyrektywy VAT Rady UE w
sprawie harmonizacji przepisow Panstw Czlonkowskich. Zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 1 w zwiazku z
art. 13 akapit B pkt d) obrdét wierzytelno§ciami stanowigcy gtowny przedmiot dziatalno$ci Emitenta jest
$wiadczeniem uslug w rozumieniu przepisdéw o VAT i jest jednocze$nie ustugg zwolniong od podatku.
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Ryzyko sprzedazy marz

Ewentualne ryzyko spadku marz zwigzane moze by¢ z pojawieniem si¢ znaczacej konkurencji na rynku
wierzytelnosci hipotecznych. Po wycofaniu si¢ z rynku spdtek i funduszy nalezacych do Lehman Brothers lub
korzystajacych z jego kapitatu, konkurencja na rynku wierzytelno$ci ulegla znacznemu zmniejszeniu. W
najblizszych latach nalezy jednak liczy¢ si¢ zapelnieniem powstatej luki i ponownym wzrostem konkurencji.
Zagrozenie stanowi¢ moze w szczegdlnosci ewentualny wzrost zainteresowania tym segmentem rynku przez
instytucje posiadajace znaczne zasoby kapitatlowe. Biorac jednak pod uwage, ze wierzytelnosci hipoteczne sg
zazwyczaj przedmiotem indywidualnych transakcji, Spotka ma mozliwos¢ ustalania minimalnego poziomu
marzy, przy ktorym podejmuje decyzj¢ o inwestycji. Istotniejsze ryzyko spadku marz moze wystgpowac poza
obszarem dziatalnosci Spotki w przypadku wierzytelnosci masowych, nabywanych w formie pakietow. Jednakze
z ryzykiem spadku marz mozemy mie¢ do czynienia w innym segmencie dziatalnosci Spotki dotyczacym
udzielania krotkoterminowych pozyczek zabezpieczonych na nieruchomosciach.

Ryzyko kursowe
Ryzyko kursowe w zakresie dziatalnosci Spotki ogranicza sie do kwestii  zwigzanych z hipotekami

ustanowionymi w walutach obcych. Wzrost warto$ci ztotego w stosunku do waluty, w ktdrej ustanowiona jest
hipoteka rodzi ryzyko nie uzyskania splaty cato$ci wierzytelnosci. Spotka eliminuje to ryzyko poprzez analizg
potencjalnych inwestycji. Podkresli¢ nalezy, ze Spoétka nie nabywa wierzytelnosci w walutach obcych. W
przypadku wierzytelnosci z tytulu kredytow udzielonych w walutach obcych, przedmiotem transakcji sg juz
wierzytelno$ci przewalutowane i wymagalne w ztotych. Pozwala to na ustalenie poziomu zaspokojenia
wierzytelno$ci na podstawie hipoteki ustanowionej w walucie obcej przy zalozonych przedziatach kursu walut.

Czynniki specyficzne dla Spolki i jej branzy

Ryzyko zwigzane z wyceng nieruchomosci przejmowanych przez Emitenta

W ramach dziatalnosci Spotki istnieje takze ryzyko zmiany wycen nieruchomos$ci bedacych przedmiotem
zabezpieczenia posiadanych przez Emitenta wierzytelnosci. Wierzytelnos¢ zabezpieczona hipotecznie wymaga
okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci przed transakcja zakupu danej wierzytelnosci, a niejednokrotnie
takze w czasie trwania procesu zwigzanego z dochodzeniem naleznosci. Dodatkowo wycena jest czesto
konieczna rowniez przed transakcjg sprzedazy nieruchomosci stanowigcej przedmiot zabezpieczenia (np. w

postepowaniu egzekucyjnym czy upadtosciowym). Ewentualny btad wyceny moze byé przyczyna zakupu
wierzytelnosci, ktorej wysoko$¢ nie bedzie znajdowata pokrycia w rzeczywiste] wartosci przedmiotu
zabezpieczenia. Istnieje rowniez ryzyko blednej wyceny w procesie egzekucji lub w trakcie upadtosci. Moze to
oznacza¢ w przypadku zbyt niskiej wyceny niewystarczajacg ilo§¢  Srodkdow na zaspokojenie calosci
wierzytelnoéci lub w przypadku zbyt wysokiej wyceny — problemy ze zbyciem nieruchomos$ci za ustalong
warto$¢. Inng przyczyna zmiany wyceny nieruchomosci moze by¢ zmiana ogolnej tendencji panujacej w danym
okresie na rynku nieruchomosci.

Ryzyko ptynnosci oraz braku potencjalnych inwestorOw zainteresowanych nabyciem nieruchomosci

Spotka na biezaco wywiazuje si¢ ze swoich zobowigzan. Ewentualne zagrozenia ptynnos$ci moga wystagpi¢ w
przypadku zapadalnos$ci terminow splat rat kredytow lub wykupu obligacji przy jednoczesnym braku mozliwos$ci
zamkniecia inwestycji. Nieruchomo$ci nalezg do aktywoéw o ograniczonej ptynno$ci, dlatego zbycie
nieruchomosci po cenie rownej jej wartosci rynkowej jest procesem wymagajacym odpowiedniego czasu. Brak
ptynnosci moze spowodowaé, ze jedna ze stron transakcji bedzie zmuszona do zawarcia transakcji po
niekorzystnej, odbiegajacej od wartosci rynkowych, cenie.

Pomimo wielu mozliwosci wyjscia z inwestycji, istnieje rowniez ryzyko braku potencjalnych inwestorow
zainteresowanych nabyciem nieruchomosci stanowigcych przedmiot zabezpieczenia posiadanych przez Spotke
wierzytelno$ci. Zachowanie plynno$ci jest zatem uzaleznione jest od termindéw zamknigcia inwestycji i
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pozyskiwania dalszych zrodet finansowania. Spotka przyjmuje bezpieczny horyzont czasowy na zamknigcie
inwestycji tak, aby brak sprzedazy pojedynczych nieruchomosci w zakladanym terminie, nie wptynal
negatywnie na wywigzywanie si¢ z zobowigzan.

Ryzyko kredytowe

Emitent minimalizuje ryzyko kredytowe zwigzane z inwestycjami w wierzytelnosci poprzez odpowiednie
procedury $cisle okre$lajace jako$¢ inwestycji. Wszelkie realizowane inwestycje dotyczace wierzytelnosci
musza posiadaé odpowiednie zabezpieczenia, zapewniajace Emitentowi zwrot inwestycji. Stosowane

zabezpieczenia nabywanych wierzytelnosci pozwalaja na wyeliminowanie ryzyka zwigzanego ze ztg kondycja
finansowa dtuznika lub jego niewyptacalnoscia.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikow

W przypadku Spotki ryzyko utraty kluczowych pracownikow istnieje gtownie ze wzgledu na jednoosobowy
zarzad. W przypadku ewentualnych zmian w zakresie $wiadczenia pracy na rzecz Spotki zardwno przez prezesa
zarzadu jak i innych kluczowych specjalistdw, mogloby mie¢ w krotkiej perspektywie (przejsciowy okres
dostosowawczy) negatywny wpltyw na dziatalno$¢ Spotki.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Brak istotnych czynnikéw ryzyka. Dziatalno§¢ Spotki zwigzana jest z rynkiem kapitalowym, na ktory wptywa
sytuacja ekonomiczna w kraju i na $wiecie.

RELPOL 5SP. Z0O.0.

Jedynym zagrozeniem dla spotki moga by¢ problemy zwigzane z uzyskaniem zezwolen na realizacje inwestycji
zwigzanej z wygranym przetargiem na nabycie nieruchomosci zabudowanej budynkiem na terenie Krakowa.

EFUND SP. ZO.0.

Jedynym zagrozeniem dla skonsolidowanego wyniku dzialalnosci eFund (ale bez wplywu na stabilnos¢
dziatalno$ci) moze by¢ dynamika przekazywanych srodkoéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
przez Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci dla TechnoBoard Sp. z o0.0., spétki powiazanej z eFund, w
ramach zawartej umowy o dofinansowanie projektu z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
dziatanie 3.1

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Ryzyko zwiazane ze zmianami w systemie prawnym i podatkowym

W otoczeniu, w ktorym funkcjonuje Spotka i jej spotki portfelowe, moga nastgpié zmiany przepiséw prawa (w
szczegblnosci zwigzane z funkcjonowaniem rynku kapitalowego oraz podatkowych) lub ich interpretacji, ktore
moga spowodowaé wystapienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci Spotki lub jego spotek portfelowych. W
wyniku zmian przepisdow moze nastgpi¢ modyfikacja sytuacji gospodarczej, w szczego6lnosci na rynku polskim,
luksemburskim oraz ukrainskim, ktéra moze narazi¢ Spotke na negatywne skutki zwigzane z funkcjonowaniem
jego badz jego spotek portfelowych. Istnieje ryzyko utraty optymalnej struktury podatkowej jaka przygotowuje
Spétka w oparciu o0 SNF SICAF SIF S.A. — specjalistyczny fundusz inwestycyjny z siedzibg w Luksemburgu.

Ryzyko zwiazane z koniunktura makroekonomiczna

W przypadku wystapienia w otoczeniu gospodarczym, w ktorym funkcjonuja spotki portfelowe Spoiki,
negatywnych zjawisk zwigzanych w szczegdlnosci z dekoniunkturg w danej branzy na rynku krajowym,
ukrainskim badz §wiatowym, pogorszeniem koniunktury gietdowej w danym sektorze rynku, moze nastgpié
pogorszenie wynikow finansowych spotek portfelowych Spotki dziatajacych w danej branzy i ich sytuacji
ekonomicznej. Wystapienie tego typu zjawisk moze w sposob negatywny wptynac¢ na wynik Spotki.
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Ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych
Zwazywszy na fakt, ze oprocentowanie Obligacji obliczane jest na bazie zmiennej stopy procentowej WIBOR

6M wystepuje ryzyko wzrostu tych stop w stosunku do poziomu obowigzujacego w momencie emisji Obligacji,
w szczeg6lno$ci w wyniku zmiany polityki Rady Polityki Pieni¢znej w zakresie ksztattowania wysokos$ci stop
procentowych. Znaczace zmiany stop procentowych moga mie¢ w zwigzku z tym niekorzystny wptyw na wyniki
osiggane przez Spotke.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig kurséw walutowych

Zwazywszy na fakt, ze Spotka realizuje i moze realizowa¢ w przysztosci inwestycje na rynkach zagranicznych,
w szczeg6lnosci na Ukrainie, a na wynik finansowy niektorych spotek portfelowych moze mieé wplyw
ksztaltowanie si¢ kursow walutowych, Spotka i niektore jej spotki portfelowe mogag by¢ narazone na ryzyko
zwigzane z nieprzewidzianymi zmianami kurséw. Dodatkowo Spotka moze dokonywaé inwestycji w walutach

innych niz PLN, a takze otrzymywac wpltywy z tytutu wyjscia z inwestycji w walutach innych niz PLN. Zatem
wystapienie negatywnych zdarzen badz trendéw w tym zakresie moze negatywnie przelozy¢ si¢ na wyniki
finansowe osiggane przez Spotke oraz wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z sytuacja polityczng

Z uwagi na fakt, ze niektore kraje, w ktérych powadzona jest (badz moze by¢ potencjalnie prowadzona w
przysztosci) dzialalno$¢ inwestycyjna Spotki i/lub dziatalnos¢ spotek zaleznych mogg si¢ charakteryzowaé
niestabilng sytuacjg polityczng, zmiany obecnej sytuacji w tych krajach w odniesieniu m.in. do nacjonalizacji,

wywlaszczenia, zmian zasad opodatkowania, ograniczen zwigzanych z wymienialnoscig waluty, regulacji
prawnych oraz niestabilno$¢ spoteczna lub zmiany w stosunkach dyplomatycznych i ewentualne ograniczenia
mi¢dzynarodowe handlu z tymi krajami moglyby doprowadzi¢ do niekorzystnych zmian w gospodarce tych
krajow. Zmiany te z kolei moglyby w sposdb negatywny wptynaé na wyniki finansowe spotek zaleznych oraz
wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwigzane z dzialalno$cig organdw nadzoru nad rynkiem kapitatlowym

Z uwagi na fakt, ze czg¢$¢ spotek portfelowych Spoélki jest lub moze by¢é w przysztoscei spotkami, ktorych papiery
warto$ciowe sg notowane na rynkach regulowanych (w Polsce lub innym kraju), podlegaja one urzedowemu
nadzorowi odpowiednich instytucji rynku kapitalowego. Istnieje zatem ryzyko nalozenia przez te instytucje
sankcji (w tym administracyjnych kar finansowych) za niewykonywanie badZ nieprawidlowe wykonywanie
obowigzkow natozonych przez odpowiednie lokalne przepisy na spotki publiczne. Kary te z kolei mogtyby w
sposob negatywny wplyna¢ na wyniki finansowe spotek zaleznych oraz wynik dziatalno$ci Spotki.

Ponadto, Spotka planuje w roku 2011 publiczng oferte akcji oraz wprowadzenie akcji do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie (dalej takze: ,,GPW”). W
zwigzku z tym, Spoétka bedzie podlega¢ nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: ,,KNF”). Bedzie to
skutkowato mozliwo$cia zaistnienia w przysztosci ryzyka nalozenia przez KNF na Spoétke sankcji (w tym
administracyjnych kar finansowych) za niewykonywanie badz nieprawidlowe wykonywanie obowigzkow
nalozonych obowiazkéw przewidzianych odpowiednimi przepisami prawa, w tym w szczegdlnosci obowigzkow
wynikajacych z Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005 Nr 183 poz.
1538 z pdzn. zmianami) (dalej: ,,Ustawa o Obrocie”) i Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. 2005 Nr 184 poz. 1539 z p6zn. zmianami) (dalej: ,,Ustawa o ofercie”™).

Ryzyko niepozyskania dodatkowego kapitatu przez Spotke
W celu sfinansowania przynajmniej w czeSci zatozonej strategii rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki

przewiduje przeprowadzenie kolejnych podwyzszen kapitatu zakladowego, w tym w szczeg6lnosci poprzez
publiczng ofert¢ akcji zakonczona ich wprowadzeniem do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Istnieje ryzyko, ze w wyniku przeprowadzenia wspomnianych dziatan Spotka nie uzyska srodkow
finansowych w planowanej wysokos$ci, badz uzyska je w pdzniejszym niz planowany terminie. W zwiazku z
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niepozyskaniem nowego kapitalu w przewidywanej wysokosci moze zaistnie¢ koniecznos¢ przeformutowania
strategii rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki, w wyniku czego moze wystgpi¢ ryzyko nieosiggnigcia celow
inwestycyjnych Spoitki. To z kolei mogloby w sposéb negatywny wptynaé na wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko niepozyskania dodatkowego finansowania przez Spotke

Spotka korzysta i zamierza w dalszym ciggu korzysta¢ z finansowania dtuznego. Dotyczy to w szczegdlno$ci
emisji Obligacji oraz mozliwych kolejnych emisji papieréw dtuznych. Korzystanie z finansowania dluznego
wigze si¢ ze wzrostem ryzyka dla dziatalnos$ci Spotki, w szczegdlnosci wymogi dotyczace obstugi zadtuzenia
moga zmniejszy¢ przeptywy srodkow pienigznych oraz ograniczy¢ mozliwo$¢ rozwoju Spotki. To z kolei
mogloby w sposdb negatywny wptynaé na sytuacje ekonomiczng oraz wynik dziatalno$ci Spotki.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w papiery warto$ciowe i instrumenty finansowe
Spotka posiada i zamierza posiada¢ w przysztosci w ramach portfela inwestycyjnego papiery wartoSciowe oraz
instrumenty finansowe (w tym udzialy) spétek (zar6wno notowanych na rynkach regulowanych albo w

alternatywnym systemie obrotu, jak i nienotowanych). Wycena ich wartosci godziwej przeprowadzana jest
regularnie. Metodologia wycen oparta jest m.in. o metody pordwnawcze, metode zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (DCF), ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA) oraz skorygowanych aktywow netto. Dodatkowo
Spotka dokonuje biezacej wyceny portfela spotek notowanych na rynkach regulowanych albo w alternatywnym
systemie obrotu w oparciu o kursy akcji tych spotek. W zwigzku z tym niska wycena tych aktywow na dzien
bilansowy moze wplynaé¢ niekorzystnie na wynik dziatalnosci Spotki za dany okres, co niekoniecznie begdzie
oddawato realne rezultaty inwestycji, ale moze mie¢ wplyw na pogorszenie si¢ wynikow dziatalnosci Spotki w
przypadku dekoniunktury gietdowe;.

Ryzyko zwiazane z ptynnoscia portfela inwestycyjnego
W skiad portfela inwestycyjnego Spotki wechodza i moga wchodzi¢ w przysztosci podmioty, ktorych papiery

warto$ciowe oraz instrumenty finansowe nie sg notowane na rynkach regulowanych, co moze wpltywaé na
ograniczenie mozliwosci zbycia tych aktywoéw w momencie zakltadanym przez Spoltke, a takze w efekcie do
obnizenia ceny ich sprzedazy. W pewnym stopniu ryzyko to moze dotyczy¢ tez spotek gietdowych, na ktorych
obroty s3 nieznaczne.

Ryzyko zwiazane z udzialem w transakcjach oséb trzecich

Spotka przewiduje mozliwos¢ realizacji przedsiewzigé inwestycyjnych w ramach wspolnych projektow (np. typu
joint-venture) z osobami trzecimi, ktorych cele i interesy moga rézni¢ sie badz pozostawaé w sprzeczno$ci z
celami Spotki. W zwigzku z tym osoby te mogg odmiennie od Spotki postrzegaé strategiczne kierunki rozwoju
podmiotu, sposoby zarzadzania nim, kwesti¢ terminu wyjécia z inwestycji, a takze odmiennie od Spodtki
korzysta¢ z uprawnien korporacyjnych. Moze to wptyna¢ na kondycj¢ ekonomiczng spotek portfelowych, w
ktérych zaangazowane sg osoby trzecie, a tym samym na wynik dziatalnoséci Spoiki.

Dodatkowo ryzyko to wiaze si¢ z faktem, ze osoby badz podmioty zarzadzajace spotek portfelowych moga nie
by¢ w zaden sposob powigzane z Spotka. W zwigzku z tym Spotka moze nie mie¢ mozliwosci aktywnego
uczestniczenia w zarzadzaniu takimi spotkami, a uzyskane przez Spotke wyniki z inwestycji moga by¢ w
znaczacej mierze uzaleznione od jakosci pracy podmiotéw niepowigzanych ze Spotka, co moze mie¢ wptyw na
jego wynik finansowy.

Ryzyko zwigzane z rozwojem spoétek portfelowych Spéiki i ich wynikami finansowymi.
Decyzje dotyczace portfela inwestycyjnego Spotki podejmowane sg w oparciu o weryfikowane przez Spotke

prognozy przysztego rozwoju dzialalno$ci spédtek portfelowych, w szczegoélnosci w oparciu o projekcje ich
wynikéw finansowych. W przypadku wystgpienia zdarzen pozostajacych poza kontrola spédtek portfelowych
badz niespetnienia si¢ wspomnianych wyzej prognoz i projekcji moze wystapi¢ ryzyko realizacji innego niz
prognozowany wyniku finansowego, utraty ptynnosci finansowej i mozliwosci sptaty zobowigzan przez spotke
portfelowa lub nawet ogloszenia przez nig upadtosci. W efekcie zdarzenia te moga powodowac uzyskanie przez
Spotke nizszych niz zaktadane stop zwrotu z inwestycji (z poniesieniem strat wiacznie) lub konieczno$é
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nieprzewidzianego dofinansowania spolek portfelowych, a takze zwigkszenia innych kosztow zwigzanych z
obstuga inwestycji. Wystapienie opisanych wyzej zjawisk moze negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe
osiggane przez Spotke oraz wycene jego portfela inwestycyjnego.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

PBP Bank S.A. zgodnie z przyjetym zalozeniem dotyczacym racjonalnego ograniczenia ekspozycji na ryzyko
tzn. szukania optymalnej ekspozycji, ktéra zapewnia pozadang przez Bank rentowno$¢ przy minimalnym dla
danej rentownoéci poziomie ekspozycji na ryzyko. Zarzadzanie ryzykiem wpisane jest w schemat organizacyjny
Banku poprzez przypisanie okreslonych rol w zakresie monitorowania, pomiaru i raportowania ryzyka oraz
nadzorujacego calos$¢ procesu Komitetu ds. Ryzyka spotykajacego si¢ co najmniej kwartalnie. Podstawowe
zatozenia modelu zarzadzania ryzykiem. zawarte sa w strategii zarzadzania ryzykiem Banku, natomiast
szczegdlowe rozwigzania dla konkretnych zidentyfikowanych rodzajow ryzyka uznanych za istotne zawarte sg w
poszczegolnych politykach dla ryzyk: kredytowego, rynkowego, operacyjnego.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym opiera si¢ przede wszystkim na procesie niezaleznej oceny ryzyka
kredytowego oraz biezacego monitoringu ekspozycji zgodnie z procedurami wewnetrznymi, przy uwzglednieniu
ryzyk kontrahenta, rezydualnego, koncentracji i makroekonomicznego.

Za zarzadzanie ryzykiem kredytowym od powiada Departament Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym.
Zarzadzanie ryzykiem rynkowym

Zarzadzanie ryzykiem rynkowym obejmuje ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe, ryzyko dluznych
papieréw wartosciowych, ryzyko kapitalowych papieréw wartoSciowych oraz ryzyko zmiany cen towarow.
Podstawowymi narzedziami zarzadzania ryzykiem rynkowym sa limity transakcyjne oraz limity VaR oparte o
globalny system monitorowania ryzyka przy uzyciu miary VaR, obejmujacy rowniez testy wrazliwosci i testy
warunkoéw skrajnych. Za zarzadzanie ryzykiem rynkowym odpowiada Departament Finanséw, Kontroli i
Zarzadzania Ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

Zarzadzanie ryzykiem operacyjnym oparte jest o strategi¢ zarzadzania tym ryzykiem, co obejmuje m.in.
prowadzenie i analizowanie rejestru zdarzen operacyjnych oraz uwzglednianie ryzyka operacyjnego w rachunku
adekwatnos$ci kapitatlowej oraz przy szacowaniu kapitalu wewnetrznego. Odpowiedzialno$¢é za zarzadzanie
ryzykiem operacyjnym spoczywa na Dyrektorze Departamentu Finanséw, Kontroli i Zarzadzania Ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem plynnosci

Zarzadzanie ryzykiem ptynnoséci oparte jest o wymogi uchwaty 386/2008 Komisji Nadzoru Finansowego.
Stosowane sa rézne horyzonty czasowe od plynnosci biezacej w perspektywie najblizszego tygodnia do
dtugookresowej, w zwigzku z czym wykorzystuje si¢ tez zroznicowane raporty i narzedzia (raporty nadzorczych
miar plynnosci, raporty luki plynnosci, limity dla przyjetych miar, etc.). Zagadnienie ptynno$ci monitorowane
jest na biezaco przez Departamenty Skarbu i Departament Finanséw, Kontroli i Zarzadzania Ryzykiem oraz
okresowo (nie rzadziej niz raz na dwa tygodnie) przez Komitet ALCO.

W ramach procesu identyfikacji ryzyk Bank tworzy Katalog Rodzajow Ryzyka obejmujacy ryzyka bazowe
uregulowane w regulacjach zewngetrznych oraz pozostate, ktore ujete sa w sprawozdaniu finansowym Banku
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5. ISTOTNE ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY W GRUPIE KAPITALOWEJ W I POLROCZU
2011 R. ORAZ PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO.

DOM MAKLERSKI IDM S.A.

a) Projekty zrealizowane przez DM IDMSA

W I pétroczu 2011 r. DM IDMSA przeprowadzit:

« Rodzaj Rodzaj projektu Liczba Laczna warto$é
« oferowanego ofert/wezwan ofert/wezwan
papieru (w min z})
. akcje oferta publiczna 3 40,7
akeje wykonanie Praw z ’ 72
warrantow
obligacje
oferta niepubliczna 39 590,7
akcje Wezwanie do sprzedazy 1 0,007

Informacje o umowach zawartych w I potroczu 2011 r. istotnych z punktu widzenia dziatalnosci DM IDMSA:

Umowa o prowadzenie oferty prywatnej obligacji zwyktych na okaziciela serii B wyemitowanych przez
Supernova Fund S.A.,

Umowa o prowadzenie oferty prywatnej obligacji zwyklych na okaziciela spotki Gietda Praw
Majatkowych Vindexus S.A.,

Umowa o przeprowadzenie pierwszej publicznej oferty akcji spotki Global Cosmed S.A.

Umowa dotyczaca posrednictwa w zawieraniu umow objgcia warrantdw subskrypcyjnych,
posrednictwa w przyjmowaniu o§wiadczen o objeciu akcji od posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych,
oraz posrednictwa w czynnosciach zmierzajacych do dematerializacji i dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym akcji spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A.

Umowa o petnienie funkcji oferujacego obligacje serii L na okaziciela spotki Bumech S.A.,

Umowa o petnienie funkcji oferujacego obligacje spotki ALTERCO S.A.

Umowa o pelnienie funkcji oferujacego obligacje serii F spotki Dolnoslaskie Surowce Skalne S.A.,
Umowa o petnienie funkcji oferujacego obligacje serii A i B spotki Advadis S.A.,

Umowa o pelnienie funkcji oferujacego obligacje zamienne spotki Triada S.A.,Umowa o prowadzenie oferty
prywatnej emisji obligacji serii A Cube. Corporate Release S.A.
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Po zakonczeniu okresu sprawozdawczego DM IDMSA przeprowadzit:

Rodzaj . Laczna warto$é
. . Liczba ,
oferowanego Rodzaj projektu i ofert/wezwan
. ofert/wezwan
papieru (w min z})
obligacje oferta niepubliczna 10 15,3
akcje oferta niepubliczna 2 51,371

Po zakonczeniu I poétrocza DM IDMSA zawarl nastgpujace umowe z punktu widzenia dziatalnosci umowy:

e Umowa o przeprowadzenie prywatnych ofert akcji spotki Index Copernicus International S.A.,

b) Skupy akcji wlasnych przez DM IDMSA

Szczegodtowy opis tego zdarzenia zostal zawarty w pkt. 8 Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu emitenta
na dzien przekazania péirocznego sprawozdania z dziatalnosci emitenta wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gltoséw z nich wynikajacych
iich procentowego udziatu w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian
w strukturze wiasnosSci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
sprawozdania.

c) RESPECT Index

W dniu 14 lipca 2011 r. Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie ogtosita nowy sktad RESPECT Indeks.
W ekskluzywnym gronie 22 spotek spetniajacych najwyzsze standardy odpowiedzialnosci spotecznej po raz
pierwszy znalazt siec DM IDMSA. RESPECT Indeks funkcjonuje na GPW od listopada 2009 r. bedac
pierwszym tego typu indeksem na gieldach Europy Srodkowo-Wschodniej. W sktad RESPECT Indeks wchodza
wylacznie spotki gietdowe dziatajace zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania w zakresie ladu
korporacyjnego (corporate governance), tadu informacyjnego i relacji
z inwestorami, a takze w obszarach czynnikéw ekologicznych, spotecznych i pracowniczych.

d) DM IDMSA zainwestowal w Cube. Corporate Release S.A.

DM IDMSA nabyt akcje informatycznej spotki CUBE. Corporate Release. Broker zamierza w najblizszych
miesigcach przeprowadzi¢ pre-IPO Spotki, Na 2012 r. planowana jest pierwsza publiczna oferta akcji CUBE.
Corporate Release oraz debiut na gtdéwnym rynku GPW.

CUBE. Corporate Release jest integratorem oraz producentem oprogramowania, ocbecnym na polskim rynku od
2007 r. Spotka specjalizuje si¢ w tworzeniu i dostarczaniu innowacyjnych rozwiazan technologicznych dla
érednich i duzych przedsigbiorstw z sektora IT, telekomunikacyjnego, ub Iska, PZU SA, PZU Zycie, Polska
Telefonia Cyfrowa, Pekao SA, Polkomtel, P4, AXA. Do najwazniejszych klientow CUBE. CR naleza:
Telekomunikacja Polska S.A., PZU SA, PZU Zycie, Polska Telefonia Cyfrowa, Pekao SA, Polkomtel, P4, AXA
oraz Netia. Strategia rozwoju CUBE. Corporate Release na lata 2011-2012 zaktada m.in. wybudowanie
osobnych, dedykowanych Business Unitéw dla sektora bankowego i energetycznego oraz wzmocnienie pozycji i
udzialu w przychodach wsrod operatorow mobilnych.
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e) Informacja o zawarciu przez DM IDM S.A. umowy znaczacej

Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spotka Akcyjna informuje, iz w dniu 4 sierpnia 2011 r. DM IDM S.A. zawart
znaczaca umowe w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 44 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w
sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywanych przez emitentdow papierow warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niecbedacego
panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2009 Nr 33, poz. 259 z pozn. zm.). Ponizej DM IDMSA zamieszcza
szczegdlowe informacje na temat przedmiotowej umowy:

1.

f)

Data zawarcia Umowy:
4 sierpnia 2011 r.

Strony Umowy:
1) Dom Maklerski IDM Spoétka Akcyjna z siedziba w Krakowie — jako subemitent inwestycyjny.
2) BBI Capital Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedzibg w Warszawie — jako emitent (,,BBIC”).

Przedmiot Umowy:

Przedmiotem umowy (,,Umowa”) jest petnienie przez DM DIM S.A. funkcji subemitenta inwestycyjnego
w rozumieniu art. 4 pkt 12 Ustawy o ofercie w zwigzku z ofertg publiczng akcji serii H z prawem poboru
emitowanych przez BBIC. DM IDM S.A. zobowigzuje si¢ do nabycia, na wlasny rachunek, catosci akcji serii
H, na ktore nie zostang zlozone zapisy w terminie ich przyjmowania.

Istotne warunki Umowy:

1) Wielko$¢ emisji akcji serii H BBIC z prawem poboru oferowanych w trybie oferty publicznej ma
wynie$¢ do 205.602.924 (stownie: dwustu pigciu miliondow szeSciuset dwoch tysiecy dziewigciuset
dwudziestu czterech) akcji.

2) Cena emisyjna jednej akcji serii H BBIC nie moze by¢ wyzsza, niz 1,00 zt (stownie: jeden ztoty).

3) Wynagrodzenie DM IDM S.A. wyniesie 2,5 % (stownie: dwa i p6l procent) lacznej wartosci
maksymalnej liczby akcji serii H BBIC, bez wzglgdu na to jaka liczba akcji serii H BBIC zostanie
ostatecznie objeta.

4) DM IDM S.A. przystuguje prawo do odstgpienia od Umowy w terminie przed ztozeniem zapiséw przez
DM IDM S.A. na akcje serii H BBIC w ramach realizacji Umowy za zaptatg odstgpnego w wysokosci
trzykrotnosci wynagrodzenia DM IDM S.A. okreslonego w Umowie.

5) BBIC przystuguje prawo do odstapienia od Umowy w terminie przed ztozeniem zapiséw przez DM IDM
S.A. na akcje serii H BBIC w ramach realizacji Umowy za zaplata odstgpnego w wysokosci
jednokrotnosci wynagrodzenia DM IDM S.A. okreslonego w Umowie.

Zastrzezenie warunku lub terminu:

Umowa zostata zawarta pod zawieszajacym warunkiem polegajacym na podjeciu do 27 pazdziernika 2011
roku przez walne zgromadzenie BBIC uchwaty upowazniajacej zarzad BBIC do zawarcia Umowy.

Dalsza ekspansja na rynek private equity
Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spotka Akcyjna 4 sierpnia 2011 r. zawart umowe inwestycyjng ktorej
stronami s3 BB Investment S.A. z siedzibg w Poznaniu, DM IDM S.A. oraz pozostali akcjonariusze
Supernova IDM Fund S.A. z siedzibg w Warszawie. Zawarcie Umowy jest poczatkiem zamierzonego przez
strony Umowy ciggu zdarzen, ktérego konsekwencja ma by¢ zwiekszenie zaangazowania Grupy
Kapitatowej Domu Maklerskiego IDM S.A. na rynku private equity poprzez potaczenie portfela aktywow
Supernova IDM Fund S.A. z portfelem aktywoéw BBIC w horyzoncie czasowym konca pierwszego
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9)

h)

kwartatu 2012 r. Realizacja postanowien umownych spowoduje powstanie najwigkszego pod wzgledem
wartos$ci aktywow funduszu private equity na polskim rynku kapitatowym, w ktorym to funduszu DM IDM
S.A. bedzie mial znaczacg liczbe gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W konsekwencji Grupa
Kapitalowa DM IDM S.A. umocni swoja pozycje na rynku kapitatowym i znaczaco poszerzy wachlarz
ustug.

Rozszerzenie zakresu dzialalnosci Grupy Kapitalowej DM IDM S.A.

Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spoétka Akcyjna informuje, iz podjal strategiczng decyzje o rozpoczeciu
dziatan zmierzajacych do wlaczenia do Grupy Kapitalowej DM IDM S.A. podmiotu prowadzacego
dzialalno$¢ ubezpieczeniowa. W zwigzku z powyzszym, zarzad DM IDM S.A. planuje w najblizszym
czasie podjecie dziatan w tym kierunku, w szczegolnosci rozpoczgcie negocjacji z podmiotami, ktore
potencjalnie moga by¢ zainteresowane zbyciem akcji podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ ubezpieczeniowa.

Brak sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego

Na posiedzeniu Komisja Nadzoru Finansowego nie zglosita sprzeciwu wobec zamiaru przekroczenia przez
prezesa Zarzadu DM IDMSA Grzegorza Leszczynskiego progu 10 proc. liczby glosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy brokera. Tym samym ziécit si¢ ostatni z warunkéw wstrzymujacy realizacje
umowy zawartej w ramach ,,Programu skupu akcji wlasnych w celu ich zaoferowania kluczowym dla Spotki
osobom”. Na jej podstawie Grzegorz Leszczynski kupil w sumie 1 745 000 akcji. Cena za jedna akcje
wyniosta 2,10 zt. Po nabyciu przedmiotowych akcji Grzegorz Leszczynski posiada tacznie 23 057 396
walorow stanowigcych 10,6 proc. kapitatu zaktadowego DM IDMSA i dajacych prawo do takiego samego
udziatu w ogoblnej liczbie glosow na WZ brokera.

ELECTUSS.A.

W dniu 4 stycznia 2011 r. zostal podpisany aneks z dnia 31 grudnia 2010 r. do Umowy z jednym z SP ZOZ
w sprawie konwersji dtugu (subrogacji) w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 k.c. oraz warunkow sptaty zadluzenia
zwigkszajacy ogdlng wartos¢ umowy do kwoty 31 335 tys. zt. Laczna warto$¢ wszystkich uméw zawartych
w okresie poprzednich 12 miesiecy z tym podmiotem wynosita 31 423 tys. zt.

W dniu 4 stycznia 2011 r. zostal podpisany aneks do porozumienia w przedmiocie sptaty zadluzenia z dnia
22 wrzesnia 2010 r. z jednym z SP ZOZ. Powyzszy aneks zwigkszyt warto$¢ porozumienia z 13 753 tys. zt
do kwoty 14 922 tys. zl, a gczna warto$¢ porozumien i uméw zawartych w okresie poprzednich 12
miesigcy z tym SP ZOZ wynosita 16 244 tys. zt

W dniu 18 stycznia 2011 r. Electus S.A. zawarta umowe o kredyt rewolwingowy z Bankiem BPS S.A. na
kwote 10 min zt. Srodki przeznaczone beda na biezaca dziatalnos¢ Spotki w zakresie nabywania
wierzytelnosci sektora publicznego, a w szczegdlnosci tych zwiazanych z publiczng stuzba zdrowia.
Termin sptaty kredytu zostat wyznaczony na 17 stycznia 2013 r.

W dniu 16 lutego 2011 r. Sad Rejestrowy przyjat nowa listg¢ wspolnikéw Electus Project A sp. z o0.0. 1
dokonat wpisu Electus S.A. jako jedynego wspdlnika tej Spotki. Spotka, ktorej pierwotny kapitat wynosit
5 tys zi. w 2010 r. dokonata podwyzszenia kapitatu do kwoty 10 854 000 zt zarejestrowanego przez sad
rejestrowy w grudniu 2010 r. W podwyzszeniu kapitalu oprocz Electus S.A. uczestniczyt dtuznik Electus
Sa Artis spoétka z 0.0., wnoszac na pokrycie obejmowanych udziatow aport w postaci nieruchomosci. Po
spetnieniu warunkéw przeniesienia udzialdéw objetych przez Artis sp. 0.0. udzialy te zostaly przeniesione
na Electus SA, ktéry od dnia 20.01.2011 jest jedynym wspdlnikiem Electus Project A spotka z o.o.,
ujawnionym w rejestrze przedsigbiorcow KRS od dnia 16 Iutego 2011 r.

W dniu 24 stycznia 2011 r. wptynat do siedziby Spotki podpisany przez jeden z SP ZOZ Aneks z dnia 31
grudnia 2010 r. do Umowy w sprawie konwersji dlugu (subrogacji) w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 k.c. oraz
warunkow splaty zadluzenia i jej zabezpieczenia zwigkszajacy kwote umowy do 32 082 tys. zt.
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Laczna warto§¢ wszystkich umow zawartych w okresie poprzednich 12 miesigcy z tym podmiotem
wynosita 32 169 tys. zt.

e W dniu 26 stycznia 2011 r. Zarzad Electus S.A. podjal Uchwale w sprawie przedtuzenia czasu trwania
istniejacego Programu Emisji Obligacji niezabezpieczonych Spotki w Banku Raiffeisen Bank Polska S.A. o
kolejne trzy lata., tj. do 16 grudnia 2014 .

e W dniu 8 lutego 2011 r. zostalo podpisane porozumienie dotyczace wczesniejszego wykupu obligacji
imiennych serii ADY Domu Maklerskiego IDM S.A. pomiedzy Electus S.A. a Spotka IDM S.A. Na
podstawie tego porozumienia nastgpit wezesniejszy wykup 3 tys. obligacji o wartosci nominalnej 1 tys. zt
za szt.

e W dniu 24 lutego 2011 r., agencja ratingowa Fitch Ratings przyznata spotce Electus S.A. ratingi nadane na
zlecenie Electus S.A. na nast¢pujacych poziomach:

o  dlugoterminowy rating krajowy: podniesiony z ,,B+” (pol) do ,,BB-" (pol); perspektywa zmieniona z
negatywnej na stabilna;

o  dhugoterminowy rating podmiotu w walucie obcej IDR utrzymany na poziomie ,,B-”; perspektywa
zmieniona z negatywnej na stabilna;

o  dhugoterminowy rating podmiotu w walucie krajowej IDR utrzymany na poziomie ,,B-"; perspektywa
zmieniona z negatywnej na stabilna;

o  krotkoterminowy rating podmiotu w walucie obcej i krajowej IDR: utrzymany na poziomie ,,B”;
krotkoterminowy rating krajowy utrzymany na poziomie ,,B” (pol).

o  Niezabezpieczone obligacje ze statusem nadrzednym (senior) emitowane w ramach programu o
warto$ci do 100 mln PLN:

o  rating dlugoterminowy utrzymany na poziomie: ”B-",

o  rating krajowy podniesiony z ,,B+” (pol) do ,,BB-" (pol),

o  rating odzyskania nalezno$ci (Recovery Rating) utrzymany na poziomie ,,RR4”.

Zdaniem Fitch, podniesienie krajowego, dlugoterminowego ratingu oraz zmiana perspektyw z negatywnej

na stabilna, wynika z:

wigkszej koncentracji na dziatalno$ci podstawowe;j,

lepszej dywersyfikacji zrodet finansowania i wydtuzenia jego terminéw zapadalnosci,

ciggtego dostepu do zrodet finansowania dtuznego w czasie kryzysu finansowego,

pozytywnej historii w zakresie terminowej obstugi zobowiazan finansowych Electus S.A.,

udoskonalenia przez Electus S.A. zasad w zakresie tadu korporacyjnego (corporate governance),

o  stabilnej rentowno$ci w ostatnich 4 latach.

o O O O O

e W dniu 1 marca 2011 r. wptyneto do siedziby spotki porozumienie w przedmiocie sptaty zadluzenia z dnia
28.02.2011 r. z jednym z klientdéw w lacznej kwocie 17 893 tys. zt, co przekracza 10% kapitatow wlasnych
Electus S.A. i stanowi podstawe do uznania tej umowy jako znaczaca. Przedmiotem porozumienia jest
okreslenie warunkow i termindw splaty wierzytelnosci.

Laczna warto$¢ uméw zawartych z tym podmiotem w okresie poprzednich 12 miesiecy to kwota 17 893
tys. zt.

e W dniu 2 marca 2011 r. zostata podpisana umowa porgczenia zobowigzan z Dostawcg szpitali do tacznej
kwoty 1 787 tys. zt. Zgodnie z zapisami umowy Electus S.A. porgcza za zobowigzania Kontrahenta wobec
Dostawcy do ww. kwoty i zobowigzuje si¢ wykona¢ zobowigzanie wobec Dostawcy gdyby nie wykonat
ich ten Kontrahent.

Laczna warto§¢ wszystkich uméw zawartych w okresie poprzednich 12 miesigcy z tym podmiotem wynosi
34 645 tys. zt.

e W dniu 10 marca 2011 r. zostata podpisana umowa o kredyt rewolwingowy z Bankiem BZ WBK S.A.
Na mocy umowy Bank udzielit Spotce kredytu rewolwingowego w wysokosci nie przekraczajacej 15 min
z} z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci Electus S.A.
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Termin ostatecznej splaty kredytu zostat ustalony na dzien 30 czerwca 2012 r. Zabezpieczenie splaty
Kredytu stanowi¢ beda cesje wierzytelnosci.

e W dniu 11 marca 2011 r. zostata podpisana umowa o kredyt odnawialny z Bankiem DnB NORD Polska
Spotka Akcyjna. Na mocy umowy Bank udzielit Spélce kredytu odnawialnego w wysokosci nie
przekraczajacej 15 mln zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci Electus S.A..

Termin ostatecznej splaty kredytu zostal ustalony na dzien 31 stycznia 2014 r. Zabezpieczenie splaty
Kredytu stanowi¢ beda cesje wierzytelnosci.

e W dniu 28 marca 2011 r. wptynat do siedziby Spotki podpisany przez jednego z klientoéw Aneks z dnia 24
marca 2011 r. do Porozumienia w przedmiocie sptaty zadtuzenia z dnia 28 lutego 2011 r.

Laczna warto$¢ umow zawartych z tym podmiotem ulegta zwigkszeniu z 17 893 tys. zt do 31 333 tys. zt.

e W dniu 28 marca 2011 r. zostala podjeta Uchwata Zarzadu Electus S.A. (wraz z p6zniejszymi zmianami
dot. warunkow oraz terminu wykupu obligacji, terminu wyplat odsetek od obligacji i dodania przypadkow
naruszenia warunkow emisji obligacji) w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii C w ramach Programu
Emisji Obligacji z 21 grudnia 2010 r. o warto$ci do 75 000 tys. zt prowadzonego przez DM IDM S.A.
Laczna wysoko§¢ Programu Emisji Obligacji wynosi 150 000 tys. zt. Zapisy prowadzone byly do 20
kwietnia 2011 r. Dzien Wykupu ustalono na 22 kwietnia 2013 r., odsetki ptacone beda kwartalnie i oparte
beda na stopie WIBOR3M powigkszonej o ustalong marze. Celem emisji jest finansowanie dziatalnos$ci
biezacej Spotki w zakresie nabywania wierzytelnosci w sektorze publicznej stuzby zdrowia i jednostek
samorzadu terytorialnego. W ramach tej emisji w dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita emisja obligacji o
warto$ci nominalnej rownej 41,8 min zt.

e W dniu 31 marca 2011 r. zostala podj¢ta Uchwata Zarzadu w sprawie emisji obligacji na okaziciela serii D
w ramach Programu Emisji Obligacji z 21 grudnia 2010 r. o wartosci do 2 000 tys. zI prowadzonego przez
Dom Maklerski IDM S.A. Laczna wysoko$¢ Programu Emisji Obligacji wynosi 150 000 tys. zt. Zapisy
prowadzone byly do 6 kwietnia 2011 r. Dzien Wykupu ustalono na 7 kwietnia 2014 r., odsetki ptacone
beda kwartalnie i oparte beda na stopie WIBOR3M powickszonej o ustalong marzg. Celem emis;ji jest
finansowanie dziatalno$ci biezacej Spotki w zakresie nabywania wierzytelno$ci w sektorze publicznej
shuzby zdrowia i jednostek samorzadu terytorialnego. W ramach tej emisji w dniu 6 kwietnia 2011 r.
nastgpita emisja obligacji o warto$ci nominalnej rownej 2 min zt.

e W dniu 26 kwietnia 2011 r. wptyneta do siedziby Spotki Umowa z dnia 26 kwietnia 2011 r. podpisana
przez Polski Bank Przedsiebiorczosci S.A. (,,PBP”), ktora okre$la zasady partnerstwa strategicznego
miedzy Emitentem, a PBP w zakresie umozliwienia zainwestowania istotnych $rodkow finansowych w
projekty i transakcje dotyczace finansowania podmiotow publicznej Stuzby Zdrowia. W Umowie Strony
okreslity wspolne zainteresowanie realizacjg transakcji i projektow na taczng kwote w wysokosci 400 mln
zt. Umowa okre$la takze inne prawa i obowiazki Stron zwigzane z wykonaniem umowy, a jej pozostate
warunki nie odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych dla danego typu umow. Laczna wartosé
wszystkich umoéw zawartych w okresie 12 miesiecy z tym podmiotem wynosi 400 min zi. Umowa o
najwickszej wartosci jest przedmiotowa umowa z dnia 26 kwietnia 2011 r. opisana powyze;j.

e W zwigzku ze ztozeniem w dniu 29 kwietnia 2011 r. przez Pana Jacka Rynskiego rezygnacji z petnienia
funkcji Prezesa Zarzadu Spotki, Pan Jacek Rynski zakonczyt w dniu 29 kwietnia 2011 r. pelnienie
dotychczasowej funkcji. Od dnia 30 kwietnia 2011 r. do dnia 27 czerwca 2011 r. Zarzad Spotki byt
jednoosobowy, a w jego sktad wchodzita Pani Wioleta Btochowiak — Wiceprezes Zarzadu.

e W dniu 10 maja 2011 r. zostala podjeta Uchwata Zarzadu (wraz z pdzniejszymi zmianami) w sprawie
emisji obligacji na okaziciela serii E w ramach Programu Emisji Obligacji z 21 grudnia 2010 r. o wartoS$ci
do 10 000 tys. zt. Laczna wysoko$¢ Programu Emisji Obligacji wynosi 150 000 tys. zt. Zapisy prowadzone
byty do 20 maja 2011 r. Dzien Wykupu ustalono na 22 maja 2013 r., odsetki ptacone miaty by¢ kwartalnie
i oparte na stopie WIBOR3M powigkszonej o ustalong marzg. Celem emisji bylo finansowanie dziatalnosci
biezacej Spotki w zakresie nabywania wierzytelnosci w sektorze publicznej stuzby zdrowia i jednostek
samorzadu terytorialnego.
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Z dniem 21 czerwca 2011 r. emisja obligacji na okaziciela serii E zatwierdzona Uchwata Zarzadu z dnia 10
maja 2011 r., zmieniona Uchwala Zarzadu z dnia 13 maja 2011r., Uchwata Zarzadu z dnia 18 maja 2011 r.
oraz Uchwala Zarzadu z dnia 20 maja 2011 r. nie doszta do skutku z powodu nie osiggni¢cia progu emisji.

e W dniu 24 maja 2011 r. podpisane zostalo z jednym z SP ZOZ porozumienie w przedmiocie splaty
zadluzenia o lacznej warto$ci nominalnej réwnej 2.518.296,44 zl, ktdrego przedmiotem jest okreslenie
warunkow i termindéw splaty wierzytelnosci oraz zwigzane z tym koszty. Laczna warto$¢ wszystkich umow
zawartych z tym podmiotem w okresie ostatnich 12 miesiecy wynosi 14.160.965,88 zi. Umowg o
najwyzsze] wartosci zawarta przez Emitenta z ww. klientem w okresie ostatnich 12 miesigcy jest
porozumienie z dnia 20 grudnia 2010 r. w wysokos$ci 8.017.669,55 zt okreslajace warunki i terminy splaty
wierzytelno$ci oraz zwigzane z tym koszty.

e W dniu 25 maja 2011 r. podjeta zostata Uchwala Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Electus S.A., w ktorej zatwierdzono podzial zysku netto Spotki za rok 2010 i przeznaczono na wyplate
dywidendy kwot¢ rowna 10 mln zt.

e W dniu 10 czerwca 2011 r., jako jedyny wspdlnik spétki Electus Project A sp. z o0.0. z siedzibg w Lubinie
(Spotka) zawart z podmiotem niepowigzanym (Kupujacym) umowe sprzedazy i przeniesienia whasnosci 10
854 udziatéw w Spoltce stanowigcych wlasnos¢ Emitenta (Umowe). Sprzedana czg¢$¢ udzialow stanowi 100
% ogolnej liczby rownych i niepodzielnych udziatéw posiadanych w Spoétce, dajacych prawo do 10 854 z
10 854 glosow. Warto$¢ nominalna jednego udziatu wynosi 1 000,00 z1, a jeden udziat stanowi 1/10 854 w
ogo6lnej liczbie gtosow. Cena sprzedazy udzialow ustalona zostata na taczng kwote 12 800 122,20 z1, to jest
w wysokosci 1 179,30 zt za jeden udziat.

Przeniesienie wlasnosci udziatdéw nastgpi pod warunkiem:

1) zawieszajagcym w postaci uiszczenia 1 raty ceny sprzedazy udzialow okreslonej w Umowie, o ile przed
ta data Sprzedajacy skutecznie nie odstapit od Umowy,

2) rozwigzujacym Ww postaci nie ustanowienia zastawu rejestrowego na wszystkich przeniesionych
udziatach, zawierajac umowe zastawu rejestrowego w terminie 2 miesigcy od daty ziszczenia si¢ warunku
zawieszajacego, o ktorym mowa w pkt 1) przy czym za date ustanowienia zastawu strony uznajg datg
wpisu zastawu do rejestru zastawow.

Warunek rozwigzujacy umowe:

W przypadku, gdy we wskazanym w Umowie terminie 1 rata nie zostanie zaptacona, Sprzedajagcemu
przystuguje prawo do odstgpienia od Umowy w terminie do 14 dni od daty, w ktérej uptynat termin
ptatnosci 1 raty.

Laczna warto$¢ sprzedanych udzialow wynosi 12 800 122,20 zt, co stanowi kwote przekraczajacag 10%
warto$ci kapitatow wlasnych Emitenta i stanowi podstawe do uznania informacji o zawarciu Umowy za
informacje poufng.

e W dniu 14 czerwca 2011 r. podpisana zostata z jednym z SP ZOZ (Pozyczkobiorca) umowa pozyczki o
lacznej warto$ci nominalnej rownej 10 053 500,00 zt, ktérej przedmiotem jest okreslenie warunkow
uruchomienia kwoty pozyczki, termindw i zasad jej splaty oraz zwiazanych z tym kosztow.

Umowa z dnia 14 czerwca 2011 r. jest umowsg o najwyzszej wartoSci zawartg przez Emitenta z
Pozyczkobiorca w okresie ostatnich 12 miesigcy.

Laczna warto$¢ wszystkich uméw zawartych z tym podmiotem w okresie ostatnich 12 miesigcy wynosi
12 646 980,76 zt.

e W dniu 22 czerwca 2011 r. Rada Nadzorcza Spoétki podjeta uchwale w sprawie delegowania z dniem
28 czerwca 2011 r. Cztonka Rady Nadzorczej Pana Lukasza Jagielto do wykonywania czynnosci Prezesa
Zarzadu. Od dnia 28 czerwca 2011 r. do dnia przekazania informacji Zarzad Spoélki jest dwuosobowy,
a w jego sktad wchodzi Pan Lukasz Jagietto — Prezes Zarzadu oraz Pani Wioleta Blochowiak — Wiceprezes
Zarzadu.

e W dniu 21 lipca 2011 r. podpisana zostata umowa o kredyt z Raiffeisen Bank Polska S.A., na mocy ktorej
Bank udzielit Spotce nicodnawialnego kredytu w kwocie 20 min zt z przeznaczeniem na finansowanie
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biezacej dzialalnosci Emitenta. Zabezpieczenie splaty kredytu stanowi¢ beda cesje wierzytelnosci. Termin
ostatecznej splaty kredytu zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2014 r. W umowie zawarte zostaty rowniez
postanowienia odno$nie warunkéw i terminéw splaty, optat, prowizji oraz zapisy odnosnie konsekwencji
niewywigzania si¢ stron z uméw kredytu.

W dniu 21 lipca 2011 r. zostat rowniez podpisany z Raiffeisen Bank Polska S.A. aneks do umowy o kredyt

odnawialny, zmieniajacy umowg z dnia 21 listopada 2005 r.Na mocy Aneksu zmieniona zostata kwota
udzielonego Emitentowi kredytu odnawialnego z wysokosci nie przekraczajacej 15 min zt do wysokosci
nie przekraczajacej 10 mln zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci Emitenta.
Zabezpieczenie splaty kredytu stanowi¢ beda cesje wierzytelno$ci, jednocze$nie zrezygnowano z
zabezpieczenia splaty w postaci hipotek na nieruchomosciach.Termin ostatecznej sptaty kredytu pozostat
bez zmian, tj. do dnia 21 maja 2012 r. W rezultacie zawarcia ww. umow finansowanie dostgpne dla
Emitenta z Raiffeisen Bank Polska S.A. zostato zwigkszone z kwoty 15 mln zt do kwoty 30 mln zt.Laczna
warto$¢ zawartych umow spetnia kryterium uznania ich za umowy znaczjce, z uwagi na warto$¢
przekraczajaca 10% kapitatow wlasnych Emitenta.

e W dniu 08 sierpnia 2011 r. rozwigzana zostata ramowa umowa zlecenia windykacji wierzytelnoséci zawarta
z jedng z wiodacych spotek w zakresie dostawy energii. Umowa okres$lata ramowe warunki wspoétpracy i
zasad prowadzenia przez Emitenta kompleksowych czynnosci prawnych i faktycznych majacych na celu
zabezpieczenie oraz windykacj¢ naleznos$ci zleceniodawcy wobec jego dtuznikéw. Okres wypowiedzenia
umowy wynosi 6 miesi¢cy i uptynie w dniu 29.02.2012 r.

e W dniu 16 sierpnia 2011 r. wplynely do siedziby Spotki podpisane przez jeden ze SPZOZ cztery umowy

Porozumienia w przedmiocie splaty zadluzenia z dnia 10 sierpnia 2011 r. (Umowy) o tacznej wartosci
rownej 20 492 139,20 zt. Przedmiotem Umow jest okreslenie warunkéw i termindéw splaty wierzytelnosci
oraz zwigzane z tym koszty. Dwie z ww. Umow, ktorych taczna warto$¢ wynosi 6 855 714,56 zi, dotycza
wierzytelnosci nabytych w drodze cesji wierzytelno$ci i ich warunki nie odbiegaja od standardoéw
rynkowych stosowanych w umowach tego typu.
Dwie pozostate umowy o tacznej wartosci rownej 13 636 424,64 zt zostaty zawarte zostaty pod warunkiem
zaptaty przez Spotke kwoty 10 260 007,43 zt w dniu 18 sierpnia 2011 r. Umowy okreslaja takze inne prawa
i obowiazki stron zwigzane z wykonaniem Umoéw, a ich pozostate warunki nie odbiegaja od warunkoéw
powszechnie stosowanych dla tego typu umow. Warunkowa umowa Porozumienia w przedmiocie splaty
zadhuzenia z dnia 10 sierpnia 2011 r. zawarta na taczng kwote 8 674 470,72 zt jest umowa o najwyzszej
warto$ci zawartg przez Emitenta z ww. SPZOZ w okresie ostatnich 12 miesiecy. Laczna warto§¢
wszystkich uméw zawartych z tym podmiotem w okresie ostatnich 12 miesi¢ecy wynosi 20 492 139,20 zi,
co stanowi kwote¢ przekraczajaca 10% wartosci kapitatow wlasnych Emitenta i stanowi podstawe do
uznania informacji o zawarciu uméw za informacj¢ poufna.

e W dniu 17 sierpnia 2011 r. zostata podj¢ta Uchwata Zarzadu Electus S.A. w sprawie emisji obligacji na
okaziciela serii E w ramach Programu Emisji Obligacji z 21 grudnia 2010 r. o warto$ci do 50 000 tys. zt
prowadzonego przez DM IDM S.A. Laczna wysoko$¢ Programu Emisji Obligacji wynosi 150 000 tys. zt.
Zapisy prowadzone sg do 31 sierpnia 2011 r. Dzien Wykupu ustalono na 02 wrze$nia 2013 r., odsetki
ptacone begdg kwartalnie i oparte beda na stopie WIBOR3M powickszonej o ustalong marzeg. Celem emisji
jest finansowanie dziatalnos$ci biezacej Spotki w zakresie nabywania wierzytelno$ci w sektorze publicznej
shuzby zdrowia i jednostek samorzadu terytorialnego.

RELPOL 5SP.Z O.0.

W dniu 17 kwietnia 2011r. Spotka podpisata umowe o $wiadczeniu ustug ksiggowych przez IDMSA.PL
Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0.

W dniu 9 maja 2011r. Relpol 5 podpisat umowe o badanie i oceng sprawozdania finansowego za 2010r.
z 4AUDYT sp. z o.0. Opinia niezaleznego biegltego rewidenta Michala Czerniaka zostala wydana bez
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zastrzezen. 28 czerwca 2011r. Zwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow zatwierdzito sprawozdanie finansowe
Spoiki i sprawozdanie zarzadu.

W dniu 9 maja 2011r. Relpol 5 wygrat przetarg na nabycie nieruchomosci zabudowanej budynkiem na terenie
Krakowa. Transakcja zostata zrealizowana w catosci w I kwartale 2011 r.

IDEA TFI S.A.

22 lutego 2011 r. - prawa do akcji zwyklych na okaziciela serii D zostaty wprowadzone do obrotu gietdowego na
Glownym Rynku GPW.

Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwalg nr 256/2011 z dnia 28 lutego 2011 r.
wyznaczyl na dzien 2 marca 2011 r. dzien ostatniego notowania 900 000 praw do akcji serii D.

Zarzad Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwalg nr 257/2011 z dnia 28 lutego 2011 r.
dopuscit do obrotu gietdowego na rynku rownoleglym 6 399 000 akcji serii A Spotki IDEA TFI SA o wartosci
nominalnej 0,20 zt kazda, 5 332 500 akcji serii B Spotki IDEA TFI SA o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda,
3199 500 akeji serii C Spotki IDEA TFI SA o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda, 900 000 akcji serii D SA o
warto$ci nominalnej 0,20 zt oraz postanowit wprowadzi¢ z dniem 3 marca 2011 r. w trybie zwyklym do obrotu
gieldowego na rynku regulowanym akcje IDEA TFI SA pod warunkiem dokonania przez KDPW w dniu 3
marca 2011 r. rejestracji tych akcji i oznaczenia kodem PLIDATF00012. KDPW w dniu 3 marca 2009 r.
dokonat rejestracji i oznaczenia, o ktorym mowa w zdaniu poprzedzajacym.

3 marca 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita zezwolenia na zmiang Statutu Idea Parasol Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego w zakresie dotyczacym utworzenia nowych subfunduszy: Idea Zréwnowazony
Subfundusz oraz Idea Zmiennego Zaangazowania Subfundusz.

21 marca 2011 r. rozpoczeta si¢ kontrola Komisji Nadzoru Finansowego, ktorej celem jest sprawdzenie czy
dzialalno$¢ jest zgodna z prawem, statutem lub udzielonymi zezwoleniami. Do dnia sporzadzenia raportu nie
znane sg skutki kontroli.

11 kwietnia 2011 r. IDEA TFI SA otrzymata od pomiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych
o$wiadczenia w sprawie metody i zasad wyceny aktywow Subfunduszy Idea Zamiennego Zaangazowania

Subfundusz i Idea Zrownowazony Subfundusz.

20 kwietnia 2011 r. byl pierwszym dniem wyceny nowoutworzonych Subfunduszy: Idea Zréwnowazony
Subfundusz oraz Idea Zmiennego Zaangazowania Subfundusz.

24 czerwca 2011 r. Towarzystwo otrzymalo Protokoét kontroli z dnia 21 czerwca 2011 r. dotyczacy kontroli
przeprowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniach 21 marca 2011 r do 19 maja 2011 r.

30 czerwca 2011 r. nastgpito otwarcie ksiag rachunkowych Idea 14 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych.
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EFUND SP. Z0.0.

W I poétroczu 2011 r. w Spdtce miaty miejsce nastepujace zdarzenia

a) wraz z rejestracja spotki w KRS - rozliczono transakcje z Domem Maklerski IDM S.A. dotyczaca nabycia
akcji Internetowego Domu Handlowego S.A. Transakcja zostata przeprowadzona na rynku niepublicznym w
drodze zlozenia odpowiednio zlecen kupna i sprzedazy, za posrednictwem Domu Maklerskiego.

b) spotka podpisata umowe na objecie 833 333 (stownie: osiemset trzydziesci trzy tysigce trzysta trzydziesci
trzy) akcji serii B spotki Nowoczesna Firma S.A. w ofercie private-placement w zwiazku z debiutem spotki
Nowoczesna Firma S.A. na rynku NewConnect.

¢) spotka otworzyta dziatalno$¢ operacyjng wraz z rejestracja w KRS, w tym uruchomita Biuro Handlowe w
Warszawie, w ktorym funkcjonujg na state 2 osoby oraz w ramach prac projektowych — w modelu rozliczenia
zadaniowego — kolejne 3 osoby.

d) spotka przeprowadzita emisje obligacji serii A, serii B oraz C na taczng kwote 2 400 000 zt (dwoch milionow
czterysta tysigey ztotych) w okresie po zakonczeniu okresu sprawozdawczego.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.

Z poczatkiem 2011 roku Spotka rozpoczeta $wiadczenie ustug finansowo-ksiegowych — glownie obstuge
ksiegowa i kadrowa Spotek z grupy kapitatowej IDMSA.

IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z 0.0. — Spétka wchodzaca w sktad Grupy Kapitalowej DM IDMSA —
dotgczyta do grona Autoryzowanych Doradcéw w alternatywnym systemie obrotu na rynku NweConnect.
Uchwatg o wpisaniu IDMSA.PL Doradztwo Finansowe na list¢ Autoryzowanych Doradcéw Zarzad Gieldy
podjat 5 lipca 2011 .

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

W dniu 7 kwietnia 2011r. odbyt si¢ debiut notowan akcji Polskiego Funduszu Hipotecznego S.A. na rynku
NewConnect. W zwigzku z osigganymi cenami akcji Spotki oraz poziomem obrotu, debiut mozna uznaé za
udany.

W dniu 2 czerwca 2011r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Polskiego Funduszu Hipotecznego
S.A. podjeto uchwale o wyptacie dywidendy. Na wyptate dywidendy przeznaczona zostata kwota 4.380.743,25
zt (cztery miliony trzysta osiemdziesiat tysiecy siedemset czterdzie$ci trzy zlote dwadzieScia pie¢ groszy) z
zysku netto za rok obrotowy 2010. Akcjonariuszom wyplacona zostanie dywidenda w wysokosci 0,81zt
(osiemdziesigt jeden groszy) na jedna akcje. Liczba akcji objetych dywidenda wynosi: 5.408.325 Dniem
dywidendy, wedlug ktdrego ustala si¢ list¢ akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za rok obrotowy 2010
jest dzien 01 lipca 201 1roku. Dniem wyptaty dywidendy jest dzien 15 lipca 2011 roku.

W lipcu 2011r. Spotka ztozyta pozew o zaptate przeciwko Meritum Bank ICB S.A. Warto$¢ przedmiotu sporu
wynosi 3.988.257,00 zt Polski Fundusz Hipoteczny S.A. domaga si¢ od Meritum Banku ICB S.A. zwrotu
zatrzymanej bezpodstawnie kwoty, ktora wptynela do Banku w ramach podziatu $rodkéw uzyskanych z
egzekucji z nieruchomosci, ktora to nieruchomos$¢ stanowita zabezpieczenie wierzytelnosci zbytych uprzednio
przez Bank na rzecz PFH. Bank w trakcie rozméw w sprawie zwrotu $rodkow, zaproponowat zwrot jedynie
90% naleznej PFH kwoty. PFH nie zaakceptowat propozycji Banku i wystapit z pozwem o zaptate.

W lipcu 2011r. Spotka pozyskata finansowanie w wysokosci 4.520.000 (kredyt) oraz 4.400.000 (obligacje).
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W lipcu 2011 Spoétka sptacita kredyt w wysokosci: 2.837.794,53 zt

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Weczesniejszy wykupu w dniu 22.03.2011 roku obligacji serii B o wartoéci nominalnej 20 min ztotych w celu
minimalizacji kosztow finansowych zapewniajac sobie mozliwos¢ emisji kolejnych serii obligacji na kwote
nominalng do 20 min ztotych.

Emisja w miesigcu maju obligacji serii C1 i C2 o lacznej warto$ci nominalnej 10 mln ztotych.

Objecie w miesigcu maju obligacji spotki HMS INVESTMENT LIMITED o warto$ci 15 mln zt.

Rozliczenie w dniu 29.06.2011 roku zaliczki wyptaconej w IV kwartale 2010 roku w wysokoséci 11,88 min
zlotych na poczet zakupu akcji 297 000 sztuk akcji ESKY.PL S.A. , ktore stanowia 29,7% udziatu w kapitale
spotki.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

W pierwszym potroczu 2011 roku Bank odnotowat istotny wzrost portfela kredytowego. Wedlug stanu na 30
czerwca 2011 nominat udzielonych kredytow siggnat 577 min zt i bylo o 135% wyzsze w pordwnaniu do
warto$ci na 31 grudnia 2010. Tak znaczacy wzrost byt zawarciem 4 transakcji dotyczacych objecia obligacji
komercyjnych, pozyskaniem 3 istotnych kredytobiorcow jak réwniez uruchomieniem umowy zawartej w
grudniu 2010 roku. Wartos¢ transakceji sfinalizowanych w pierwszym kwartale 2011 sigga 422 miln ztotych.

Ponadto, w kwietniu 2011 Bank podpisat umowe ze spotka Electus S.A., ktora okre$la zasady partnerstwa
strategicznego miedzy Bankiem, a Electus S.A. w zakresie umozliwienia zainwestowania istotnych $rodkow
finansowych w projekty i transakcje dotyczace finansowania podmiotéw publicznej Stuzby Zdrowia. W Umowie
Strony okreslily wspodlne zainteresowanie realizacja transakcji i projektéw na taczna kwote w wysokosci 400
min zl.

6. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE JEDNOSTKI GOSPODARCZEJ, W TYM
W WYNIKU POLACZENIA JEDNOSTEK GOSPODARCZYCH, PRZEJECIA LUB SPRZEDAZY
JEDNOSTEK GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA, INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH,
PODZIALU RESTRUKTURYZACJI I ZANIECHANIA DZIALALNOSCL

Realizacja Porozumienia Inwestycyjnego z dnia 21 grudnia 2010 roku zawartego pomiedzy DM IDM S.A., a
Supernova Fund S.A., ktorego celem byto ustalenie warunkdéw inwestycji, w ramach ktorej miato nastgpié
polaczenie portfeli inwestycyjnych Domu Maklerskiego IDM S.A. oraz Spotki skutkuje nastepujacymi
znaczacymi zmianami w zakresie:

» dokapitalizowania spotki:

e nastgpila do 31.03.2011 roku pelna wptata na poczet podniesienia kapitatu z tytulu emisji akcji serii F i
G na kwote 94 546 tys. ztotych (w tym kwota 28 357 ty$. zt w I kwartale 2011 r.),

e wdniu 01.02.2011 roku spotka przeprowadzita emisj¢ rocznych obligacji serii B o wartosci nominalnej
100 mln ztotych. Doradca, organizatorem i oferujacym emisj¢ obligacji byt Dom Maklerski IDM
Spotka Akcyjna z siedziba w Krakowie.

W efekcie suma bilansowa Spotki wzrosta o 141% % stosunku do stanu na 31.12.2010 r. do kwoty 210 min
ztotych, a kapitat wlasny o0 33,26% do kwoty 115 min zt.
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» organizacyjnym:

e trwajg prace nad uzyskaniem przez powotany juz fundusz inwestycyjnego SNF SICAV SIF S.A. z
siedzibg w Luksemburgu statusu specjalistycznego funduszu inwestycyjnego przed nadzorem w
postaci Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) w Luksemburgu (odpowiednikiem
polskiego KNF). Po uzyskaniu licencji co winno do konca lipca 2011 roku (opdznienie 3 miesigczne
w stosunku do planow wynikajace z przedtuzajacych si¢ procedur przed Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF)) fundusz bedzie mial cechy funduszu inwestycyjnego zamknigtego, a w
zwigzku z planowanym przeniesieniem portfela inwestycyjnego na podstawie regulacji MSR 28
»Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych" odstapiono od ujecia spotek stowarzyszonych metoda
praw wilasnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za I potrocze 2011 roku.

21 lutego 2011 r. - Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego zarejestrowal podwyzszenie kapitatu zaktadowego IDEA TFI SA z kwoty 2 986 200,00 zt do
kwoty 3 166 200,00 zt. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki nastapito poprzez emisji akcji serii D.

W dniu 3 marca 2011 r. Postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowano podwyzszenie kapitatu zakladowego
Spotki Polski Fundusz Hipoteczny S.A., ktéry wynosi 5 408 325 zt i dzieli si¢ na 5 408 325 akcji zwyklych na
okaziciela.

W I kwartale 2011 r. DM IDMSA zawart przedwstgpng umowe zbycia 868 500 akcji SprintAir stanowigcych
21,69% w kapitale spotki do Supernova IDM Fund S.A. W zwiazku z przekazaniem w II kwartale br.
znaczacego ryzyka i korzysci wynikajacych z przedmiotowych akcji dokonano wytaczenia inwestycji w akcje
SprintAir. Finalizacja transakcji i przeniesienie wtasnosci nastgpito 8 sierpnia 2011 r. W zwiazku z powyzszym
DM IDMSA nie konsoliduje tej Spotki.

W zwigzku z deklaracjami ztozonymi w podpisanym liscie intencyjnym w styczniu 2011 r., DM IDMSA w dniu
31 marca 2011 r. utworzyt spétke eFund majgcg inwestowaé w przedsiewziecia e-biznesowe. Docelowo DM
IDMSA bedzie wihascicielem 72,5 % udziatbw w eFund sp. z o.0., ktory jeszcze w tym roku zostanie
przeksztalcony w spotke akcyjna.

Spotka zostala zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 20 kwietnia 2011 r.

Sprzedaz w dniu 10 czerwca 2011 r. 100 % posiadanego udziatu w spotce Electus Project A sp. z 0.0. z siedziba
w Lubinie na taczng kwotg 12 800 122,20 zt, zwigkszy wysokos§¢ posiadanego kapitalu obrotowego, a takze
zmniejszy poziom kosztow finansowych, co moze pozytywnie wplynaé na coraz lepsze wyniki finansowe Spotki
Electus S.A.

Z uwagi na zbycie w I kwartale 2011 r. posiadanych akcji Spétki Internetowy Dom Handlowy S.A. przez Dom
Maklerski IDMSA, Dom Maklerski IDM S.A. przestat wywiera¢ znaczacy wplyw na Internetowy Dom
Handlowy S.A. i od I kwartatu 2011 r. nie konsoliduje tej spoiki.

Dom Maklerski IDM S.A. przestal wywiera¢ znaczacy wptyw na Miraculum S.A. w upadio$ci uktadowej i od
I kwartatu 2011 r. nie konsoliduje tej spotki.
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7. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE]
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W POLROCZNYM SPRAWOZDANIU W STOSUNKU DO WYNIKOW
PROGNOZOWANYCH.

W I pétroczu 2011 r. Zarzad DM IDMSA nie sporzadzal i nie przekazywal do publicznej wiadomosci
prognozy skonsolidowanego, jak rowniez jednostkowego wyniku finansowego za rok 2011. O sporzadzeniu
ewentualnych prognoz Zarzad DM IDMSA poinformuje niezwlocznie w raporcie biezacym.

Pozostale podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej DM IDMSA nie sporzadzaty i nie przekazywaty
do publicznej wiadomosci, w I potroczu 2011 r., prognoz wyniku finansowego na rok 2011.

8. WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
PRZEZ PODMIOTY ZALEZNE CO NAJMNIEJ 5 % OGOLNEJ LICZBY GLOSOW
NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA NA DZIEN PRZEKAZANIA POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI EMITENTA WRAZ ZE WSKAZANIEM LICZBY
POSIADANYCH PRZEZ TE PODMIOTY AKCJI, ICH PROCENTOWEGO UDZIALU
W KAPITALE ZAKEADOWYM, LICZBY GLOSOW Z NICH WYNIKAJACYCH I ICH
PROCENTOWEGO UDZIALU W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW NA WALNYM
ZGROMADZENIU ORAZ WSKAZANIE ZMIAN W STRUKTURZE WEASNOSCI ZNACZNYCH
PAKIETOW AKCJI EMITENTA W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO
SPRAWOZDANIA.

Procento Procentowy udzial
L. A Liczba R Wy Liczba glosow na w ogolnej liczbie
Imi¢ i nazwisko . udzial w .
. . . posiadanych . Walnym gloséw na
akcjonariusza/firma .. kapitale .
akcji Zgromadzeniu Walnym
zakladowym .
Zgromadzeniu
Leszczynski Grzegorz 23 057 396 10,567% 23 057 396 10,567%
Falenta Marek 20979 714 9,616 % 20979714 9,616 %
Abratanski Rafat 18 873 304 8,650 % 18 873 304 8,650 %
Dom Maklerski IDM S.A. 12698 501 5,822% 12698 501 5,822%

*akcje posiadane przez DM IDMSA (akcje wlasne) odpowiadaja 12 698 501gtosom na Walnym Zgromadzeniu
Spotki i stanowig 5,822%% udzialu w ogoélnej liczbie glosoéw na Walnym Zgromadzeniu emitenta, z tym
iz stosownie do tresci art. 364 § 2 k.s.h. Spotka nie wykonuje praw udziatlowych z wiasnych akeji, w tym prawa
glosu.

Dane w tabeli zostaly przedstawione w oparciu o informacje posiadane przez emitenta na dzien przekazania
niniejszego raportu.

Od dnia przekazania raportu DM IDMSA za I kwartat 2011 r. w zakresie znacznych pakietow akcji zaszty
nastgpujace zmiany:
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Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spotka Akcyjna otrzymat od DM IDMSA zawiadomienie informujace, ze w
wyniku zawarcia transakcji (dalej: Transakcja) nabycia przez DM IDMSA akcji whasnych (Akcje), o ktorej
Spotka informowata w raporcie biezacym nr 44 z dnia 18 lipca 2011 r. zwigkszyt si¢ jego procentowy udziat w
kapitale zaktadowym DM IDMSA powyzej 5%.

Ponadto, w dniu 23 sierpnia 2011 r. Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spoétka Akcyjna otrzymal od Prezesa
Zarzadu DM IDM S.A. Grzegorza Leszczynskiego zawiadomienie informujace, iz Komisja Nadzoru
Finansowego nie ztozyta sprzeciwu wobec zamiaru przekroczenia przez Grzegorza Leszczynskiego progu 10 %
w kapitale zakladowym 1 ogoélnej liczbie glosow Domu Maklerskiego IDM S.A., totez zwigkszyt si¢ Jego
procentowy udziat w kapitale zakltadowym DM IDMSA powyzej 10 %. Po uwzglednieniu braku sprzeciwu
Komisji Nadzoru Finansowego wobec zamiaru przekroczenia przez Pana Grzegorza Leszczynskiego progu 10 %
w kapitale zaktadowym i ogodlnej liczbie gtoséw Domu Maklerskiego IDM S.A, Pan Grzegorz Leszczynski
posiada 23 057 396 (stownie: dwadziescia trzy miliony piecdziesigt siedem tysiecy trzysta dziewigédziesiat
sze$¢) akcji DM IDMSA, stanowiacych 10,567% w kapitale zaktadowym DM IDMSA, uprawniajacych do
wykonywania 23057 396 (stownie: dwadzie$cia trzy miliony piecdziesiat siedem tysigcy trzysta
dziewigcdziesiat szes¢) glosow, co stanowi 10,567% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy spotki.

9. ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA LUB UPRAWNIEN DO NICH PRZEZ
OSOBY ZARZADZAJACE 1 NADZORUJACE EMITENTA NA DZIEN PRZEKAZANIA
RAPORTU KWARTALNEGO, WRAZ ZE WSKAZANIEM ZMIAN W STANIE POSIADANIA,
W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO RAPORTU KWARTALNEGO, ODREBNIE
DLA KAZDEJ Z OSOB;

Imie i nazwisko Stanowisko Liczba akcji fa(:(zliaa(:::vl;i:)itale
Leszczynski Grzegorz Prezes Zarzadu 23 057 396 10,567%
Abratanski Rafat Wiceprezes Zarzadu 18 873 304 8,650 %
Leszczynski Henryk Cztonek Rady Nadzorczej 1861 158 0,853 %
Abratanski Antoni Cztonek Rady Nadzorczej 490 210 0,196 %
Derlatka Piotr Prokurent 300 000 0,120%
Jagietto Lukasz Prokurent 50 000 0,020 %

10. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM
DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ,
Z UWZGLEDNIENIEM INFORMACJI W ZAKRESIE:

a) postepowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitalow wlasnych emitenta,
z okre§leniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,

b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowiazan oraz wierzytelnosci, ktérych laczna
warto$¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitaléw wlasnych emitenta, z okresleniem
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lacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowiazan oraz wierzytelnosci wraz
ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwi¢kszych postepowan
W grupie zobowiazan i grupie wierzytelno$ci - ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci
przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron wszczetego postepowania;

W I poétroczu 2011 r. nie toczyly si¢ postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktorych warto$¢ stanowitaby co najmniej 10 % kapitatow wlasnych Domu
Maklerskiego IDM S.A.

11. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA
JEDNEJ LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI, JEZELI
POJEDYNCZO LUB LACZNIE SA ONE ISTOTNE I ZOSTALY ZAWARTE NA INNYCH
WARUNKACH NIZ RYNKOWE, Z WYJATKIEM TRANSAKCJI ZAWIERANYCH PRZEZ
EMITENTA BEDACEGO FUNDUSZEM Z PODMIOTEM POWIAZANYM, WRAZ
ZE WSKAZANIEM ICH WARTOSCI;

Transakcje z jednostkami powigzanymi zawierane byty na warunkach rynkowych. Transakcje z jednostkami
powigzanymi zawarte w I potroczu 2011 r. zostaty opisane w skréconym $roédrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

12. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU GWARANCJI -
LACZNIE JEDNEMU PODMIOTOWI LUB JEDNOSTCE ZALEZNEJ OD TEGO PODMIOTU,
JEZELI EACZNA WARTOSC ISTNIEJACYCH PORECZEN LUB GWARANCJI STANOWI
ROWNOWARTOSC CO NAJMNIEJ 10 % KAPITALOW WELASNYCH EMITENTA.

W I pétroczu 2011 r. DM IDMSA, jak réwniez zadna z jednostek od niego zaleznych nie udzielita porgczen
kredytu lub pozyczki jak réwniez nie udzielita gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, ktorych taczna warto$¢ (porgczen lub gwarancji) stanowitaby réwnowartosc
co najmniej 10 % kapitatow wlasnych Domu Maklerskiego DM IDM S.A.

13. INNE INFORMACJE, KTORE ZDANIEM EMITENTA SA ISTOTNE DLA OCENY SYTUACJI
KADROWEJ, MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU FINANSOWEGO EMITENTA
| JEDNOSTEK ZALEZNYCH I ICH ZMIAN, ORAZ INFORMACJE, KTORE SA ISTOTNE DLA
OCENY MOZLIWOSCI REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ EMITENTA 1 JEDNOSTKI
ZALEZNE;

DM IDMSA

Zatrudnienie na dzien 30 czerwca 2010 r. 175 oséb.
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ELECTUS S.A.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. w Spétce zatrudnionych byto 57 osdb. Sytuacja majatkowa i finansowa Spotki nie
ulegta istotnym zmianom. Spoétka realizuje swoje zobowigzania i w chwili obecnej nie wystepuja zagrozenia
mogace wpltyna¢ na ich realizacje.

IDEA TFI S.A.

Na dzien 30 czerwca 2011 Spoélka zatrudniata 22 osoby. Obecny stan zatrudnienia jest wystarczajacy by spotka
mogla funkcjonowaé bez jakichkolwiek zaktdcen. Spotka samofinansuje si¢ i nie przewiduje zadnych trudnosci
w realizacji swoich zobowigzan.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Sytuacja kadrowa Spotki pozostaje bez istotnych zmian. Na dzien 30 czerwca 2010 r. Spétka zatrudniata 8 osob.
Sytuacja majatkowa i finansowa Spotki nie ulegla istotnym zmianom. Spoétka realizuje swoje zobowigzania
i w chwili obecnej nie wystepuja zagrozenia mogace wptynaé na ich realizacje.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Na dzien 30 czerwca 2011 r. Spotka zatrudniata 13 osob.
RELPOL 5SP. Z0O.0.

Spotka nie zatrudnia pracownikoéw. W chwili obecnej sytuacje finansowa Spotki mozna uzna¢ za stabilng.

EFUND SP. Z 0.0.
Na dzien 30 czerwca 2011 r. Spétka zatrudniata 5 osob.

Nie stwierdzono zadnych istotnych informacji w zakresie oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacji, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Zatrudnienie sp6tki zmniejszyto si¢ z poziomu 8 0séb na 31 grudnia 2010 r. do 6 (na umowg o pracg) na 30
czerwca 2011 roku.

Finanse Spotki zarzadzane sg w sposob elastyczny — w Sytuacji gdy stalo si¢ oczywiste iz kilka projektow
inwestycyjnych bedzie mialo ponad dwumiesigczne opdznienie Spotka dokonata wezesniejszego wykupu
obligacji serii B o wartosci nominalnej 20 mln ztotych w celu minimalizacji kosztow finansowych zapewniajac
Sobie mozliwo$¢ emisji kolejnych serii obligacji na kwote nominalng do 20 mln zlotych, z czego juz skorzystata
w rytm potrzeb emitujac w maju obligacje serii C1 i C2 o wartosci 10 mln ztotych oraz w czerwcu obligacje serii
C3 o wartosci 1,4 mln zt. Ponadto do konca czerwca Spotka dokonata wczesniejszego wykupu obligacji o
wartos$ci 1,2 min ztotych.

Ponadto Spotka utrzymuje statg rezerwe ptynnosciowa w wysokosci odsetek do zaptacenia od obligacji serii B
za pierwszy okres odsetkowy przypadajgcy na dzien 1 sierpnia 2011 r.

Spotka pracuje réwniez nad pozyskaniem w II potroczu 2011 r. kwoty 30 min zt w ramach PRE TPO.
POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Na 30 czerwca 2011 roku zatrudnienie wynosito 64 osob. Bank realizuje swoje zobowigzania terminowo. Nie
wystepuja zagrozenia mogace wptyna¢ na ich realizacje.
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14. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE WYNIKI W PERSPEKTYWIE
CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO POLROCZA.

DM IDMSA

Podstawowym czynnikiem, ktory w ocenie Zarzadu bedzie mial wplyw na osiggniete przez IDMSA wyniki
finansowe w perspektywie kolejnego poétrocza to koniunktura na rynkach finansowych. Szczegélne znaczenie
ma koniunktura w segmencie matych i $rednich spotek. Wynika to z faktu, iz portfel IDMSA posiada ekspozycje
glownie na ten segment rynku. Dodatkowo dobra koniunktura w gospodarce poprawia jakos¢ kredytowa portfela
IDMSA jak rowniez utatwia dezinwestycje np. w drodze IPO potaczonej ze sprzedaza istniejacych akcji.
Poprawa koniunktury daje tez mozliwo$¢ zwickszenia IDMSA na rynku IPO jak i emisji prywatnych, ktore
dotychczas stanowity - poza portfelem papierow warto§ciowych - 0 wyniku IDMSA.

Czynnikiem pochodnym do opisanych powyzej sa plany prywatyzacyjne Skarbu Panstwa. Jak pokazuja
doswiadczenia duze prywatyzacje z reguly ozywialy GPW zwickszajac wplywy z tytulu posrednictwa
w zawieraniu transakcji na GPW.

ELECTUSS.A.

Czynnikiem majacym wplyw na osiagniete wyniki w dalszym ciagu bedzie zwigkszanie wartosci kapitatu
obrotowego z emisji obligacji, ktorych agentem jest Raiffeisen Bank Polska S.A., Bank DnB Nord Polska S.A.
oraz DM IDM S.A. Pierwszy z ww. podmiotéw $wiadczy ustugi emisji obligacji w programie otwartym na
kwotg 100 mln zt, dwa pozostate na kwote 150 min zt kazdy.

Glownymi czynnikami majgcymi wplyw na rozwdj spotki zaleznej Electus Leasing Sp. z o.0. bedzie stopien
zainteresowania klientow Grupy Kapitatlowej Electus S.A produktami leasingowymi oraz mozliwosci
pozyskania finansowania dla tej jednostki.

IDEA TFI S.A.

Podstawowym czynnikiem jest koniunktura gospodarcza, ktora wptywa na koniunkture na gietdach. Ta z kolei
ma bezposredni wpltyw na decyzje klientow co do poziomu zaangazowania ich aktywow w fundusze
inwestycyjne oraz w to, czy sa to fundusze rynku pieni¢znego, czy fundusze akcyjne.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Czynnikiem majacym wptyw na przyszie wyniki Spotki bedzie miato zamknigcie dotychczas realizowanych
inwestycji. Spotka pozyskata finansowanie w formie kredytu i prowadzi kolejne dziatania, ktorych celem bgdzie
uzyskane $rodkéw umozliwiajacych realizacje kolejnych inwestycji, co zgodnie z planami pozwoli na
rozbudowe portfela wierzytelnosci hipotecznych i pozyczek hipotecznych, co z kolei przetozy si¢ na wyniki
finansowe w kolejnych latach.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.O.

W Spéice nie wystapity zdarzenia mogace mie¢ wptyw na wynik w kolejnych okresach.

RELPOL 5SP. Z0O.0.

W ocenie Spoétki na osiggniete zyski w perspektywie nastepnego potrocza przede wszystkim bedzie mie¢ wplyw
efektywne prowadzenie rozpoczgtych inwestycji w nieruchomosci.
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IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2011 r.

EFUND SP. Z0.0.

Czynnikami, ktore zadecyduja w perspektywie co najmniej kolejnego poélrocza bedzie stabilno$¢ rynku
kapitatowego w Polsce, a szczegodlnie ptynnos¢ i rentowno$¢ rynku NewConnect.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

W ocenie Zarzadu na osiggane przez Spotke wyniki finansowe wptyw bedzie mie¢ wiele czynnikow. Wsrod nich
najwazniejsze to:

e koniunktura gospodarcza i nastroje inwestycyjne,

e koniunktura na rynku kapitalowym,

e negocjowane kontrakty,

e posiadane doswiadczenie i kontakty,

e realizacja zamierzonych plandw inwestycyjnych,

e zmiany stop procentowych,

e otoczenie prawno-podatkowe, polityczne i inne.
Podstawowym czynnikiem, ktory w ocenie Zarzadu bedzie miat wptyw na osiagnigte przez Spotke wyniki

finansowe w perspektywie kolejnego potrocza to koniunktura na rynkach finansowych.

Dodatkowo dobra koniunktura w gospodarce poprawia jako$¢ i warto$¢ portfela inwestycyjnego, jak rowniez
ulatwia dezinwestycje po zalozonych cenach. Jest to szczegodlnie wazne gdyz Spotka planowata w Il kwartale
2011 r. sprzedaz akcji 10 spotek za kwote 21 min zl, a sprzedata tylko akcje 3 spotek za kwote 11,9 min zt ze
wzgledu na niesatysfakcjonujace kursy akcji na GPW. Poprawa koniunktury daje tez mozliwo$¢ zwigkszenia
skali dziatalno$ci Spotki na rynku IPO jak i emisji prywatnych.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Kierunki rozwoju na najblizsze lata wytycza Strategia Banku na lata 2011-2013, ktora zostata przyjeta przez
Zarzad i zatwierdzona w dniu 2 grudnia 2010 r. przez Rad¢ Nadzorczg Banku. Dziatalno$¢ Banku jest
nakierowana na realizacje wyznaczonej strategii.

W celu zapewnienia skutecznej realizacji nowych kierunkéw rozwoju PBP Bank S.A. zdecydowal si¢ na
implementacje nowego zintegrowanego systemu informatycznego, ktorego dostawcg jest firma Oracle. Na
poczatku sierpnia Bank planuje zaimplementowaé nowy system w stopniu umozliwiajagcym odlaczenie si¢ od
obecnie wykorzystywanej infrastruktury informatycznej poprzedniego wiasciciela, czyli niemieckiego WestLB AG.
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