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Podstawa prawna: par. 92 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentoéw papieréw warto§ciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem
cztonkowskim (dalej: RIBO).

1.1 ORGANIZACJA GRUPY KAPITALOWEJ
1.2. Podmioty podlegajace konsolidacji i tworzace Grupe¢ Kapitalowa DM IDMSA

Konsolidacjg na dzien 31 grudnia 2011 roku zostaty wszystkie jednostki zalezne, stowarzyszone i wspotzalezne
tworzace Grupe Kapitalowa Domu Maklerskiego IDM S.A. Jednostki te zostaly opisane w pkt. 1.2 i 1.3
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Sposob ujecia poszczegoélnych jednostek w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zostat opisany w pkt. 2.6 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

1.3. Podmiot dominujacy

Dom Maklerski IDM S.A. (dalej ,,DM IDMSA”) z siedziba w Krakowie, Maty 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 i dzieli si¢ na 218 176 856 akcji o warto$ci nominalne;j
0,10 zt kazda.

Dom Maklerski IDM Spoétka Akcyjna (dalej ,,Spotka”, ,DM IDMSA”) dziata na podstawie przepisoéw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn.
zm.) oraz zezwolen na prowadzenie dziatalnos$ci maklerskie;j:
- zezwolenie z dnia 31 stycznia 2003 r. wydane przez Komisje¢ Papierow Warto§ciowych i Gield (decyzja Nr
DDM-M-4020-23-1/2003),
- zezwolenie z dnia 15 lipca 2010 r. wydane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (decyzja
Nr DFL/4020/143/40/1/23/77/09/10/EK).
DM IDMSA posiada réwniez koncesj¢ na obrdt energia elektryczng, wydang przez Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (OEE/598/19004/W/2/2010/UA) dnia 7 wrzesnia 2010 r.

Dom Maklerski IDM S.A. funkcjonuje na rynku od 1993 roku. Poczatkowo broker dziatat jako Krakowski Dom
Maklerski s.c., a od 2001 r. jako Internetowy Dom Maklerski S.A. W 2006 r. spotka przyjeta nazwe Dom
Maklerski IDMSA..

Spoétka dziata na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (,,GPW?”) jako bezposredni uczestnik od dnia
8 stycznia 2001 r. Od dnia 11 kwietnia 2011 r. DM IDMSA jest cztonkiem Towarowej Gieldy Energii.

Wedtug statutu glownym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

- dziatalno$¢ maklerska zwigzana z rynkiem papieréw warto$ciowych i towaréw gietdowych (PKD 66.12.7),

- dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem funduszami (PKD 66.30.7),

- dziatalnoé¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.Z),

- dziatalno$¢ trustow, funduszéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.2),

- pozostata finansowa dzialalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen
i funduszoéw emerytalnych (PKD 64.99.7),

- pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7),

- pozostala dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow
emerytalnych (PKD 66.19.7),
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- pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.Z).

Dziatalno$¢ gospodarcza, na prowadzenie ktorej przepisy obowigzujacego prawa wymagaja zezwolenia
wlasciwych organdéw panstwowych jest podejmowana przez Spotke dopiero po uzyskaniu stosownego
zezwolenia.

Zarzad
e  Grzegorz Leszczynski — Prezes Zarzadu,
e Rafal Abratanski — Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

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.

Wobec powyzszego, sktad Rady Nadzorczej DM IDMSA na dzien przekazania niniejszego Sprawozdania
przedstawia si¢ nastgpujaco:

= Henryk Leszczynski Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

= Dariusz Maciejuk — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
=  Antoni Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

=  Wiadystaw Bogucki Cztonek Rady Nadzorczej,

= Jerzy Karney Cztonek Rady Nadzorczej,

*  Andrzej Szumanski — Czlonek Rady Nadzorczej,

=  Adam Szyszka Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Prokura

= Jaroslaw Zolqdowski — Prokurent,
=  Piotr Derlatka — Prokurent.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w/w osoby nadal pelnig funkcj¢ Prokurentow.

14. Jednostki zalezne — bezposrednia kontrola DM IDMSA

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 i dzieli sie na 9 609 160 akcji na
okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt ) kazda.

DM IDMSA posiada 9 609 160akcji na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda spotki Electus S.A., co
stanowi 100 % udziatu w kapitale zakladowym 1w ogolnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu spoiki
Electus S.A.

Zarzad

W dniu 29 kwietnia 2011 r. Jacek Rynski ztozyl rezygnacje z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spotki, tym
samym zakonczyt w dniu 29 kwietnia 2011 r. pelnienie dotychczasowej funkcji. Kolejno, w dniu 22 czerwca
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2011 r. Rada Nadzorcza Spoélki podjeta uchwate w sprawie delegowania z dniem 28 czerwca 2011 r. Cztonka
Rady Nadzorczej Lukasza Jagietto do czasowego wykonywania czynno$ci Prezesa Zarzadu. Nastgpnie, w dniu
11 pazdziernika 2011 r. Rada Nadzorcza Spotki podjeta uchwale w sprawie powotania z dniem 21 pazdziernika
2011 r. Wilodzimierza Dobrowolskiego do sktadu Zarzadu Electus S.A. oraz powierzyta mu funkcj¢ Prezesa
Zarzadu. W dniu 27 pazdziernika 2011 r. Rada Nadzorcza Spoétki podjeta uchwate w sprawie powotania z
dniem 28 pazdziernika 2011 r. Lukasza Jagiclo do sktadu Zarzadu Electus S.A. oraz powierzyta mu funkcje
Cztonka Zarzadu.

Wobec powyzszego, na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

e  Wiodzimierz Dobrowolski — Prezes Zarzadu,
e  Wioleta Btochowiak — Wiceprezes Zarzadu.
e Lukasz Jagielto — Czlonek Zarzadu

Na dzien przekazania niniejsze raportu sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastepujaco:

e Leszek Szwedo — Prezes Zarzadu,
e  Wioleta Btochowiak — Wiceprezes Zarzadu.
e Lukasz Jagielto — Czlonek Zarzadu

Rada Nadzorcza

W dniu 27 pazdziernika 2011 r. Lukasz Jagietto ztozyt rezygnacje z pehienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Spotki, tym samym zakonczyt w dniu 27 pazdziernika 2011 r. petnienie dotychczasowej funkc;ji.

W zwigzku z powyzszym, na dzief 31 grudnia 2011 roku sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastepujaco:

o  Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
e  Rafal Abratanski — Czilonek Rady Nadzorczej,
e Tadeusz Duszynski — Cztonek Rady Nadzorczej
e Waldemar Falenta — Cztonek Rady Nadzorczej,
e  Michat Kornatowski — Cztonek Rady Nadzorczej,
e  Zdzistaw Piekarski — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 2 marca 2012 r. Walne Zgromadzenie Electus S.A. w zwiazku z uptynigciem kadencji Waldemara
Falenty powotato do Rady Nadzorczej Spotki Jacka Legutko.

W zwiazku z powyzszym, na dzien przekazania niniejsze raportu sklad Rady Nadzorczej przedstawiat sie
nastepujaco:

o  Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e  Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Tadeusz Duszynski — Cztonek Rady Nadzorczej

e Jacek Legutko — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Michat Kornatowski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Zdzistaw Piekarski — Cztonek Rady Nadzorczej
Prokura

Na dzien 31 grudnia 2011 r. funkcje Prokurentdow pelnity nastepujace osoby:

» Andrzej Klimek - Dyrektor Departamentu Prawnego,
= Joanna Kucharewicz - Dyrektor Dzialu Uméw i Wyceny,

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu Grupe kapitalowg Electus S.A. tworzyly nastgpujace podmioty:
e Electus Leasing sp. z 0.0. (dawniej Electus Project B sp. z 0.0.) z siedzibg w Lubinie, ul. Stowianska 17,
59-300 Lubin, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000351469; Sad Rejestrowy:
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Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy KRS (spotka
bezposrednio zalezna od Electus S.A.).

Kapital zaktadowy Spotki wynosi 5 000,00 zt (pigé tysigcy ztotych 00/100) i dzieli si¢ na pie¢ rdéwnych
niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 1.000,00 zt (stownie: jeden tysiac ztotych) za udziat.
Electus S.A. posiada 5 (pig¢) udzialow, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym i w ogolnej
liczbie gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spotki.

W dniu 16 lutego 2011 r. zostala podjeta w formie aktu notarialnego Uchwata nr 1 Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspolnikow Spotki w sprawie zmiany firmy Spotki z Electus Project B sp. z 0.0. na
Electus Leasing sp. z 0.0. Zmiana zostala zarejestrowana przez sad rejestrowy w dniu 17 maja 2011 r.

e Electus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, od 28 kwietnia 2008
roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okrggowy
w Warszawie VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 374. Electus S.A. jest jedynym
inwestorem w tym Funduszu. Celem  inwestycyjnym Funduszu jest realizacja naleznosci
z wierzytelnosci oraz praw z tytulu wierzytelnosci, jak rowniez ochrona realnej wartosci pozostatych
lokat Funduszu.

Ponadto, do dnia 10 czerwca 2011 roku do Grupy Kapitatowej Electus S.A. nalezata takze spotka Electus Project
A Sp. z 0.0. W dniu 10 czerwca 2011 roku Electus S.A., jako jedyny udziatowiec spoiki, zawarl umowe
sprzedazy i przeniesienia witasnosci 10 854 udziatdéw w spoice Electus Project A Sp. z 0.0. stanowiacych
wilasnos$¢ Electus S.A. Sprzedana czg$¢ udziatdow stanowita 100 % ogolnej liczby rownych i niepodzielnych
udziatéw posiadanych w spolce Electus Project A Sp. z 0.0., dajacych prawo do 10 854 z 10 854 glosow.

Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej: ,,Jdea TFI”) z siedziba 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 dzien 31 grudnia 2011 r. kapitat zakladowy Spotki wynosit 3 166 200,00 zt i dzielit si¢ na 15 831 000 akcji
imiennych, o warto$ci nominalnej 0,20 zt kazda.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. DM IDMSA posiadat 12 661 769 sztuk akcji na okaziciela spotki IDEA TFI S.A.,
co stanowito 79,98 % udziatow w kapitale zaktadowym 1w ogélnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu
spotki IDEA TFI S.A.

DM IDMSA s$wiadczy dla spotki Idea TFI S.A. ustugi animatora obrotu, akcje nabywane w zwiazku
z petnieniem funkcji animatora obrotu zaliczone s3 do instrumentéw przeznaczonych do obrotu. Na dzien
31 grudnia 2011 r. DM IDMSA posiadat z tytutu petnienie funkcji animatora 184 131 akcji, co stanowi 1,16%
w kapitale spotki i w gtosach na Walnym Zgromadzeniu

Zarzad
e  Piotr Kukowski — Prezes Zarzadu,
e Lukasz Jagielto — Czlonek Zarzadu.

W dniu 13 marca 2012 r. Lukasz Jagietto ztozyt rezygnacj¢ z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu. Nastgpnie, w
tym samym dniu Rada Nadzorcza Spotki oddelegowala do pehienia funkcji Czlonka Zarzadu Tomasza
Bogutyna.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawial si¢ nastepujaco:
e  Piotr Kukowski — Prezes Zarzadu,

e Tomasz Boutyn — (oddelegowany do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu)

Rada Nadzorcza
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o Grzegorz Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
e Piotr Derlatka — Sekretarz Rady Nadzorczej,

e Rafal Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Tomasz Bogutyn — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Agnieszka Rachwalska-Marko ~ — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Walnego Zgromadzenie spotki pod firma IDEA TFI S.A. powotato Lukasza Jagielto
oraz Mariusza Banaszuka do Rady Nadzorczej Spotki.
Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastgpujaco:

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

e Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Mariusz Banaszuk — Cztonek Rady Nadzorcze;j,

e lLukasz Jagieto — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Agnieszka Rachwalska-Marko ~ — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Prokura
e Pawel Lewandowicz — Prokurent
e  Szymon Szatkowki — Prokurent

Polski Fundusz Hipoteczny S.A. z siedziba we Wroclawiu, ul. Swietego Antoniego 23, 50 — 073 Wroctaw,
wpisany do Rejestru Przedsi¢gbiorcow KRS pod numerem 0000315998; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla
Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosit 5 408 325,00 zt (i dzielit si¢ na 5 302 500 akcji
zwyktych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda i 105 825 akcji zwyktych na okaziciela serii
B o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Dom Maklerski IDM S.A. posiadat 5 299 700
akcji, co stanowito 97,99% udziatu w kapitale zaktadowym spotki Polski Fundusz Hipoteczny S.A. i 97,99 %
udziatu w ogolnej liczbie glosow.

DM IDMSA $wiadczy dla spétki Polski Fundusz Hipoteczny S.A. ustugi animatora obrotu, akcje nabywane w
zwiazku z pelnieniem funkcji animatora obrotu zaliczone sa do instrumentow przeznaczonych do obrotu. Na
dzien 31 grudnia 2011 r. DM IDMSA posiadat z tytutu pehienie funkcji animatora 28 391 akcji, co stanowi
0,52% w kapitale spotki i w glosach na Walnym Zgromadzeniu.

Zarzad
e  Mirostaw Magda — Prezes Zarzadu

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

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

W dniu 10 kwietnia 2012 r. Walnego Zgromadzenie spotki pod firmg Polski Fundusz Hipoteczny S.A. powotato
Przemystawa Danowskiego oraz Macieja Drogonia do Rady Nadzorczej Spotki.
Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastgpujaco:

e Rafal Abratanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e Wioleta Blochowiak — Czlonek Rady Nadzorczej,
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e  Przemystaw Danowski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Maciej Drogon — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Grzegorz Leszczynski — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Barbara Ludwikowska —Michniak — Cztonek Rady Nadzorcze;j,

e Robert Zguda — Cztonek Rady Nadzorcze;j.
Prokura

W Spélce ustanowiono prokure samoistng, prokurentem jest Elzbieta Rumin.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Polski Fundusz Hipoteczny S.A. nie posiada podmiotéw zaleznych. W dniu 29
grudnia 2011 r. Polski Fundusz Hipoteczny S.A. sprzedat 258 udzialéw o warto$ci nominalnej 10.000,00 PLN
(co stanowi 100% udzialow) w spolce SPV 1 Sp. z 0.0. Cena sprzedazy udzialdéw wynosi 2.580.000,00 PLN
plata w terminie do 31 lipca 2012r. Prawne zabezpieczenie roszczen z tytutu zaptaty ceny stanowi¢ bedzie
hipoteka do kwoty 2.915.400,00 PLN ustanowiona na nieruchomosci stanowigcej wtasnos¢é Spotki
SPV 1sp.zo.o0.

IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z o.0. z siedziba w Krakowie, Maly Rynek 7, 31 - 041 Krakow,
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000196154, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 4 000 udzialéw o warto$ci nominalnej 50,00 zt
kazdy. DM IDMSA posiada 4 000 udzialow spotki IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. o warto$ci
nominalnej 50,00 zt kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym spotki i glosach na Zgromadzeniu
Wspolnikow.

Zarzad

W dniu 1 maja 2011 r. na Cztonka Zarzadu spotki IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. zostal powotany
Robert Zguda.

Wobec powyzszego, na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastepujaco:

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

W spolce nie wystepuje Rada Nadzorcza.

W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z o.0. udzielit prokury tacznej
Lukaszowi Jagietto.

K6 sp. z 0.0. (dawna firma spo6lki Relpol S 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 Wydzial Gospodarczy KRS.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. DM IDMSA posiadal 100 udziatéw w K6 sp. z 0.0. o wartoSci nominalnej
60 310,00 zt kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym podmiotu. Na dzien publikacji niniejszego
raportu DM IDMSA jest jedynym udziatlowcem spoiki.

Zarzad

Do dnia 15 wrze$nia 2011 roku jednoosobowy Zarzad nad Spoétka sprawowat Ryszard Fraczek. Na mocy Aktu
Notarialnego Repertorium A Nr 2281/2011 z dnia 15 wrzesnia 2011 zostat powotany Robert Zguda na Cztonka
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Zarzadu oraz Aleksander Kopacz na Czlonka Zarzadu. Zatem, na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu
przedstawia si¢ nastgpujaco:

e Robert Zguda — Czlonek Zarzadu
e Aleksander Kopacz — Cztonek Zarzadu.

W spéftce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza oraz nie ustanowiono prokurentow.

1.5. Jednostki zalezne — posrednia kontrola DM IDM SA

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

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 5 000,00 zt i dzieli si¢ na pie¢ rownych niepodzielnych udzialoéw o wartosci
nominalnej 1 000,00 zt kazdy. Electus S.A. posiada 5 udzialow, co stanowi 100% udzialu w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastepujaco:

¢ Wioleta Btochowiak — Prezes Zarzadu,
e Anna Pawlowska — Cztonek Zarzadu.

W | kwartale 2012 r. zaszty zmiany w Zarzadzie Spotki. Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu
przedstawia si¢ nastepujaco:

e Marcin Mikotajczak — Cztonek Zarzadu.

W Spoéfice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powolani prokurenci.

eFund Sp. z o.0. z siedziba we Wroclawiu, ul. Sw. Antoniego 23, 50 - 073 Wroclaw, 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 i dzieli si¢ na 24 712 udziatow o warto$ci nominalnej 50,00 zt
kazdy.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Idea Y Fundusz Iwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dalej Idea Y
FIZ AN lub IDEA Y), zarzadzany i reprezentowany przez IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
z siedzibg w Warszawie posiada 17 912 udzialow, o warto$ci nominalnej 50,00 zt kazdy udzial o tacznej
wartoséci 895 600,00 zt co stanowi udziat ok. 72,48 % w kapitale zaktadowym i w ogolnej liczbie gloséw. DM
IDMSA posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez Idea Y FIZ AN.

Zarzad
e  Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie zmienit sig.
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Rada Nadzorcza

e Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e Tadeusz Romanowski  — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
e lLukasz Mozgata — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Sylwia Le$niak-Paduch — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Joanna Sperczynska — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

W dniu 20 marca 2012 r. wygasta pierwsza kadencja Rady Nadzorczej Spotki. Na Zwyczajnym Zgromadzeniu
Wspolnikow Spotki powotano Rade Nadzorcza na kolejng kadencje w nastepujacym sktadzie:

o  Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e Tadeusz Romanowski  — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
e Lukasz Mozgata — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Michat Rozycki — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Joanna Sperczynska — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

Spotka eFund jest spotka dominujaca w Grupie Kapitatowe;.
Spotkami zaleznymi eFund Sp. z o0.0. sa: SP Outsorcing sp. z 0.0. oraz SP Consult Broker sp. z 0.0. eFund
posiada takzespotke stowarzyszona Technoboard sp. z 0.0.

Jednostki zalezne eFund

SP Outsorcing sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ul. Sw. Barbary 1 00-686 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000289834 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XIl1I
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od eFund sp. z 0.0.)

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 50 000 zt i dzieli si¢ na 1000 rownych niepodzielnych udzialow o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy. eFund sp. z 0.0. posiada 1 000 udzialow, co stanowi 100 % udzialu w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
e Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

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

SP Consult Broker sp. z o0.0. 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 zaktadowy Spotki wynosi 5 000,00 zt i dzieli si¢ na 100 réwnych niepodzielnych udziatdéw o wartosci

nominalnej 50,00 zt kazdy. eFund sp. z 0.0. posiada 1 000 udziatow SP Consult Broker sp. z 0.0., co stanowi 100
% udzialu w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spotki.

Zarzad
e  Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

W Spoétce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powotani prokurenci.
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ePodatki sp. z 0.0. z siedziba we Wroclawiu, ul. Kietbasnicza 24, 50-110 Wroctaw, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000351157 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 205 000,00 zt i dzieli si¢ na 4 100 réwnych niepodzielnych udzialow o
warto$ci nominalnej 50,00 zt kazdy. eFund sp. z 0.0. posiada 4 000 udzialow e-Podatki sp. z 0.0., co stanowi

97,56 % udziatu w kapitale zakladowym 1 w ogolnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
Lukasz Rosikon — Prezes Zarzadu

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

Jednostki stowarzyszone spotki eFund sp. z 0.0.

TechnoBoard sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie. TechnoBoard posiada nastepujace spolki stowarzyszone:

e ERPmobile sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
e Panoko sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi

e 2BuyMedia sp. z 0.0. z siedzibg w Kowalach
e RedBelt sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi

e  Project Online sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
o E-Stolik.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Toruniu

o E-Cop sp. zo.0. z siedzibg w Warszawie

e  Cargotrans sp. z 0.0. z siedzibag we Wroctawiu
e Inpingo sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

e Insusystem sp. z 0.0. z siedzib¢ w Gdansku

e Aukcje Ziemi.pl sp. z 0.0.

e  MyPyzzeria sp. z 0.0.

Pigma House sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ul. Odkryta 7E/62 03-140 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000341637 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z siedzibg w Warszawie, ul. Odkryta 7E/62 03-140
Warszawa, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000370706 Sad Rejestrowy: Sad
Rejonowym dla miasta Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 3 000 000,00 zt i dzieli si¢ na 60 000 roéwnych i niepodzielnych udziatow o
warto$ci nominalnej 50 zt kazdy.

Idea Y FIZ AN posiada 60 000 udziatéw, o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy udziat o tgcznej wartoéci 3 000
000,00 zt co stanowi udziat 100 % w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosow.

Zarzad

Tomasz Piasecki — Prezes Zarzadu

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

Polski Bank Przedsi¢biorczosci Spotka Akcyjna (dawna nazwa WestLB Bank Polski S.A.) z siedziba
w Warszawie, wpisany do Rejestru Przedsigbiorcow 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% udziatu w kapitale
zaktadowym 1 45% udzialu w ogolnej liczbie glosow. Akcjonariuszem posiadajagcym pozostate 55 % akcji jest
PL Holdings S.a.r.l (spotka zalezna od ARBIS-EMP Capital Partners Limited) posiadajacy 101 005 akji.
Zarzad

Sktad Zarzadu na dzien 31 grudnia 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

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

W dniu 11 stycznia 2012 r. ze sktadu Zarzadu odwotany zostat Tadeusz Kuczborski. W dniu 20 lutego Rada
nadzorcza Polskiego Banku Przedsi¢biorczosci powotata Elzbiet¢ Bhagat do Zarzadu spoiki.

Sktad Zarzadu na dzien publikacji niniejszego raportu przedstawiat si¢ nastepujaco:

e  Maciej Stanczuk — Prezes Zarzadu,
e Elzbieta Bhagat — Wiceprezes Zarzadu
e Jarostaw Lejko — Czlonek Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2011 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

e Pawetl Gierynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

o Grzegorz Leszczynski  — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
e  Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Pawel Boksa — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Jarostaw Dagbrowski — Cztonek Rady Nadzorczej.

W dniu 11 stycznia 2012 r. czlonek Rady Nadzorczej Pawet Boksa zostal delegowany do czasowego
wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce. Ponadto, w dniu 11 stycznia 2012
r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato w sktad Rady Nadzorczej Leszka Wojtowicza.
Na dzien publikacji niniejszego raport sktad Rady Nadzorczej przedstawia si¢ nastgpujaco:

e Pawetl Gierynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

o  Grzegorz Leszczynski ~ — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
e Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Pawel Boksa — Czlonek Rady Nadzorczej,

e Jarostaw Dabrowski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Leszek Wojtowicz — Cztonek Rady Nadzorczej.
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Prokura
Na dzien przekazania niniejszego raportu prokurentami Spotki byli:

e Kirzysztof Nelken Zbik  — Prokurent,
e Magdalena Targowska — Prokurent,
e Aldona Abramczyk — Prokurent.

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

Kapitat zaktadowy Spoétki na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosit 50 430 000,00 zt i dzielit si¢ na 504 300 akcji o
warto$ci nominalnej 100,00 zt kazda. Dom Maklerski IDM S.A. posiada 252 000 akcji o wartosci 25 520 000,00
zt, co stanowi 49,97% w kapitale zakladowym 149,97% udzialu w og6lnej liczbie gtosow.

Zarzad
o Wojciech Grzybowski  — Prezes Zarzadu,
e  Mieczystaw Halk — Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

e Wojciech Grzybowski  — Prezes Zarzadu,
e Maciej Zientara — Wiceprezes Zarzadu.

Rada Nadzorcza

o Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e  Tomasz Frankiewicz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
e Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Agnieszka Gaworczuk  — Cztonek Rady Nadzorczej,

e lLukasz Jagieto — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Cezary Kubacki — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Piotr Stepniewski — Cztonek Rady Nadzorczej.

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej przedstawial si¢ nastepujaco:

o Grzegorz Leszczynski  — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e  Tomasz Frankiewicz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
e  Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Agnieszka Gaworczuk - Cztonek Rady Nadzorczej,

e Mariusz Banaszuk — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Cezary Kubacki — Cztonek Rady Nadzorczej,

e  Piotr Stepniewski — Cztonek Rady Nadzorczej.

Supernowa IDM Fund posiada dwie spotki zalezne: ,,Gwarant” Agencja Ochrony S.A oraz "GWARANT-BIS"
Agencja Ochrony Sp. z 0.0. (spotka zalezna posrednio od SNIF).

»Gwarant” Agencja Ochrony S.A. z siedzibg w Opolu, ul. Jozefa Cygana 2, 45 — 131 Opole, wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 000311805, Sad Rejestrowy Sad Rejonowy w Opolu, VIII
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Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego. Kapitat zaktadowym Spotki wynosi 500 000,00 zt dzieli
si¢ na 5 000 000 (pie¢ miliondw) akcji o wartosci 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda.

Na dzien 31 grudnia 2011 r., Supernova IDM Fund S.A. posiadata 2 670 595 akcji ,,Gwarant” Agencja Ochrony
S.A., costanowito 53,41 % udzialu w kapitale zakltadowym spotki i ogolnej liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

W styczniu 2012 r. Supernova IDM Fund S.A. dokonata sprzedazy 171 595 akcji ,,Gwarant” Agencja Ochrony
S.A. i obecnie posiada 2 499 000 akcji spotki stanowigcych 49,98% udziatu w kapitale zaktadowym spotki i
ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Zarzad
e Edward Kuczer — Prezes Zarzadu,
e  Marek Pawelczyk — Czlonek Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

e Lukasz Kreski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

e  Marcin Michnicki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
e Mieczystaw Halk — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Piotr Derlatka — Cztonek Rady Nadzorczej,

e Ryszard Kuczer — Cztonek Rady Nadzorczej.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Prokurenci
e Tadeusz Berka — Prokurent (prokura samoistna),
o Krzysztof Sofinski — Prokurent (prokura taczna).

Na dzien publikacji niniejszego raportu wymienione osoby nadal petnig funkcje Prokurentow.

Gwarant Bis Agencja Ochrony sp. z 0.0. z siedzibg w Opolu, ul. Jozefa Cygana 2, 45 — 131 Opole, wpisany
do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000185119; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Opolu, VIII
Wydziat Gospodarczy KRS (spotka bezposrednio zalezna od ,,Gwarant” Agencja Ochrony S.A.). Kapitat
zaktadowy Gwarant Bis Agencja Ochrony Sp. z 0.0. wynosi 60 000,00 zt (szeS¢dziesiat tysiecy ztotych 00/100).
,Owarant” Agencja Ochrony S.A. posiada 120 (sto dwadziescia) udziatlow o wartosci nominalnej 500,00 zt
(pigeset ztotych 00/100) kazdy spotki Gwarant Bis Agencja Ochrony sp. z 0.0., co stanowi 100 % udziatu w
kapitale zakladowym spotki Gwarant Bis Agencja Ochrony sp. z 0.0. i w ogolnej liczbie glosow na
Zgromadzeniu Wspolnikow spotki Gwarant Bis Agencja Ochrony sp. z 0.0.

Zarzad
e  Marek Pawelczyk — Prezes Zarzadu,
e Sylwia Mucha — Cztonek Zarzadu,
e  Matgorzata Weklak — Cztonek Zarzadu.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.
W spélce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.

Na dzief 31 grudnia 2011 r., Supernova IDM Fund S.A. posiadata 297 000 akcji ESKY.PL S.A. (co stanowito
26,40% udziatu w kapitale zaktadowym spotki i 29,70 % w ogélnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu)
oraz 868 500 akcji spotki SprintAir S.A. (co stanowito 21,47% udzialu w kapitale zaktadowym spotki i 21,47%
w ogolnej liczbie gtosow). Dla tych jednostek spotka zastosowata zwolnienie ze stosowania wymogoéw MSR 28
(ujecie zgodnie z metodg praw wihasnosci) i na mocy MSR 39 ujela je jako inwestycje wyceniane w warto$ci
godziwej przez wynik finansowy.
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Supernova IDM Management sp. z 0. 0. S.K.A. z siedziba w Warszawie, wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000373328; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 500 000 ztotych.

Sktad Zarzadu na dzien 31 grudnia 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

e Maciej Zientara — Prezes Zarzadu,

e Lukasz Kreski — Wiceprezes Zarzadu,
e Wojciech Grzybowski  — Cztonek Zarzadu,

e Adam Wojacki — Czlonek Zarzadu,

e Andrzej Zieminski — Cztonek Zarzadu,

Do dnia przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.
W spolce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.

Vectra S.A. w upadlosci ukladowej z siedziba w Plocku, wpisana do do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod
numerem 0000285780; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziatl Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy wynosi 13 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 13 200 000 akcji o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda.
Dom Maklerski IDM S.A. posiada 5 940 000 akcji Spotki, co stanowi 45 % udziat w kapitale zakladowym i 45
% udzialu w ogolnej liczbie glosow.

Zarzad

W dniu 1 kwietnia 2011 r. odwotano z funkcji Prezesa Zarzadu Marka Graczykowskiego oraz powotano w sktad
Zarzadu Jarostawa Przybylskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu oraz Zbigniewa Grabowskiego, Grzegorza
Ligora i Grzegorza Olkuckiego na Czlonkow Zarzadu.

Majac powyzsze na uwadze, 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

e Jarostaw Przybylski — Prezes Zarzadu

e Zbigniew Grabowski — Cztonek Zarzadu
e Grzegorz Ligor — Cztonek Zarzadu
o Grzegorz Olkucki — Cztonek Zarzadu

Ponadto, w dniu 29 lutego 2012 r. odwotanie ze sktadu Zarzadu Grzegorza Olkuckiego.

Rada Nadzorcza

W dniu 1 kwietnia 2011 r. odwotano nastepujacych cztonkéw Rady Nadzorczej: Marka Sobieckiego, Adolfo
Valderasa Martineza i Eduardo Martineza Martineza, a nastgpnie powotano w sklad Rady Nadzorczej Marka
Graczykowskiego, Wojciecha Maszewskiego, Radostawa Matusiaka i Marka Brzozowskiego. W dniu 10
czerwca 2011 r. odwotano ze sktadu Rady Nadzorczej Marka Brzozowskiego. Ponadto, w dniu 5 grudnia 2011 r.
odwotano ze sktadu Rady Nadzorczej Radostawa Matusiaka, a nastgpnie powotano Pawta Kaptona.

Majaé¢ powyzsze na uwadze, 31 grudnia 2011 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawial si¢ nastgpujaco:

o Marek Graczykowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Wojciech Maszewski — Cztonek Rady Nadzorczej
o Pawel Kaplon — Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
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Budownictwo Polskie S.A. z siedziba w Plocku, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem
0000311742; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydzial Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy wynosi 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 2 000.000 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.
Dom Maklerski IDM S.A. posiada 900.000 akcji Spétki, co stanowi 45 % udziat w kapitale zaktadowym i 45 %
udzialu w ogdlnej liczbie gltosow.

Zarzad
W dniu 26 sierpnia 2011 r. odwotano z funkcji Prezesa Zarzadu Jakuba Krzysztofa Bieleckiego, a nastgpnie
powotano w sktad Zarzadu: Jarostawa Przybylskiego oraz Zbigniewa Grabowskiego.
Majac powyzsze na uwadze na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nast¢pujaco:
e Jarostaw Przybylski — Prezes Zarzadu
e Zbigniew Grabowski — Czlonek Zarzadu

Rada Nadzorcza

W dniu 21 lipca 2011 r. powotano w sktad Rady Nadzorczej Agnieszk¢ Hallay, Agnieszki Goreckiej oraz Olge
Wojciechowska. Nastepnie, w dniu 26 sierpnia 2011 r. odwotanie ze sktadu Rady Nadzorczej: Agnieszke
Hallay, Agnieszke Gorecka oraz Olge Wojciechowska, a nastepnie powotano w sktad Rady Nadzorczej Marka
Graczykowskiego, Wojciecha Maszewskiego, Radostawa Matusiaka oraz Pawta Kaptona.

Majac powyzsze na uwadze na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastepujaco:

e Marek Graczykowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e Wojciech Maszewski — Cztonek Rady Nadzorczej

o Radostaw Matusiak — Cztonek Zarzadu

o Pawel Kapton — Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej nie ulegl zmianie.

Index Copernicus International S.A. z siedzibg w Warszawie, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcoéw KRS pod
numerem 0000290680; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy wynosi 7 775 838,00 zt i dzieli si¢ na 7 775 838 akcji o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda.
Dom Maklerski IDM S.A. posiada 326 688 361 akcji Spoiki, co stanowi 27,21 % udziat w kapitale zaktadowym
127,21 % udzialu w ogolnej liczbie glosow.

Zarzad

W dniu 9 sierpnia 2011 roku Rada Nadzorcza Spotki powzieta uchwale o powotaniu Pana Lukasza Bartczaka do
petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Majac powyzsze na uwadze na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Zarzadu
przedstawiat si¢ nastegpujaco.

e Mirostaw Rek — Prezes Zarzadu,
e Lukasz Bartczak — Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza

W dniu 18 stycznia 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powotato Barttomieja Gorlewskiego
do pelnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. Nastgpnie, w dniu 19 sierpnia 2011 roku wptyneta do Spotki
rezygnacja Marka Jakubczyka z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorcze;.

W dniu 13 grudnia 2011 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki dokonato nastgpujacych zmian w
sktadzie Rady Nadzorczej Spotki:

a) Odwotano z funkcji cztonkéw Rady Nadzorczej nastepujace osoby:
1) Pana Tomasza Sadowskiego,
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2) Panig Benit¢ Jakubowska,

3) Pana Krzysztofa Laskowskiego,

4) Pana Jana Wojcika,

5) Pana Bartlomieja Gorlewskiego.

b) Powotano do petnienia funkcji cztonkow Rady Nadzorcze;j:
1) Pana Leszka Styputkowskiego

2) Pana Rafata Abratanskiego

3) Pana Tomasza Jakubiaka

4) Pana Mariusza Sperczynskiego

5) Pana Jacka Mamota

6) Panig Sylwi¢ Lesniak-Paduch

Majac powyzsze na uwadze na dzien 31 grudnia 2011 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastepujaco:

e Leszek Styputkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
e  Rafal Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej
e Tomasz Jakubiak — Cztonek Rady Nadzorczej
e  Mariusz Sperczynski — Cztonek Rady Nadzorczej
o Jacek Mamot — Cztonek Rady Nadzorczej

e Sylwia Le$niak-Paduch — Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Zarzad Index Copernicus International S.A. w dniu 4 kwietnia 2012 roku powzigl informacj¢ o dokonaniu przez

Krajowy Rejestr Sadowy wpisu zmiany nazwy spotki Index Copernicus International S.A. na nowag nazwe
Internetowy Dom Handlowy S.A. oraz adresu Spoétki z Alei Jerozolimskich 146 C, 02-305 Warszawa na

Wiertnicza 36, 02-952 Warszawa.

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

L. p. | Nazwa podmiotu

Przedmiot dzialalnosci (gléwna dzialalnos¢)

PODMIOT DOMINUJACY

1.| Dom Maklerski IDM S.A.

= operacje przeksztalceniowe,

= fuzje,

= przejecia,

= transakcje na rynku niepublicznym,

» uslugi w zakresie emisji papierOw wartosciowych, w tym
przeprowadzania ofert publicznych,

= ustugi zwigzane z rynkiem walutowym,

= asset management.

JEDNOSTKI ZALEZNE

KONTROLOWANE BEZPOSREDNIO PRZEZ DM IDMSA

2.| Electus S.A.

= ushugi finansowe dla sektora stuzby zdrowia i jednostek
budzetowych Skarbu Panstwa oraz ich kontrahentow,

= oferowanie nastgpujacych produktow: porgczanie zobowigzan,
finansowanie  nalezno$ci, factoring, windykacja klasyczna,
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finansowanie zobowigzan, finansowanie inwestycji, pozyczki.

3.| Idea TFI S.A. = oferowanie funduszy inwestycyjnych,
»  zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.
4.| Polski Fundusz Hipoteczny » dziatalno$¢  finansowa: inwestycje w  wierzytelnosci
S.A. . . . f . . .
zabezpieczone  hipotecznie,  krotkoterminowe  pozyczki
zabezpieczone hipotecznie,
=  wykup wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie.
5.| IDMSA.PI Doradztwo » S$wiadczeniu uslug konsultingu finansowego obejmujacego
Finansowe sp. z 0.0. przygotowywanie prospektow emisyjnych, analiz finansowych,
wycen i innych materiatow,
= $wiadczenie innych ustug z dziedziny doradztwa finansowego.
6.| Késp.zoo. =  ustugi informatyczne,
= produkcja i sprzedaz oprogramowania,
= projektowanie i wdrazanie systemOéw informatycznych, sieci
teleinformatycznych,
= ustugi internetowe i transmisja danych.
JEDNOSTKI ZALEZNE
KONTROLOWANE POSREDNIO PRZEZ DM IDMSA

7.| Electus Leasing sp. z 0.0. =  dziatalno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci,

8.| eFund sp.zo.0. = ustugi biznesowe dla realizacji e-biznesu, e-commerce lub innych
e-ustug, albo firmy produkujacej komponenty ICT na rzecz e-
biznesu,

9| SP Outsorcing sp. z 0.0. = ustugi biznesowe dla realizacji e-biznesu, e-commerce lub innych
e-ustug, albo firmy produkujacej komponenty ICT na rzecz e-
biznesu,

10 SP Consult Broker sp.zo.0. |, ustugi biznesowe dla realizacji e-biznesu, e-commerce lub innych
e-ushug, albo firmy produkujacej komponenty ICT na rzecz e-
biznesu,

11} ePodatki sp. z 0.0. = ustugi biznesowe dla realizacji e-biznesu, e-commerce lub innych
e-ustug, albo firmy produkujacej komponenty ICT na rzecz e-
biznesu,

12| Pigma House sp. z 0.0. e  dziatalno$¢ komercyjna, handel hurtowy i detaliczny,

JEDNOSTKI STOWARZYSZONE
13 Polski Bank | e organizacja emisji instrumentow dtuznych, kredyty konsorcjalne,

Przedsiebiorczosci S.A.

transakcje dokumentowe — gwarancje, akredytywy inkaso,
finansowanie eksportu,

factoring i forfaiting,

finansowanie nieruchomosci w tym finansowanie zwrotnego
leasingu nieruchomosci,

podejmowanie dziatalno$ci na rynku kapitatowym wytacznie w
zakresie instrumentéw dluznych,

zamykanie pozycji w transakcjach derywatywnych z klientami
back-to-back z kontrahentami z rynku bankowego.
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14

Supernova IDM Fund S.A.

Jednostki zalezne od

Supernova IDM Fund S.A.

spolki

e ,Gwarant” Agencja
Ochrony S.A.

e "GWARANT-BIS"
Agencja Ochrony sp. z
0.0.

dziatalnos¢ holdingéw finansowych,
dziatalno$¢  trustow, funduszéw i
finansowych.

podobnych instytucji

15

Supenova IDM
Management sp. z o. o.

S.KA.

zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi klientow,

16

Vectra S.A.

w upadlos$ci ukladowej

budownictwo ogélne, przemystowe i mieszkaniowe w systemie
generalnego wykonawstwa oraz produkcja i transport mieszanek
betonowych

17

Budownictwo Polskie S.A.

ustugi budowlane zwigzane
mieszkalnych i niemieszkalnych.

ze wznoszeniem budynkoéw

18

Index Copernicus
International S.A.

ustugi zwickszajace efektywno$é wydatkowania pienigdzy na
nauke, na prowadzone badania i edukacj¢ nowych kadr badaczy

3. INFORMACJA O RYNKACH ZBYTU, O POSIADANYCH ODDZIALACH ORAZ INFORMACJE
O ZRODLACH ZAOPATRZENIA, Z OKRESLENIEM UZALEZNIENIA OD JEDNEGO
ODBIORCY LUB DOSTAWCY, A W PRZYPADKU, GDY UDZIAL JEDNEGO ODBORCY LUB
DOSTAWCY OSIAGA CO NAJMNIEJ 10% PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY OGOLEM -
NAZWY (FIRMY) DOSTAWCY LUB ODBIORCY, JEGO UDZIAL. W SPRZEDAZY LUB
ZAOPATRZENIU ORAZ JEGO FORMALNE POWIAZANIA Z JEDNOSTKA.

Spotki Grupy Kapitatowej DM IDMSA prowadza dziatalno§¢ zasadniczo na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

DOM MAKLERSKI IDM S.A.

Spotka posiada nastgpujacg sie¢ Punktow Obstugi Klienta:

nazwa Punktu Obstugi 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 Tarnow 33-100 Tarnow Watlowa 16

POK Katowice 40-488 Katowice Kosciuszki 30

POK Lublin 20-078 Lublin 3 Maja 18/2
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POK Gliwice 44-100 Gliwice Zwycigstwa 14
POK Poznan 60-810 Poznan Bukowska 12

POK Lo6dz 90-368 Lodz Sienkiewicza 82/84
POK Wroclaw 50-068 Wroctaw Swidnicka 18/20
POK Szczecin 70-437 Szczecin Bogustawa 1/7
POK Kielce 25-311 Kielce Sw. Leonarda 15
POK Gdansk 80-819 Gdansk Okopowa 7

g Zi Eﬁ‘;ﬁf&zagmmmym '100-195  |Warszawa | ul. Ztota 59

Dom Maklerski IDMSA prowadzi dziatalno$§¢ wylacznie na terenie Polski. Biorac pod uwage charakter
dzialalnosci oraz specyfike¢ rynku finansowego Spolka nie wyodrgbnia rynkéw zbytu wedlug kryteriow
geograficznych. Z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci Spotka nie jest uzalezniona od jednego
lub wiecej dostawcow i odbiorcow, w szczegdlnosci nie posiada dostawcow i odbiorcow, ktorych udziat osigga
co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogdtem.

ELECTUSS.A.

Spotka nie posiada oddzialow. W Spoélce nie wystepuje uzaleznienie od jednego lub wigkszej ilosci dostawcow
lub odbiorcow. Electus S.A. jest przedsigbiorstwem wyspecjalizowanym we wspieraniu ptynnosci finansowej
sektora publicznej stuzby zdrowia (SPZOZ). Podstawowym obszarem dziatalnosci jest finansowanie oraz
restrukturyzacja zobowigzan zaktadéow publicznej opieki zdrowotnej, a takze JST. Spoétka udziela pozyczek,
nabywa wymagalne 1 niewymagalne wierzytelnoéci na wiasny rachunek, a nastgpniec dokonuje ich
restrukturyzacji. Podstawowa korzyscig klientow ze §wiadczonych przez Spoétke ustug jest fakt, ze proces ten
umozliwia wierzycielowi sprawne odzyskanie nalezno$ci, co usprawnia przeptyw gotowki i odblokowuje limity
dostaw dla danego kontrahenta. Taki model biznesowy niesie rowniez wiele zalet dla dluznika, poniewaz
umozliwia sptate zobowigzan w ramach porozumienia, co poprawia jego ptynnos¢.

IDEA TFI S.A.
IDEA TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ wylacznie na terenie Polski. Biorac pod uwage charakter dziatalnosci oraz
specyfike rynku finansowego Spoétka nie wyodrebnia rynkow zbytu wedtug kryteriow geograficznych. Spotka
nie posiada oddziatow.
Dziatalno$¢ Spotki skupia si¢ tworzeniu funduszy inwestycyjnych i reprezentowaniu ich wobec 0sob trzecich.
Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spotka zarzadzata nastepujacymi funduszami:
1. Idea Premium SFIO,
2. ldea Parasol FIO z wydzielonymi subfunduszami:
1) Idea Akcji Subfundusz,
2) ldea Stabilnego Wzrostu Subfundusz,
3) Idea Ochrony Kapitatu Subfundusz (dawniej Idea Protect Subfundusz),
4) Idea Obligacji Subfundusz,
5) Idea Surowce Plus Subfundusz,
6) Idea Globalny Subfundusz.
3. GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (fundusz
istnieje od 26 lipca 2007 roku — data pierwszej wyceny).
4. Electus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (fundusz istnieje od 12
maja 2008 roku — data pierwszej wyceny).
5. KFC Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 7 lipca 2008
roku — data pierwszej wyceny).
6. ldea Y Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 26 wrzeénia
2008 roku — data pierwszej wyceny)
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7. Idea 1 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 16 grudnia
2008 roku — data pierwszej wyceny)

8. ldea 2 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 02 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

9. Idea 3 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywoéw Niepublicznych (fundusz istnieje od 05 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

10. Idea 4 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 05 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

11. Idea 5 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 05 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

12. ldea 6 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 29 maja 2009
roku — data pierwszej wyceny)

13. Budizol Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywdéw Niepublicznych (fundusz istnieje od 29 maja 2009
roku — data pierwszej wyceny)

14. Atlas Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywoéw Niepublicznych (fundusz istnieje od 29 maja 2009
roku — data pierwszej wyceny)

15. Idea 9 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 29 maja 2009
roku — data pierwszej wyceny)

16. ldea 10 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 05 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

17. Idea 11 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 29 maja 2009
roku — data pierwszej wyceny)

18. ldea 12 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (fundusz istnieje od 05 czerwca
2009 roku — data pierwszej wyceny)

Odbiorcami ushug Spotki sa osoby fizyczne i prawne inwestujace w fundusze zarzadzane przez Idea TFI S.A.
Dystrybucja jednostek uczestnictwa odbywa si¢ przez dwa glowne kanaty dystrybucji:

e wewnetrznej sieci dystrybucji — prowadzonej przez: 6 dyrektorow regionalnych odpowiadajacych za
regiony wschodni, zachodni, poétnocny, potudniowy i centralny, ktorzy wspolpracujg si¢ z zewngtrzna
siecig sprzedazy,

e zewnetrznej sieci dystrybucji — sktadajacej si¢ przede wszystkim z bankdéw, domow maklerskich,
spotek doradztwa inwestycyjno-finansowego oraz niezaleznych doradcoéw finansowych na podstawie
zawartej z nimi umowy, a takze partneréw biznesowych, jakimi sa towarzystwa ubezpieczen na zycie.

Najwigcej jednostek uczestnictwa dystrybuowanych jest przy udziale zewngtrznych dystrybutorow, ktorzy
posiadaja wiasna sie¢ placowek. Umowy z dystrybutorami sg zawierane na czas nieokre§lony. TFI z roku na rok
poszerza liczbe dystrybutorow. Aktualnie oferta produktowa Idea TFI S.A. dostepna jest u 45 licencjonowanych
dystrybutorow, w 758 placéwkach.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Spotka nie posiada oddziatdéw. W Spoélce nie wystepuje uzaleznienie od jednego lub wiecej dostawcoOw
lub odbiorcow. Udzial zadnego z kontrahentdéw nie osiggnat poziomu co najmniej 10 % przychodow
ze sprzedazy ogotem. Przedmiot dziatalnosci Spotki to dziatalno$¢é finansowa: inwestycje w wierzytelnosci
zabezpieczone hipotecznie, krotkoterminowe pozyczki zabezpieczone hipotecznie. Podstawowym produktem
jest wykup wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie. Dziatalno$¢ w zakresie obrotu wierzytelno§ciami
skupiona jest na wierzytelno$ciach wobec podmiotéw gospodarczych, gdzie kwoty pojedynczych wierzytelnosci
1 warto§¢ zwigzanych z nimi zabezpieczen przekraczaja 1 mln zl. Szczegdlng uwage firma kieruje na
wierzytelno§ci wobec przedsigbiorstw bedacych w stanie upadiosci, badz wobec ktorych dotychczasowy
wierzyciel wszczal postepowanie egzekucyjne. Produkt skierowany jest przede wszystkim do bankéw. Innym
produktem oferowanym przez Spotke sa pozyczki hipoteczne z przeznaczeniem na dowolny cel. Stosowanym
zabezpieczeniem jest hipoteka na nieruchomosci. Podstawowym kryterium oceny zdolnosci kredytowej jest
warto$¢ nieruchomosci. Spotka prowadzi réwniez restrukturyzacje finansowa podmiotow gospodarczych
dysponujacych majatkiem w postaci nieruchomosci.
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IDMSA.PI DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.

Spotka §wiadczy ustugi przede wszystkim na rynku krajowym. W roku 2011 r. §wiadczyta ustugi doradcze dla
dwoch spétek z terytorium Chorwacji, co tacznie stanowito 10% przychodéw ze sprzedazy. Jednym z
wigkszych odbiorcow ustug byta Spétka Mex Polska dla ktorej ustugi wyniosty 8% przychodéw ogdtem.
Jednoczesnie Spotka swiadczy ustugi doradcze oraz finansowo — ksiegowe dla Spotek powigzanych co na dzien
31.12.2011 stanowito 37% w przychodach Spotki (Dom Maklerski IDMSA 7% , IDEA TFI 25%, K6 5%).
Spotka wynajmuje powierzchni¢ biurowg od DM IDMSA, koszty wynajmu i mediow, ktore DIDMSA
refakturuje, stanowig 9% w stosunku do przychodéw Spotki.

K6SP.Z0.0.
Spotka nie posiada oddzialdéw. W Spotce nie wystepuje uzaleznienie od jednego lub wiecej odbiorcow.

EFUND SP. Z0.0.
Spotka nie posiada oddzialdow. W Spotce nie wystepuje uzaleznienie od jednego lub wigcej odbiorcoéw.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0O.
Spotka nie posiada oddzialow. W Spédtce nie wystepuje uzaleznienie od jednego lub wigcej odbiorcow.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Bank nie posiadatl oddziatéw ani placowek partnerskich, a wszelka dziatalnos¢
operacyjna 1 obstuga klientow prowadzona byla przez centralg w Warszawie. W styczniu 2012 r. Rada
Nadzorcza zatwierdzita zmiany struktury organizacyjnej Banku polegajace na rozszerzeniu struktury
organizacyjnej Banku o Regionalne Centra Bankowosci Korporacyjne;j.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Spotka nie posiada oddziatow. Spotka nie jest uzalezniona od zadnego dostawcy i odbiorcy, a to z uwagi na
przedmiot dziatalnosci Spoiki (dziatalnosé holdingdw finansowych, trustow, funduszéw i podobnych instytucji
finansowych).

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z0. 0. S.K.A.

Spotka nie prowadzi dziatalnosci handlowej, nie jest wigc uzalezniona od swoich dostawcoéw lub odbiorcow,
jednakze calo$¢ jej przychodéw pochodzi od spo6tki BBI Capital Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. i wynika
z opisanej w punkcie 2 umowy o zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Dodatkowo BBIC udzielito Spoétce
prokury samoistnej do reprezentowania BBIC. Dwie osoby z pigcioosobowego Zarzadu Spotki, Wojciech
Grzybowski oraz Adam Wojacki petnig rowniez funkcje cztonkéw zarzadu BBI Capital NFI SA.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Spotka prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Spotka nie posiada oddziatow. Spotka nie
wyodrebnia rynkow zbytu wedtug kryteriow geograficznych. Zrodtem zaopatrzenia w materiaty, towary i ustugi
sg hurtownie materiatow budowlanych, przewaznie potozone w poblizu realizowanych obiektow oraz dostawcy
ustug budowlanych (podwykonawcy).

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

W 2011 roku Spotka zmienita swodj profil dziatalnosci. Spoélka prowadzi dzialalno$¢ na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej. Spotka nie wyodrgbnia rynkow zbytu wedlug kryteriow geograficznych. Spotka zleca
wykonywanie ustug budowlanych oraz zaopatrzenie w materiaty firmom podwykonawczym (dostawcom ustug
budowlanych).

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.
Index Copernicus prowadzi dziatalno$¢ zasadniczo na terytorium Rzeczypospolitej Polski, oferujac ustugi, ktore
zwigkszaja efektywnos$¢ wydatkowania pieniedzy na nauke, na prowadzone badania i edukacje nowych kadr
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badaczy. Serwisy oferowane instytucjom naukowym, uniwersytetom i grantodawcom pozwalaja rowniez na
obiektywny pomiar efektéw prac naukowych w odniesieniu do wktadéw finansowych.

4. INFORMACJE O ZDARZENIACH ISTOTNIE WPLYWAJACYCH NA DZIALALNOSC GRUPY
KAPITALOWEJ, JAKIE NASTAPILY W ROKU OBROTOWYM 2011, A TAKZE PO JEGO
ZAKONCZENIU, DO DNIA ZATWIERDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO.

DOM MAKLERSKI IDM SA

a) Projekty zrealizowane przez Dom Maklerski IDMSA w roku 2011

Rodzaj Rodzaj projektu Liczba Laczna warto$¢
oferowanego ofert/wezwan ofert/wezwan
papieru (w mln z1)
akcje oferta publiczna 4 122,3
akcje oferta niepubliczna 8 107,5
obligacje oferta niepubliczna 73 398,7
akcje wezwanie do 1 28,0
zapisywania si¢ na
sprzedaz
akcje wykonanie praw z 4 234,4
warrantow

b) Projekty zrealizowane przez DM IDMSA po zakonczeniu roku 2011

Rodzaj Rodzaj projektu Liczba Laczna warto$é
oferowanego ofert/wezwan ofert/wezwan
papieru (w min z})
akcje Oferta publiczna 1 30,71
akcje oferta niepubliczna 1 28,01
obligacje oferta niepubliczna 27 284,69
akcje wezwanie do 1 0,21
zapisywanie si¢ na
sprzedaz

c) DM IDMSA w RESPECT Index

W dniu 14 lipca 2011 r. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie oglosita nowy sktad RESPECT Indeks.
W ekskluzywnym gronie 22 spotek spetniajacych najwyzsze standardy odpowiedzialno$ci spolecznej po raz
pierwszy znalazt si¢ DM IDMSA.

RESPECT Indeks funkcjonuje na GPW od listopada 2009 r. bedac pierwszym tego typu indeksem na gietdach
Europy Srodkowo-Wschodniej. W sktad RESPECT Indeks wchodza wylacznie spotki gietdowe dziatajgce
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zgodnie z najlepszymi standardami zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego (corporate governance), tadu
informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obszarach czynnikéw ekologicznych, spotecznych i
pracowniczych.

d) Rozszerzenie zakresu dziatalnosci Grupy Kapitalowej DM IDM S.A.

Zarzad Domu Maklerskiego IDM Spotka Akcyjna poinformowat w raporcie biezacym, iz podjal
strategiczng decyzj¢ o rozpoczeciu dziatan zmierzajacych do wiaczenia do Grupy Kapitatowej DM IDMSA
podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ ubezpieczeniows. W zwigzku z powyzszym, zarzad DM IDMSA
planuje w najblizszym czasie podje¢cie dziatan w tym kierunku, w szczegolnos$ci rozpoczecie negocjacji z
podmiotami, ktére potencjalnie moga by¢ zainteresowane zbyciem akcji podmiotu prowadzacego
dzialalno$¢ ubezpieczeniowq.

e) Fundusz Warsaw Equity Management inwestuje w DM IDMSA

Warsaw Equity Investments — spétka nalezaca do grupy kapitatowej Warsaw Equity Management - funduszu
private equity poinformowata o przekroczeniu progu 5 proc. akcji Domu Maklerskiego IDMSA. W posiadaniu
funduszu znajduje si¢ obecnie 21,8 min akcji DM IDMSA, stanowigcych 9,99 proc. kapitatu zaktadowego
brokera. Warsaw Equity Management (,,WEM”) — to zalozony przez polskich partneréw fundusz venture
capital/private equity. WEM koncentruje si¢ na inwestycjach w spo6tki o duzym potencjale wzrostu oraz
specjalnych okazjach inwestycyjnych. Portfel WEM zawiera rowniez inwestycje w spotki na wczesnym etapie
rozwoju oraz projekty restrukturyzacyjne. Grupa Warsaw Equity zarzadzana jest przez: Jacka Giedrojcia,
Witolda Grzesiaka, Mariusza Banaszuka i Piotra Kuffel. Udzialy w funduszu Warsaw Equity Management
naleza do partneréw funduszu.

f) Fuzja Money Expert oraz A-Z Finanse przy udziale kapitalowym DM IDMSA

Money Expert S.A. oraz A-Z Finanse S.A. — firmy z obszaru doradztwa finansowego — zamierzajg potaczy¢
swoje sity, aby rozszerzy¢ zakres dziatania i zwigkszy¢ udziat w rynku. Glowni akcjonariusze spotek 14 lutego
2012 r. zawarli porozumienie inwestycyjne, na mocy ktorego zrealizowana zostanie fuzja obu firm. Powstaly po
potaczeniu podmiot dziata¢ bgdzie pod marka Money Expert S.A. Jego rozwdj wesprze kapitalowo Dom
Maklerski IDMSA — dotychczasowy akcjonariusz A-Z Finanse. Po fuzji DM IDMSA posiadac bedzie tacznie 16
proc. akcji firmy, z opcja zwiekszenia udziatu do 25 proc. Spoétka planuje debiut na NewConnect w drugiej
polowie 2013 r.

ELECTUSS.A.

Informacje o zdarzeniach istotnie wplywajacych na dziatalno$¢ spotki pod firma Electus S.A., jakie nastapity w
roku obrotowym 2011 s3 enumeratywnie wyliczone w raportach okresowych publikowanych przez Dom
Maklerski IDMSA. Tres$¢ raportow dostepna jest na stronie Domu Maklerskiego IDMSA www.idmsa.pl.

IDEA TFI S.A.

Zarzad Spotki dziatajacy na podstawie uchwaty 3/2010 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia DM IDM S.A.
powzigtej 6 wrzesnia 2010 r., dokonat w dniu 3 lutego 2011 r. przydziatu wszystkich 900 000 akcji serii D
oferowanych do obje¢cia oraz podjal uchwale w sprawie dokonania przydziatu 1 583 100 akcji serii C
oferowanych do sprzedazy (na podstawie petnomocnictwa udzielonego przez Wprowadzajagcego — Dom
Maklerski IDM S.A.), tj. przydzielit razem 2 483 100 Akcji Oferowanych w ramach Oferty Publiczne;j.

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. PodwyzZszenie kapitalu zakladowego Spotki nastapilo poprzez emisji akcji serii D.

22 lutego 2011 r. - prawa do akcji zwyklych na okaziciela serii D zostalty wprowadzone do obrotu gieldowego na
Glownym Rynku GPW.
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Zarzad Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. uchwala nr 256/2011 2z 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 gieldowego na rynku réwnoleglym 6 399 000 akcji serii A Spotki IDEA TFI SA o warto$ci
nominalnej 0,20 zt kazda, 5 332 500 akcji serii B Spotki IDEA TFI SA o wartoéci nominalnej 0,20 zt kazda, 3
199 500 akcji serii C Spotki IDEA TFI SA o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda, 900 000 akcji serii D SA o
warto$ci nominalnej 0,20 zt oraz postanowil wprowadzi¢ z dniem 3 marca 2011 r. w trybie zwyktym do obrotu
gietdowego 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.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Na wyniki finansowe Spotki w roku 2011r. wplyw miato zamknigcie wezesniejszych inwestycji dotyczacych
wierzytelnoéci oraz przychody finansowe z tytutu udzielonych pozyczek. Zdarzenia te maja zwiazek z
podstawowa dziatalnos$ciag Spotki i nie nalezy ich traktowaé jako zdarzen o nietypowym charakterze. Sytuacja
majatkowa i finansowa Spotki nie ulegla istotnym zmianom. Poniewaz w roku 2011 Spoétka nie osiagneta
zaktadanego poziomu kapitalu w ramach pierwszej publicznej oferty akcji serii B, zmuszona byla do
czgsciowego ograniczenia plandw inwestycyjnych. Uwzgledniajac posiadane zasoby kapitatlowe, Spotka
prowadzi dziatania majace na celu rozbudowe portfela krotkoterminowych pozyczek zabezpieczonych na
nieruchomosciach oraz wierzytelnosci hipotecznych.

K6SP.Z0.0.
W dniu 9 maja 2011 r. sp6tki wygrata przetarg na nabycie nieruchomosci zabudowanej budynkiem na terenie

Krakowa. Transakcja zostata sfinalizowana w 9 sierpnia 2011 r. Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci spotki
jest wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami. Nabyta nieruchomo$¢ wymaga obecnie przeprowadzenia
gruntownego remontu, w przysztosci bedzie przeznaczona pod wynajem powierzchni biurowej. Dokonane
zdarzenia, takie jak nabycie nieruchomos$ci i planowana modernizacja, nie maja wplywu na obecne wyniki
finansowe, beda mialy wptyw na wyniki w przysztych okresach.

W dniu 16 stycznia 2012 roku Spdtka zawarta. umowe zlecenia ustanowienia hipoteki tacznej umownej na
posiadanych nieruchomosciach we Wroctawiu, w Mokronosie Dolnym i w Malinie.

EFUND SP. Z0.0.

Wraz z rejestracja spotki w Krajowym Rejestrze Sagdowym rozliczono transakcje nabycia akcji Internetowego
Domu Handlowego S.A. Transakcja zostala przeprowadzona na rynku niepublicznym w drodze zlozenia
odpowiednio zlecef kupna i sprzedazy, za posrednictwem Domu Maklerskiego.

Spotka podpisata umowe na objecie 833333 (stownie: osiemset trzydziesci trzy tysiace trzysta trzydziesci trzy)
akcji serii B spotki Nowoczesna Firma S.A. za taczna ceng 1 499 999,40 zt (stownie jeden milion czterysta
dziewigcdziesiat dziewigC tysigcy dziewigcset dziewigcédziesiat dziewieé ztotych 40/100) w ofercie private-
placement w zwiazku z debiutem spotki Nowoczesna Firma SA na rynku NewConnect.

Spotka uchwalita umorzenie za wynagrodzeniem w drodze nabycia od wspolnikow przez Spotke 1200 udziatow
w kapitale zakltadowym Spoétki. Umorzenie nabytych przez Spotke udziatow wiasnych nastapito z zysku bez
obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki.

Spétka w dniu 29 lipca 2011 r. zawarla umowe na podstawie ktorej sprzedata spotce Index Copernicus
International S.A. 5.875.475 akcji serii F spotki Internetowy Dom Handlowy S.A. z potraceniem wierzytelnosci
11.750.950 zt z tytutu objecia przez Spotke 235.019.000 akeji serii I spotki Index Copernicus International S.A.
Spolka zanotowata zysk na tej transakcji, ktory ma istotny wplyw na wynik jednostkowy Spotki za trzeci kwartat
2011r.

14 pazdziernika 2011 r. zostala podpisana umowa inwestycyjna, w wyniku ktorej eFund po realizacji
odwrotnego przejgcia Internet Group S.A., zamierza przeksztatci¢ gietdowa spotke w czotlowy na GPW fundusz
VC dla e-rynku oraz holding internetowy kilkunastu przedsigbiorstw. Podpisane porozumienie inwestycyjne
przewiduje podwyzszenie kapitalu zaktadowego Internet Group, a wyemitowane w drodze prywatnej emisji
akcje gietdowej spotki obejma dotychczasowi wiasciciele eFund i Technoboard, w zamian za udziaty w tych
podmiotach. Szczegoty zostaly przekazane w odpowiednich raportach biezacych oraz komunikatach gietdowych
spotki Internet Group S.A.
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17 listopada 2011 r. nastgpita zmiana wspélnika Spotki. Nowym udzialowcem jest Idea Y FIZ, ktora objeta
17.912 (siedemnascie tysiecy dziewigecset dwanascie udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt (pigédziesiat
ztotych) kazdy udzial, o tacznej wartosci 895.600,00 zt (osiemset dziewigédziesiat pi¢é tysigcy szeséset ztotych).
W czwartym kwartale Spotka przygotowala plan przeksztalcenia w spoltke akcyjng i zlozyla wniosek
z odpowiednimi zatacznikami do KRS celem wyznaczenia bieglego sadowego.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI

W 2011 r. Bank odnotowat istotny wzrost portfela kredytowego. Wedhlug stanu na 31 grudnia 2011 r. warto$¢
udzielonych kredytow siegneta 422.1 miln zt i byla o 74 % wyzsza w porownaniu do wartos$ci na 31 grudnia
2010 r. Ponadto, w portfelu Banku znalazty si¢ obligacje korporacyjne na taczna kwote 479.8 min ztotych.

W celu zapewnienia skutecznej realizacji nowych kierunkéw rozwoju Bank wdrozyl nowy zintegrowany system
informatyczny. Bank wybrat najnowsza, 11 wersje systemu Oracle Flexcube, ktory zostat zaprojektowany przez
amerykanska firme¢ Oracle. PBP S.A. jest pierwszym bankiem w Polsce i jednym z pierwszych na §wiecie, ktory
wykorzystuje najnowoczes$niejsze rozwigzania Oracle Flexcube.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z 0. 0. S K.A.
W dniu 9 listopada 2011 roku podpisano umowe o zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym BBIC.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Od poczatku 2011 roku Spoétka boryka si¢ z problemami finansowymi. W dniu 14 marca 2011 roku Spétka
ztozyta wniosek do Sadu Rejonowego w Plocku w sprawie przytaczenia si¢ do wniosku wierzycieli o ogloszenie
upadtosci z mozliwoscia zawarcia ukladu. W dniu 1 kwietnia 2011 roku 100 % akcji Spotki zostaly odsprzedane
przed dotychczasowego jedynego akcjonariusza P.R.l. POL-AQUA S.A. z siedzibg w Piasecznie na rzecz Pana
Marka Graczykowskiego. W dniu 6 czerwca 2011 roku zostala ogloszona przez Sad Rejonowy W Plocku
upadtos¢ uktadowa Spotki, zostat ustanowiony nadzorca sadowy, zas w spotce pozostat zarzad wiasny.

Na dziatalnos¢ Spoélki najwickszy wplyw maja realizowane kontrakty.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

23 sierpnia 2011 roku Spodtka zmienita whasciciela. 100 % akcji Spotki zakupit Pan Marek Graczykowski. W
nastepstwie tego Spotka zmienita swoj profil dziatalnosci — stata si¢ spotkg budowlang. Na dziatalnos¢ Spotki
najwickszy wptyw maja realizowane kontrakty. W 2011 roku Spoétka podpisata dwa kontrakty:

Inwestor Zadanie Kwota kontraktowa
FROST Sp. z 0.0. Budowa  zespolu  mieszkalno-uslugowego o

03-687 Warszawa zmiennej wysokosci 2,7 oraz 11 kondygnacji

ul. Lodygowa 26 nadziemnych wraz z dwukondygnacyjnym garazem | 54.780.000,00 zt

podziemnym  realizowanego w  standardzie
developerskim w Warszawie Al. Krakowska 291

FLEXPOL Sp. z 0.0. Roboty budowlane polegajace na wykonaniu

-407 Plock fi ¢ ia linii technologi i
09-407 .oc : undafnentow pod .urza}dzen.la inii te_c no Og-IC-ZIIG_], 4.650.000,00 2t
ul. Lukasiewicza 46 kanatow technologicznych i posadzki w hali firmy

FLEXPOL Sp. z o.0.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

e W dniu 28 kwietnia 2011 roku Spoétka otrzymala informacje¢ o zawarciu porozumienia o partnerstwie
pomiedzy Emitentem, Ministerstwem Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, O$rodkiem Przetwarzania
Informacji oraz Interdyscyplinarnym Centrum Modelowania Matematycznego i Komputerowego
Uniwersytetu Warszawskiego na mocy, ktérego strony porozumienia ustalilty szczegoty wspotpracy w
przedmiocie realizacji projektu systemowego pt. ,,Stworzenie systemu informacji o szkolnictwie
wyzszym” w ramach poddzialania 4.1.3 ,Wzmocnienie systemowych narzedzi zarzadzania
szkolnictwem wyzszym” Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki (dalej jako Projekt) - o ktorym
Emitent informowal w raporcie biezacym nr 35/2010 w dniu 23 listopada 2010 roku. Na mocy
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porozumienia Strony postanowily utworzy¢ partnerstwo celem wspélnego realizowania Projektu.
Projekt realizowany bedzie w terminie do dnia 31 grudnia 2013 roku. Umowa, cho¢ zawarta w II
kwartale roku 2011, bezposrednio wynika z dziatan podejmowanych przez Spotke w okresie calego I
kwartatu 2011 roku.

W dniu 20 czerwca 2011 roku Emitent podpisat ze spotka Internetowy Dom Handlowy S.A. z siedziba
w Warszawie list intencyjny, w ktorym Strony uzgodnity, iz w terminie 14 dni zawrag umowe
inwestycyjna okreslajaca warunki objecia przez dotychczasowych akcjonariuszy spotki Internetowy
Dom Handlowy S.A. akcji Emitenta. Celem inwestycji jest potaczenie dziatalnosci podmiotow, a tym
samym zakonczenie procesu poszukiwania inwestora i dokapitalizowania Emitenta.

Strony wstepnie ustality, ze w przypadku powzigcia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Emitenta zwotane na dzien 20 czerwca 2011 roku uchwat o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego
Emitenta poprzez emisj¢ akcji, dotychczasowi akcjonariusze spotki Internetowy Dom Handlowy S.A.
obejma tacznie co najmniej 1 258 758 380 (jeden miliard dwiescie piecdziesiat osiem milionow
siedemset pigcdziesiat osiem tysiecy trzysta osiemdziesiat) akcji Emitenta o tacznej wartosci emisyjne;j
wynoszacej co najmniej 62 937 919 zt (sze$édziesiat dwa miliony dziewigéset trzydziesci siedem
tysigcy dziewieéset dziewigtnascie).

W dniu 5 lipca 2011 roku Emitent powziagt wiadomo$¢ o podpisaniu przez wszystkie strony umowy o
wspotpracg zawartej pomiedzy Emitentem, a spotka Platforma Mediowa Point Group S.A. z siedzibg w
Warszawie (PMPG) oraz spotka Internetowy Dom Handlowy S.A. z siedziba w Warszawie (IDH).

W dniu 16 grudnia 2011 roku Emitenta zawart ze spotka zalezng Emitenta Internetowy Dom Handlowy
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej jako IDH) znaczaca umowg objecia akcji. Na mocy przedmiotowej
umowy Emitent objat 2.565.595 akcji na okaziciela serii I IDH, o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, za

taczna kwote 3.206.993,75 zt to jest za kwote 1,25 zt za kazda z ake;ji.

Pozostate jednostki Grupy Kapitatowej DM IDMSA w 2011 roku oraz po jego zakonczeniu nie realizowaty
projektow majacych istotne znaczenie z punktu widzenia dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.

5. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO — FINANSOWYCH ORAZ
OPIS CZYNNIKOW I ZDARZEN, W TYM O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACYCH

ZNACZACYCH WPLYW NA DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ DOMU

MAKLERSKIEGO IDMSA.
Wybrane skonsolidowane dane finansowe Grupy Kapitalowej Domu Maklerskiego IDM S.A.

w tys. PLN w tys. PLN w tys. EUR w tys. EUR
I-XI11/2011 I-XI11/2010 1-XI11/2011 1-X11/2010

Przychody z dziatalno$ci podstawowej 125 740 123 216 30371 30770
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej -229 437 58 282 -55418 14 554
Zysk (strata) brutto -269 210 53921 -65 025 13 466
ZyskK (strata) netto -262 335 42 616 -63 364 10 642
Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej -264 150 41 026 -63 802 10 245
Zysk netto przypadajacy na udziaty niekontrolujace 1815 1590 438 397
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjne;j -193 352 23119 -46 702 5773
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 14 209 -94 695 3432 -23 648
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej 132 621 132 802 32033 33164
Przeplywy pienigzne netto razem -46 522 61 226 -11 237 15 290
Zysk (strata) netto przypadajacy na akcje zwykte jednostki
dominujacej -264 150 41 026 -63 802 10 245
Srednia wazona liczba akcji zwyktych w szt.* 218176856 | 218176856 | 218176856 | 218 176 856
Zysk (strata) netto na 1 akcje zwykla (w zt i EUR) -1,21 0,19 -0,29 0,05
Rozwodniona liczba akcji w szt.* 218176856 | 218176856| 218176856 | 218176 856
Rozwodniony zysk (strata) netto na 1 akcje zwykta -1,21 0,19 -0,29 0,05
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Stan na Stan na Stan na Stan na
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 | 31.12.2010
Aktywa razem 1112472 1290 326 251873 325 815
Zobowigzania krotkoterminowe 430 520 470 039 97 473 118 688
Zobowigzania wobec Klientow 65 845 118 986 14908 30 045
Zobowigzania dlugoterminowe 198 183 69 448 44 870 17 536
Rezerwy na zobowigzania 24703 28154 5593 7109
Kapitat wlasny 458 117 721613 103 721 182 212
Kapitat zaktadowy 21818 21818 4940 5509
Liczba akcji w szt. 218176856 | 218176856 | 218176856 | 218176 856
Warto$¢ ksiggowa na 1 akcje (w zt i EUR) 2,10 3,31 0,48 0,84
Rozwodniona liczba akcji w szt. 218176856 | 218176856 | 218176856 | 218 176 856
Rozwodniona wartos$¢ ksiggowa na 1 akcje (w zt i EUR) 2,10 3,31 0,48 0,84

Dla pozycji wynikowych przeliczonych na EUR zastosowano $rednig kursow NBP, obowigzujacych na ostatni
dzien kazdego miesigca:

12 miesiecy 2011 r. — 4,1401 PLN,

12 miesiecy 2010 r. — 4,0044 PLN.

Dla pozycji bilansowych zastosowano kurs EUR na dzien:
31 grudnia 2011 r. —4,4168 PLN,
31 grudnia 2010 r. — 3,9603 PLN.

W minionym okresie nie wystapily zdarzenia o nietypowym charakterze majace istotny wptyw na wyniki Grupy
Kapitalowe;.

6. OPISISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA I ZAGROZEN.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Ryzyko zwiazane z konkurencja, w tym konkurencja z innych panstw

W branzy, w ktorej dziata Dom Maklerski IDMSA wraz ze spotkami z Grupy Kapitatowej istnieja bardzo duze
bariery wejscia. Barierami sg wymogi formalne, wysokos$¢ kapitatu, posiadany know - ho i pozycja rynkowa.
Ogranicza to w znacznym stopniu ryzyko dziatan konkurencyjnych ,w takiej skali w jakiej robi to DM IDMSA.
Tym nie mniej na polskim rynku ,w samej branzy maklerskiej dziata kilkadziesiat podmiotéw, a otwarcie Polski
na UE sprawito, ze rowniez zagraniczne podmioty maklerskie moga tatwiej dziata¢ na naszym rynku. Na skutek

powyzszego, czgs¢ mniejszych, polskich firm inwestycyjnych odczula zwigkszone ryzyko zwigzane
z konkurencja. Dom Maklerski IDMSA dzigki odpowiednio duzej skali dziatalno$ci i wypracowanej pozycji
rynkowej, (zwlaszcza w zakresie ustug korporacyjnych) czeSciowo ogranicza ryzyka w tym zakresie.

Polscy brokerzy sg stabsi kapitatowo, co utrudnia konkurencje na rynkach zagranicznych. Nie bez znaczenia jest
potencjalna mozliwo$¢ wejscia na polski rynek duzych, zachodnich firm inwestycyjnych. Nie mozna wykluczyc¢,
ze w przysztosci, wraz z dalszym rozwojem rynku kapitalowego pojawia si¢ w Polsce duze zagraniczne firmy
inwestycyjne, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu Emitenta
Akcjonariat DM IDMSA jest rozproszony, a w Spotce brak jest jednego inwestora strategicznego. Moze to
rodzi¢ potencjalne niebezpieczenistwo braku porozumienia pomigdzy akcjonariuszami oraz sprawia, iz Emitent

moze by¢ stosunkowo tatwym obiektem przejgcia przez inne instytucje finansowe. Jednoczesnie trzeba
zauwazy¢, iz znaczny pakiet akcji pozostaje w rgkach Zarzadu DM IDMSA, ktory jest zwigzany ze Spotka juz
od ponad 10 lat. Stabilno$¢ tej czeSci akcjonariatu , przejawiajaca si¢ w statym i wzglednie wysokim
zaangazowaniu zmniejsza ryzyko zwigzane z rozproszona strukturg akcjonariatu emitenta (np. ryzyka zmniejsza
ryzyko zwiazane z uzyskaniem kworum na Walnym Zgromadzeniu w sprawach wymagajacych obecnosci np.
wigkszosci udziatlowcow).
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9)
Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikéw
Rozw6j DM IDMSA w duzej mierze zalezy od wiedzy i do$wiadczenia wysoko wykwalifikowanych
pracownikow 1 kadry zarzadzajacej. Jest to cecha charakterystyczna dla przedsigbiorstw dziatajacych
w segmencie ustug finansowych. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikow moze w krétkim terminie
wptynaé na spadek efektywnosci dzialania Spotki. Konkurencja wérdd pracodawcéw  moze
z kolei przetozy¢ si¢ na wzrost kosztow zatrudnienia pracownikow w Spolce, a co za tym idzie na osiagane
wyniki finansowe.
Ponadto na rynku kapitalowym istnieje ograniczona liczba osob z wysokimi kwalifikacjami w dziedzinie
finanséw. DM IDMSA, ktory rozwija si¢ bardzo dynamicznie moze natrafia¢ na trudnosci w pozyskiwaniu tego
rodzaju nowych pracownikow, co moze wptynaé¢ na spowolnienie tempa jego rozwoju.

Ryzyko zwiazane z realizowanymi umowami

Istotna  cze$¢  dzialalnosci DM IDMSA  zwigzana jest z realizacja  konkretnych  zlecen.
W zwiazku z tym DM IDMSA ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z ré6znych przyczyn — w tym niezaleznych
od siebie. Oznacza¢ to moze niebezpieczenstwo nie otrzymania 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 szczegdlnosci poprzez dobor
renomowanych wspotpracownikow. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze niezrealizowanie badz nienalezyte
zrealizowania ktorejs umowy wptynie niekorzystnie na dziatalnos¢ Spoiki, jej przychody i wyniki.

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od zezwolenia na dzialalno$¢ maklerska oraz bankowa

Warunkiem prowadzenia dzialalnosci maklerskiej jest posiadanie stosownego zezwolenia. DM IDMSA dziata w
oparciu 0 wydane w styczniu 2003 roku, przez 6wczesng Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd zezwolenie
(DDM-M-4020-23-1/2003) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej poszerzonej o wykonywanie

poszczegodlnych czynnosci w ramach tego zezwolenia zgodnie z obowiagzujacymi przepisami. W zwigzku 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 dziatalno$ci w zakresie analiz i
rekomendacji. W dniu 15 lipca 2010 roku zostato wydane przez KNF zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej obejmujacej wykonywanie czynnosci w tym zakresie ( DFL/4020/143/40/1/23/77/09/10/EK).

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
mialaby istotne negatywne skutki dla Emitenta. Utrata zezwolenia moze nastapi¢ w drodze decyzji KNF, na
skutek stwierdzenia istotnych uchybien, zgodnie z postanowieniami art. 167 Ustawy o obrocie.

Warunkiem prowadzenia dzialalnosci bankowej przez Polski Bank Przedsigbiorczo$ci SA jest posiadanie
stosownego zezwolenia wydawanego przez KNF. W oparciu o to zezwolenie Polski Bank Przedsigbiorczosci SA
moze wykonywaé wszystkie czynnosci bankowe przewidziane w ustawie Prawo Bankowe oraz aktach
wykonawczych. Utrata tego zezwolenia miataby istotne negatywne skutki dla Emitenta. Utrata zezwolenia moze
nastgpi¢ w drodze decyzji KNF, w wyniku zaj$cia zdarzen o ktérych mowa Ustawie Prawo Bankowe.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w papiery wartosciowe

DM IDMSA a takze spotki z Grupy Kapitatowej IDMSA w duzej mierze opieraja swojg dziatalno$¢ o tworzenie
inwestycyjnych portfeli wiasnych, ktéorych zadaniem jest przynoszenie satysfakcjonujacych zyskow w
$rednioterminowej perspektywie. Przedmiotem inwestycji DM IDMSA sa papiery wartosciowe spotek,
zarowno publicznych jak i niepublicznych. Te z nich, zakwalifikowane jako instrumenty finansowe

przeznaczone do obrotu, wyceniane sg w sprawozdaniach finansowych wg ich wartosci godziwej. Wartos¢ ta
ustalana jest w oparciu o przyjety witasny model wyceny. Wraz z kazdym uaktualnieniem wyceny, pojawia sie
ryzyko niekorzystnego wplywu na wynik finansowy GK DM IDMSA. Wynik ten jednak moze nie mie¢ nic
wspolnego z finalnie zrealizowanych zyskiem z inwestycji.

Ryzyko zwigzane z Grupa Kapitalowa
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W celu dywersyfikacji dziatalnosci DM IDMSA rozbudowuje swoja Grupg Kapitatlowa. W zwiazku ze
zwigkszaniem si¢ liczby spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej istnieje ryzyko, ze DM IDMSA nie
bedzie w stanie skutecznie zarzadza¢ dziatalnoécig wszystkich tych podmiotdéw jako catosci, w zwiazku z czym
nie uda si¢ poprawi¢ efektywnosci dziatania Grupy i wykorzysta¢ efektu synergii oczekiwanego przez Zarzad.
Moze to doprowadzi¢ do mniejszego niz planowany wzrostu przychodow i wynikéw Grupy Kapitalowej DM
IDMSA. Dodatkowo, poszerzanie Grupy Kapitalowej wylacznie o podmioty reprezentujace sektor finansowy,
nie likwiduje ryzyka branzowego. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze sektor w jakim dziata DM IDMSA jest w
dalszym ciaggu obarczony duzym ryzykiem inwestycyjnym i sytuacja ta zapewne nie ulegnie zmianie w ciggu
najblizszych miesigcy. DM IDMSA planuje dokona¢ przeksztatcenia struktury Grupy Kapitalowej, tak aby
rozdzieli¢ funkcje domu maklerskiego oraz spoétki publicznej. Dokonanie tego rodzaju przeksztalcenia jest
skomplikowana operacja i w zwiazku z tym nie mozna wykluczy¢, iz pojawia si¢ jakie§ nieprzewidziane,
negatywne wpltywy tego rodzaju przeksztalcen na dziatalnos¢ 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. 0 zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektdérych innych ustaw”, majaca na celu implementacj¢ do polskiego
porzadku prawnego Dyrektywy MiFID (2004/39/WE) oraz aktow wykonawczych do tej Dyrektywy. W dniu 17
czerwca 2010 roku uptynagt potroczny termin na wdrozenie przez Dom Maklerski wymogow 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 warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych” oraz ,,Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 23 listopada 2009 r. w sprawie
okreslenia szczegdtowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o
ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz
warunkow szacowania przez dom maklerski kapitalu wewngtrznego”. Powyzsze akty prawne natozyty na Dom
Maklerski szereg nowych obowigzkéw m.in. w zakresie klasyfikacji Klientow, oceny adekwatnosci ustug,
zapobieganiu konfliktom interesow. Ze wzgledu na tre$¢ powyzszych aktow normatywnych dostosowano
obowigzujace regulacje wewnetrzne i przyjete rozwigzania organizacyjne do nowych wymogdéw prawnych. W
niektérych obszarach, dotychczas nieunormowanych, wymagalo to wprowadzenia nowych aktow
wewngtrznych.

Opracowanie i wdrozenie powyzszych rozwigzan spowodowato jednorazowy wzrost kosztow z tym zwigzanych.
Ponadto, ze wzgledu na nalozenie na Dom Maklerski dodatkowych obowiazkéw zwiazanych z §wiadczeniem
ustug maklerskich, spowodowato to wzrost kosztow prowadzenia dziatalno$ci.

W zwigzku z powyzszym, istnieje ryzyko braku lub niewlasciwego wdrozenia koniecznych rozwigzan przez
Dom Maklerski, spowodowane brakiem lub niewlasciwa identyfikacjg luki w regulacjach, co moze wiazac si¢ z
natozeniem na Spotke sankcji  publiczno-prawnych, w tym finansowych, i ryzyko wzrostu kosztow
funkcjonowania Spotki. Moze to tez, w okreslonych przypadkach, narazi¢ Dom Maklerski na odpowiedzialno$¢
odszkodowawcza wzgledem Klientow. Wszystkie te czynniki moga niekorzystnie wptyna¢ zaréwno na
dziatalno$¢, jak i wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.

Ryzyko zwiazane z dzialaniem systeméw informatycznych

Aktualnie wigkszo$§¢ transakcji na rynkach finansowych, w szczegdélnosci 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 spotki PolSoft Sp.
z 0.0., ktory jest uznawany za jeden z najlepszych systemoéw funkcjonujacych w Polsce. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze na skutek awarii systemu inwestorzy poniosa straty, ktorych zwrotu beda 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 wystapig sytuacje ktére moga by¢
podstawa potencjalnych roszczen klientow zwigzanych z $wiadczonymi ustugami DM IDMSA, a to moze
wplynaé niekorzystnie na wynik Spotki.

Poza rynkiem polskim Emitent $wiadczy takze ustugi polegajace na wykonywaniu zlecen na rynkach
zagranicznych w oparciu o system IDM Trader. Platforma internetowego obrotu IDM Trader jest oferowana na
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licencji Partnera Zagranicznego (Saxo Bank A/S), ktory zobowiazany jest do dostarczania oprogramowania
(technologia) oraz ptynnosci dla realizowanych przez klientdéw na platformie zlecen na rynku 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 brokeréw posredniczacych w transakcjach na rynkach zagranicznych,
jest dobrze rozpoznawalny i cieszy si¢ duzym uznaniem zaréwno wsrdd klientdw instytucjonalnych jak
i indywidualnych, a jego oprogramowanie charakteryzuje si¢ duza niezawodnoscig. O wysokiej jakosci jego
ustug $wiadczy fakt, iz podobnych umoéw 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 wystapity przypadki powaznych awarii
systemu, nie mozna takowych wykluczy¢ w przysztosci. Nie mozna wykluczyé, ze na skutek tych potencjalnych
awarii systemu inwestorzy poniosg straty, ktérych zwrotu beda dochodzi¢ od DM IDMSA. Sytuacja taka
moglaby niekorzystnie wplynaé na dziatalnos¢ DM IDMSA i jego wyniki.

Z dziataniem sieci internetowej zwiazane jest rowniez 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 klientow 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.

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

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng Polski
Pierwszy kwartat 2011 r. przynidst w skali globalnej kontynuacje stabilizacji sytuacji gospodarczej. Polska,
ktora w ostatnich latach na tle calej Unii Europejskiej radzita sobie dobrze z kryzysem , réwniez i 2011 rok

zapoczatkowala wzrostem podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych tj. np. wzrostem PKB kw/kw, czy
zwigkszeniem tempa wzrostu produkcji sprzedanej przemyshu. W tym samym okresie mozna bylo
zaobserwowac dalszg poprawe wynikow przedsigbiorstw niefinansowych. Ich przychody rosty w szybszym
tempie niz odpowiadajace im koszty, dzigki czemu wynik brutto ogoétem przedsiebiorstw niefinansowych byt
zblizony do tego przed kryzysem. Do pozytywnych zjawisk zaliczy¢ nalezy rowniez mniejsze niz oczekiwano
wyhamowanie sprzedazy detalicznej, ktora wspierana byta stopniowa poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, przy jednoczesnym jej ograniczeniu rosnaca inflacja.

Drugi kw. 2011 r. zapoczatkowal spowolnienie §wiatowej gospodarki. Spowolnienie cho¢ przewidywane przez
analitykow, zaskoczylo swoja skala, szczegolnie w obszarze spadku dynamiki wolumenu $wiatowego handlu i
produkcji przemystowej. Polska niestety nie pozostata obojetna na globalne wydarzenia i pomimo zaskakujaco
wysokiego tempa wzrostu eksportu w II kwartale, po raz pierwszy od dwoch lat zaobserwowano wyhamowanie
trendu wzrostowego produkcji przemystowej. Do pozytywnych zdarzen w skali kraju nalezy z pewnoscig
zaliczy¢ rekordowo wysoki wynik brutto przedsigbiorstw przemystowych, przewyzszajacy wynik z roku
ubieglego o ponad kilkadziesiat procent.

Kolejne kwartaty nie przyniosty znaczacej poprawy wskaznikow makroekonomicznych, dla przyktadu spadek
wskaznika PKB utrzymywat si¢ do konca roku, a wskaznik produkcji przemystowej wykazywal duza
zmiennosc.

Druga potowa roku uptyneta gtéwnie pod znakiem niepewnej sytuacji w strefie euro, wobec ktorej Polska jako
cztonek UE nie pozostata obojetna. Istotne byly réwniez problemy wynikajace ze stabej kondycji finansow
publicznych. To wlasnie te dwa czynniki zdaniem wielu obserwatorow rynku uwazane sg za najbardziej
niepokojace i wymagajace obserwacji.

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

W 2011 r. mieliSmy do czynienia z bardzo zmienng sytuacjg na polskiej gieldzie, co bylo konsekwencja
pogorszenia si¢ nastrojow na rynkach globalnych. Druga potowa roku doprowadzita do znaczacego spadku
poziomu $wiatowych indeksow, pokazujac tym samym jak duza niepewno$¢ panuje wciaz na rynkach
finansowych. Przecene na gietdach zapoczatkowato obnizenie ratingu skarbowych papieréw emitowanych przez
USA przez agencj¢ ratingowa S&P . Zdarzenie to wywotalo fale wyprzedazy, ktora sprowadzila poziomy
indekséw do tych sprzed ponad roku. Niezaleznie od wydarzen rozgrywajacych si¢ w USA, w tym samym
czasie Europa zmagala si¢ z problemem krajow stojacych na skraju bankructwa ze wzgledu na swoja
niewyptacalnos$¢. Problem ten pozostaje wcigz nierozwigzany, a sytuacja UE jest gldwnym czynnikiem ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem na rynkach europejskich. Ze wzgledu na niepewno$¢ wyzej opisanej sytuacji UE
oraz ciagle zagrozenie pogorszenia si¢ stanu gospodarki USA, ktérej kondycja wplywa na globalny uktad
rynkoéw finansowych, DM IDMSA jest narazony na osigganie niezadowalajacych wynikow finansowych.

Bedac $wiadomym tych zagrozen DM IDMSA DM IDMSA, podejmuje starania zmniejszenia ryzyka
wynikajgcego z przyjetego modelu biznesu na drodze rozbudowy Grupy Kapitatlowej, poprzez akwizycje
podmiotoéw z innych sektorow rynku finansowego, a tym samym dywersyfikacje dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych
Regulacje prawne w Polsce zmieniajg si¢ bardzo czesto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepiséw

podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci rynkéw kapitatowych i prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej. Kazda zmiana przepisow moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci spolek z Grupy
Kapitalowej DM IDMSA i wplyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowaé trudnosci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy prawne, w tym szczegélnie podatkowe nie zawsze sa
jednoznaczne w wyktadni, co rodzi ryzyko roznej interpretacji tych przepisow przez DM IDMSA i organy
podatkowe. Moze to skutkowac¢ naliczeniem wstecz obcigzen podatkowych wraz z odsetkami.

Ryzyko zwiazane z nadzorem nad rynkiem kapitalowym
DM IDMSA, jak kazdy podmiot, ktorego papiery warto$ciowe 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 czynno$ci maklerskich. Czeste
zmiany zasad funkcjonowania rynkéw kapitalowych rodza element niepewnosci i stanowia dodatkowe ryzyko
zwigzane z dziedzing, w ktorej 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
miesiecy  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 o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w

okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestorow, na zadanie KNF, spotka
prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami, na okres nie diuzszy 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:
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ich zbywalnos¢ stala si¢ ograniczona;

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

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

Wykluczenie akcji DM IDMSA z obrotu moze nastapi¢ rowniez:

jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego;

jezeli DM IDMSA uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie;

na wniosek DM IDMSA;

wskutek  ogloszenia  upadtosci albo  oddalenia przez sad wniosku o  upadlo$é,
z powodu braku $rodkéw w majatku DM IDMSA na zaspokojenie kosztow postepowania;

jezeli wymaga tego interes 1 bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;

wskutek  podjecia  decyzji o  polaczeniu z  innym  podmiotem, jego  podziale
lub przeksztatceniu;

jezeli w ciggu 3 miesigcy nie dokonano zadnej transakcji gietdowej na akcjach DM IDMSA;

wskutek podjecia przez DM IDMSA dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;
wskutek otwarcia likwidacji DM IDMSA.

Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego, spéitka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery

warto§ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny

prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje

naruszenie interesOw inwestorow.

Ryzyko zwiazane z sankcjami administracyjnymi za naruszenie przepisow Ustawy o ofercie oraz Ustawy o

obrocie instrumentami finansowymi

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

Art. 96, w przypadku gdy DM IDMSA.:

1)

2)

3)
4)
5)

6)

nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych 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. 38D, art. 40, art. 42b, art. 44 ust. 1, art.
45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2i 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,

nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki 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. 2§ 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 ktérym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2 i art. 17 ust. 1 pkt 2,

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,

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

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,
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Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorac pod uwage w
szczegblnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1 000
000 zt, albo zastosowaé obie sankcje tacznie. W przypadku naruszenia przez emitenta obowiazkow, o ktérych
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, o ktorej mowa w art. 56 ust. 1, zasi¢ga
opinii spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sa papiery wartosciowe emitenta. W
przypadku wydania decyzji stwierdzajacej naruszenie obowigzkow, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1, Komisja
moze dodatkowo zobowigza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwodch
dziennikach ogolnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomo$ci w inny sposoéb. Komisja moze
przekazac¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej niewywigzywanie si¢ emitenta z obowigzkow,
o ktorych mowa w ust. 1.

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 pieni¢zng 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 wartoSciowe z naruszeniem zakazu, o ktorym mowa w art. 67,

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

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

4) nie zachowuje warunkow, o ktorych mowa w art. 76 lub 77,

5) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo wykonuje w terminie obowiazku
zbycia akeji 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 ktorym 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 uzupelnien 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, termindw i warunkow okre$lonych w art. 72-74,
art. 79 lub art. 91 ust. 6,
10a) dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o ktérych mowa w art.82

10b) nie czyni zado$¢ zadaniu, o ktérym mowa w art. 83

11) wbrew obowiazkowi okres§lonemu w art. 86 ust. 1 nie udostgpnia dokumentéw rewidentowi
do spraw szczegolnych lub nie udziela mu wyjasnien,
11a) nie wykonuje obowiazku, o ktérym 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 prawnej
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- Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1.000.000 zt.

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

Ustawa o0 obrocie instrumentami finansowymi:

Art.167

1. Komisja moze cofnaé zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej albo ograniczy¢ zakres

wykonywane;j dziatalnosci  maklerskiej, w  przypadku gdy firma  inwestycyjna:
1) istotnie narusza przepisy prawa, w szczegolnosci przepisy wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1-2
[ 5
2) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu;
3) narusza interesy zleceniodawcy;

4) przez okres co najmniej 6 miesigcy nie prowadzila dzialalno$ci objetej zezwoleniem;
5) przestata spetnia¢ warunki, ktore byly podstawa udzielenia zezwolenia, z zastrzezeniem przepisu art.

95 ust. 10;
6) otrzymata zezwolenie na podstawie falszywych o$wiadczen lub dokumentéw zaswiadczajacych
nieprawde.

2. W przypadkach, o ktéorych mowa w wust. 1 pkt 1-3 lub 6, Komisja moze roéwniez:
1) odstapi¢ od zastosowania sankcji, o ktorych mowa w ust. 1, i natozy¢ na firme¢ inwestycyjng karg
pieni¢zng do wysokosci 500.000 7t albo
2) zastosowa¢ jedna z sankcji okreS§lonych w ust. 1 i jednocze$nie nalozy¢é kar¢ pieni¢zna,
0 ktorej mowa w pkt 1
- jezeli uzasadnia to charakter naruszen, ktorych dopuscita si¢ firma inwestycyjna.
W razie konieczno$ci zabezpieczenia interesu publicznego, Komisja moze, od chwili wszczecia
postepowania w sprawach, o ktérych mowa w ust. 1, zawiesi¢, na okres nie dluzszy niz miesigc, mozliwo$¢
wykonywania, w cato$ci lub w cze$ci, dziatalnosci maklerskiej.

Art. 169a
1. W przypadku gdy spotka prowadzaca rynek regulowany, dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢
maklerskg lub zagraniczna osoba prawna prowadzaca dziatalno$¢ maklerskag na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej narusza przepisy regulujace organizowanie rynku regulowanego lub
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kar¢ pieniezng do
wysokos$ci 100.000 zt na osoby odpowiedzialne za zaistniate naruszenia.

art. 175

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 zt, chyba Ze osoba ta:
1) zlecita uprawnionemu podmiotowi prowadzacemu dziatalnos¢ maklerska zarzadzanie portfelem
j&j papierow warto$ciowych, w sposob ktory wylacza wiedze tej osoby o transakcjach zawieranych
w ramach tego zarzadzania;

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

art. 176

1. W przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktorych 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¢ decyzje o wykluczeniu papierdéw wartoSciowych z obrotu na rynku regulowanym
albo

2) natozy¢ karg pieni¢zna do wysokosci 1.000.000 zt, albo
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3) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreSlony lub bezterminowo, papierow wartosciowych
z obrotu na rynku regulowanym, nakladajac jednoczes$nie karg pieni¢zng okreslona w pkt 2.

art. 176a
W przypadku gdy emitent lub wprowadzajacy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki wynikajace
z art. 5, Komisja moze nalozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 zt.

ELECTUS S.A.

Czynnika ryzyka zwigzane z dzialalno$cia Spotki

Ryzyka utraty obecnych lub niepozyskanie nowych klientow

Utrata obecnych klientow Electus S.A. moze niekorzystnie wptyna¢ na osiagane przez niego wyniki, a
niemozno$¢ pozyskania nowych klientow moze uniemozliwi¢ realizacj¢ zaktadanej strategii rozwoju Electus
S.A. Powyzsze ryzyko minimalizowane jest m.in. poprzez:

e ciagla poprawe poziomu obstugi Klientow,
e oferowanie korzystnych warunkéw uméw oraz rozwoj produktow Spotki,
o analize satysfakcji Klientow Spotki,
e aktywne uczestnictwo w konferencjach i wspoldzialanie w realizacji szkolen dla menadzeré6w ochrony
shuzby zdrowia,
e  poszukiwanie nowych Klientow poprzez analize¢ Biuletynu Zamoéwien Publicznych,
e przeprowadzanie akcji marketingowych,
e rozbudowg struktury Departamentu Sprzedazy, poprzez zatrudnienie przedstawicieli terenowych.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw, w tym kadry zarzadzajacej
Czynnikiem wplywajacym na rozwdj i wyniki Spotki jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry

menedzerskiej bezposrednio odpowiedzialnej za realizacj¢ strategii rozwoju Spotki. W sytuacji utraty przez
Spotke kluczowych pracownikéw, kondycja finansowa Spoélki oraz jej konkurencyjno$¢ na rynku mogtaby w
dtuzszym horyzoncie czasu ulec znacznemu pogorszeniu. W zwigzku z aktualng sytuacja na rynku pracy, ryzyko
utraty pracownikow jest ograniczone. W roku 2012 Spoétka zamierza wprowadzi¢ dodatkowy system
motywacyjny.

Ryzyko niewaznos$ci czynnosci prawnych podjetych przez Marka Falente po skazaniu go prawomocnym
wyrokiem sadowym

Prezes spélki Electus S.A. Pan Marek Falenta zostal w dniu 24 lutego 2009 roku prawomocnie skazany
prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w art. 18 § 2 Ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.). Pan Marek Falenta byt prezesem Spoétki do dnia 1
kwietnia 2010 r. Majac powyzsze nalezy uwzgledni¢ ryzyko uznania czynno$ci podjetych lub w ktorych
uczestniczyt we wskazanym okresie Pan Marek Falenta za niewazne lub nieskuteczne.

Spotka wskazuje, ze Pan Marek Falenta - do czasu wyjasnienia kwestii zwigzanych z zaskarzeniem wyroku —
ograniczyt udziat w czynno$ciach prawnych, ktére moglyby by¢ uznane za niewazne. Zwrdci¢ tez nalezy
réwniez uwagg, ze w okresie do 30 pazdziernika 2009 r. zarzad Electus SA liczyt (wraz z P. Markiem Falenta)
trzy osoby, za$ od 31 pazdziernika 2009 r. zarzad (wraz z Panem Markiem Falentg) liczyt dwie osoby. Zgodnie z
zasadami okreslonymi w §19 ust.1 Statutu Spoétki Zarzad sktada si¢ od 1 do 3 osoéb. W przypadku zarzadu
wieloosobowego Spotke reprezentuje dwoch cztonkdow Zarzadu lub cztonek 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 zwigzku z zakonczeniem roku 2009, Pan Marek Falenta ztozyl na rece
przewodniczacego Rady Nadzorczej rezygnacje¢ z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Electus S.A.

Ryzyvko dotyczace nieuzyskania przez spoélke zakladanych wynikow finansowych oraz ryzyko
niepozyskania zrédel finansowania dla dalszego rozwoju dzialalnos$ci
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W toku biezacej dziatalnosci Spotka poszukuje zewnetrznych zrodet finansowania, ktére zapewniaja 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 kredytow i linii kredytowych w
bankach. Niepozyskanie przez Electus S.A. zewnetrznych $rodkow na biezacg dziatalno$¢ moze prowadzi¢ do
pogorszenia zaktadanych wynikéw finansowych albo nawet utraty ptynnosci Electus S.A. Spotka minimalizuje
powyzsze ryzyko poprzez biezace monitorowanie przeptywow finansowych.

Ryzyko nieodzyskania niektorych naleznosci

Spotka ograniczyta to ryzyko poprzez wyspecjalizowanie si¢ w obstudze sektora publicznej stuzby zdrowia oraz
koncentracj¢ dalszej dziatalnosci na sektorze pozostatych podmiotow sfery budzetowej. Obszar tej dziatalnosci
cechuje bardzo niskie ryzyko kredytowe podmiotu zadtuzonego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej podobnie jak jednostki samorzadu terytorialnego nie posiadaja
zdolnosci upadto$ciowej, za$ za ich zobowigzania po ich likwidacji odpowiada organ zatozycielski. Spotka w
toku dziatalnosci uwzglednia jednak istniejace na gruncie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci
leczniczej - ryzyko przeksztalcenia SPZOZ w posiadajgca zdolno$é upadtosciows spotke kapitatows,
podejmujac dziatania zmierzajace do minimalizacji ryzyka zwigzanego z mozliwym przeksztalceniem oraz
potencjalnym ryzykiem, zwigzanym w szczegdlnoSci z przejeciem istotnego zadhuizenia SPZOZ, upadtosci
spotki powstalej w wyniku przeksztatcenia. Spotka angazujac si¢ kapitatowo w publiczny zaktad opieki

zdrowotnej, zawsze dokonuje jego szczegodlowej analizy scoringowej, ktora umozliwia prawidtowa ocene
sytuacji prawnej i ekonomicznej danej jednostki, jak rowniez jej zdolno$ci do splaty zobowigzan, w
szczegblnosci przy uwzglednieniu wzglednie pewnego strumienia przychodow takiego podmiotu pochodzacych
z Narodowego Funduszu Zdrowia, w tym przy uwzglednieniu mozliwo$ci przeksztalcenia w spotka kapitatlowsa.
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, poreczenie organu zatozycielskiego lub innej jednostki samorzadu terytorialnego.

Ryzyka zwigzane z przeksztalceniami samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej na gruncie
Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dzialalnosci leczniczej zostaly szerzej opisane ponizej w ramach ryzyka
zwigzanego z regulacjami prawnymi.

Odnoszac si¢ do portfela wierzytelnosci jednostek innych niz publiczne samodzielne zaktady opieki zdrowotne;j,
Zarzad Spotki Electus S.A. identyfikuje ryzyko kredytowe ponizszych wierzytelnosci.

W dniu 24 kwietnia 2010 r. Spétka zawarta wielostronne porozumienie z udziatem m.in. Spétki Sigma Sp. z o.0.
w Lubinie oraz spotki ZNTK Poznan S.A., w ktorym rozliczono naleznos$ci Electus S.A. od Spoétki Sigma Sp. z
0.0., a ktorych warto$¢ bilansowa na dzien podpisania porozumienia wynosita 16 000 tys. zt. W wyniku zawarcia
ugody pozasadowej, strony ustalily, iz celem rozliczenia wzajemnych roszczen Electus otrzyma kwote 29 000
tys. zt. i kwote te zaptaci ZNTK Poznan S.A. na rzecz Electus S.A. po zbyciu przyslugujacych ZNTK Poznan
S.A. udziatow spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. w Poznaniu. Na zabezpieczenie wierzytelnosci Electus
S.A. wynikajacej z zawartej ugody, ZNTK Poznan S.A. przeniosto na Electus S.A. przyszla wierzytelno$¢ o
zaplate ceny, jaka przystugiwac bedzie ZNTK Poznan S.A. z tytutu sprzedazy przystugujacych ZNTK Poznan
S.A. udziatow spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. Przelew ograniczony jest do wierzytelno$ci o zaptate ceny
do kwoty 29 000 tys. zt. Dodatkowe zabezpieczenia naleznosci Electus S.A. opisano w ww. porozumieniu i
zwigzane sg ze sferg korporacyjng w Spotce ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. (m.in. wymoég uzyskania zgody
wspolnikdow na zbycie udziatow przez ZNTK Poznan S.A., ktora to zgoda uzalezniona jest od ustanowienia na
rzecz Electus S.A. dodatkowego zabezpieczenia prawnego).

W dniu 10 czerwca 2011 r. Electus S.A. jako jedyny wspolnik spotki Electus Project A Sp. z 0.0. z siedzibg w
Lubinie zawarl umowe sprzedazy i przeniesienia wiasnosci 10 854 udziatow w Spolce. Sprzedana czgsc
udzialow stanowi 100 % ogolnej liczby rownych i niepodzielnych udziatéw posiadanych w Spotce, dajacych
prawo do 10 854 z 10 854 gloséw. Cena sprzedazy udziatow ustalona zostata na tgczng kwote 12 800 tys. zt.
Wartos$¢ pozostata do sptaty na rzecz Electus S.A. na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 12 000 tys. zt.

W dniu 28 grudnia 2011 r. Electus S.A. podpisat ze spdtka Presto Sp. z 0.0. Umowe odnowienia zobowigzania
na taczng kwote 6 960 tys. zi, na mocy ktorej istniejacy dtug Presto Sp. z 0.0. wobec spotki Electus S.A.
wynikajacy z umowy sprzedazy z dnia 29 grudnia 2006 r. oraz porozumienia z dnia 03 sierpnia 2007 r. wraz z
pozniejszymi zmianami zostal umorzony, a w jego miejsce powstalo zobowiazanie wynikajace z pozyczki,
ktorej termin sptaty ustalono na dzien 05 stycznia 2012 r. z mozliwos$cia polubownego przesunigcia terminu
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splaty do dnia 29 lutego 2012 r. Zabezpieczenie niniejszej pozyczki stanowi hipoteka wpisana na nieruchomosci,
dla ktorej Sad Rejonowy w Wotominie prowadzi ksiege wieczysta nr WAW/00096928/2.

Electus S.A. zawart ze spotka Presto Sp. z 0.0. Umowe przelewu wierzytelnosci z dnia 14 pazdziernika 2010 r.
wraz z pdzniejszymi zmianami, na mocy ktoérej powstato zobowigzanie Presto Sp. z 0.0. do zaptaty do dnia 30
grudnia 2011 r. na rzecz Electus S.A. kwoty o warto$ci 1282 tys. zl. Zabezpieczeniem wierzytelnosci jest
hipoteka umowna na nieruchomosci, dla ktérej Sad Rejonowy w Wotominie prowadzi ksigge wieczysta nr
WAW/00096928/2. Ponadto spotka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelno$¢ wobec spotki MAXER
S.A. w upadto$ci o warto$ci nominalnej rownej 4 210 tys. zl, jaka nabyt na mocy Umowy przelewu
wierzytelno$ci od spotki Electus Hipoteczny Sp. z 0.0. (obecnie: Polski Fundusz Hipoteczny Sp. z 0.0.).
Wierzytelno$¢ ujeta zostata w bilansie w kwocie 3 663 tys. zt w styczniu 2011 r. W marcu 2011 r. wierzytelnos¢
ulegla czgéciowej sptacie w kwocie 589 tys. zt i na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ wierzytelnosci wynosi 3
073 tys. zt.

Ryzyko koncentracji naleznosci

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

Ryzyko utraty plynno$ci finansowej

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci jest to bardzo istotny czynnik ryzyka. Umiejetne zarzadzanie
plynnoscia wymaga kontroli splywu nalezno$ci i utrzymania réwnowagi pomi¢dzy nalezno$ciami a
zobowigzaniami, w tym tych wynikajacymi z terminéw splaty obligacji. W celu ograniczenia tego ryzyka Spotka
m.in. korzysta z wlasnej rozbudowanej bazy danych, tzw. Ratingu Publicznych Placowek Zdrowia, ktoéra
pozwala na ocen¢ zdolnosci platniczych jednostki budzetowe;.

Ryzyko zwiazane ze skalg dzialalnoS$ci

Zwickszenie skali dziatalno$ci moze potencjalnie spowodowac brak mozliwosci efektywnej oceny dtuznikow, a
to z kolei moze by¢ przyczyna p6zniejszych trudnosci w odzyskiwaniu naleznosci od wybranych podmiotow. 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 rozwini¢cia posiadanych w chwili obecnej narzedzi
analitycznych oraz procedur.

Ryzyko zwigzane z prowadzonym postepowaniem przygotowawczym w_sprawie KRP-PG-1-925/10/KC
dotyczacym zatajenia informacji przez Zarzad Electus S.A.

Postgpowanie 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 sposob na tresé
informacji dotyczacych zajecia komorniczego udziatdow w spotce ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu, stanowigcych 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. o emisji trzeciej serii obligacji za niewazne. Postgpowanie przygotowawcze prowadzone przez Komende
Rejonowg Policji w Warszawie w sprawie KRP-PG-1-952/10/KC jest w toku.

Zarzad Electus S.A. nadmienia, iz emisja wyzej opisane] trzeciej serii obligacji zwyktych na okaziciela w
ramach Pierwszego Programu Emisji Obligacji nie doszta do skutku, a dwie pierwsze serie obligacji publicznych
zostaly wykupione w terminie.

Czynnika Ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

Ryzyko zwiazane z 0g6lna sytuacja polityczno - gospodarczg
W Polsce od kilku lat utrzymuje si¢ wysoki deficyt budzetowy. Sytuacja ta doprowadza do znacznych

ograniczen funduszy dla budzetowych sektoréw gospodarki. Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko podejmujac
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dziatalno$¢ polegajaca na odzyskiwaniu naleznos$ci na zlecenie na rynku podmiotow poza sektorem publicznym.
Prowadzi to do dywersyfikacji ryzyka pomiedzy sektory rynku charakteryzujace si¢ roznymi klasami ryzyka.

Ryzyko zwigzane z niestabilno$cia systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywnie wysoka niestabilnoscia. Ewentualne nieoczekiwane
zmiany mogg wplynaé negatywnie na prowadzong przez Electus S.A. dziatalno$¢. Kwestia opodatkowania
obrotu wierzytelnosciami, w tym czynnosci zwiagzanych z ich dochodzeniem, badz restrukturyzacja, nie jest
jednoznacznie interpretowana przez wtadze podatkowe i sady administracyjne, przez co ryzyko zwigzane z ta
kwestig nadal wystepuje.

Istotne znaczenie w tym zakresie bedzie miata Uchwata Sktadu Siedmiu S¢dziow NSA w sprawie I FSK 375/09,
ktora zapadnie w I kwartale 2012 r., a ktora nawigzywac bedzie do orzeczenia prejudycjalnego Trybunatu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej w sprawie C-93/10 z dnia 27 pazdziernika 2011 r., zgodnie z ktérym
podmiot, ktéry na wlasne ryzyko nabywa trudne wierzytelnos$ci po cenie nizszej od ich warto$ci nominalnej, nie
$wiadczy odptatnie ushugi w rozumieniu art. 2 pkt 1 VI Dyrektywy i nie dokonuje tym samym czynnosci z
zakresu dziatalnos$ci gospodarczej objetej zakresem stosowania wspomnianej dyrektywy, jezeli réznica miedzy
warto$cig nominalng tych wierzytelnosci a ceng ich sprzedazy odzwierciedla rzeczywista ekonomiczng warto$é
owych wierzytelnosci w chwili sprzedazy. Warunkiem braku opodatkowania VAT jest wiec rynkowa warto$¢
dyskonta. W tym zakresie nie wystapi odplatne Swiadczenie ustug.

W tej sytuacji na gruncie tego wyroku pojawia sie teoretyczne ryzyko obcigzenia takich transakcji podatkiem od

czynnosci cywilnoprawnych.

Spotka wprowadzita modele prawne pozwalajace na zdyskontowanie ewentualnie negatywnego rozstrzygniecia
przez NSA. Dotychczas Electus S.A. uzyskat korzystne rozstrzygnigcia w zakresie podatkéw obrotowych (VAT,
PCC).

Spotka w swojej dziatalno$ci korzysta z ustug doradcow podatkowych, celem ograniczenia ryzyk prawnych i
optymalizowania obcigzen podatkowych.

Ryzyko zwiazane z regulacjami prawnymi

Dla dalszego rozwoju Spéiki istotnym czynnikiem jest stabilno$¢ systemu prawnego. Obechie system prawny w
Polsce charakteryzuje si¢ duza zmiennoS$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 sadowe i egzekucyjne rowniez wobec
innych podmiotdéw, a wiec w szczego6lnosci Ustawy z dnia Kodeks 17 listopad 1964 r. Postgpowania Cywilnego
oraz Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o komornikach sadowych i egzekucji. Odstepstwa od przyjetych regut
moga wynika¢ i w przesztosci wynikaly przede wszystkim z Ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy
publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej. Przepisy te na ten moment nie majg
jednak istotnego znaczenia ze wzglgdu na zakonczenie prowadzonych na jej podstawie postgpowan
restrukturyzacyjnych. W ocenie Spotki rowniez wynikajace z art. 831 KPC ograniczenia co do wartosci §rodkow
przystugujacych SPZOZ, w szczegolnosci od NFZ podlegajacych zajeciu do 25% kazdorazowej wyptaty oraz
wylaczajgca mozliwosci egzekucyjne w odniesieniu do produktow leczniczych oraz wyrobow medycznych
niezb¢dnych do funkcjonowania zakladu opieki zdrowotnej, nie miaty do tej pory istotnego wplywu na
dziatalno$¢ Spotki.

Sektor publicznej stuzby zdrowia objety rowniez zostat kolejnym programem restrukturyzacyjnym pod nazwa
»Ratujemy polskie szpitale” - Uchwata Nr 58 /2009 Rady Ministréw z dnia 27 kwietnia 2009 r. w sprawie
ustanowienia programu wieloletniego pod nazwa ,,Wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego w dziataniach
stabilizujacych system ochrony zdrowia”- tzw. Plan ,,B”. Zatozeniem tego programu byta likwidacja istotnej
czgsci funkcjonujacych SPZOZ, przejecie zobowiazan szpitala przez organy zatozycielskie i jednoczesnie
przejecie obowiazkéw w zakresie Swiadczen ushug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spotki kapitatowe.
Postepowania prowadzone w ramach tego programu jak do tej pory nie miaty jednak znaczacego wptywu na
dziatalno$¢ prowadzong przez Spotke. Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Zdrowia
obowigzywanie programu miato zakonczy¢ si¢ w roku 2011 r. Co do zasady dalsze przeksztalcenia SPZOZ
odbywa¢ sie beda na gruncie obowigzujacej od dnia 1 lipca 2011 r. Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o
dziatalnosci leczniczej (o czym w dalszej czgsci tego punktu).
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W dniu 22 grudnia 2010 r. weszla w zycie zmiana Ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej, ktorej istotnym
elementem byto wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody podmiotu tworzacego na czynnos¢ prawna majaca
na celu zmiang wierzyciela, w przypadku zobowigzan SPZOZ. Zgodnie ze zmienionym art. 53 Ustawy, podmiot
ktéry utworzyt zaktad, wydajac zgode albo odmawiajac jej wydania, w oparciu o analize sytuacji finansowe;j i
wynik finansowy SPZOZ za rok poprzedni powinien bra¢ pod uwage konieczno$¢ zapewnienia ciaglo$ci
udzielania §wiadczen zdrowotnych. Wprowadzona regulacja dotyczyta zobowigzan SPZOZ powstatych po tej
dacie i obowigzywata do daty wejscie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej tj. do
dnia 1 lipca 2011 r. Nowa Ustawa o dziatalno$ci leczniczej w art. 54 Ustawy rowniez przyjmuje analogiczna
regulacje, przy czym w przeciwienstwie do regulacji dotychczasowej nie zawiera ograniczen czasowych co do
daty powstania zobowigzan, ktorych regulacja dotyczy.

Opisane przepisy w ocenie Spotki moga ograniczy¢ pltynno$¢é w zakresie obrotu wierzytelnoSciami oraz
wydtuzy¢ procesy decyzyjne w tym zakresie, a takze spowodowaé zmiang struktury uméw zawieranych przez
Spotke poprzez zmniejszenie liczby zawieranych uméw przelewu wierzytelnosci i zwigkszenie liczby
zawieranych umow windykacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany te nie wylaczaja mozliwosci dokonania
przelewu takiej wierzytelnosci, a jedynie wprowadzaja obowigzek uzyskania zgody na taka czynno$¢ i
jednoczesnie nie obejmujg umow, na podstawie ktdrych nastepowaé bedzie dochodzenie wierzytelno$ci w
imieniu wierzyciela.

W dniu 1 lipca 2011 r. weszta w zycie Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej. Nowa
Ustawa, uchyla unormowania obowigzujacej 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
réwniez przepisu art. 35 b Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej, przyznajacym samodzielnym publicznych
zaktadom opieki zdrowotnej osobowos$¢ prawna, co w §wietle podstawowych zasadach prawa cywilnego jest
niezbedne, aby dany podmiot mogt posiadaé osobowo$¢ prawnag, a tym samym m.in. mégt by¢ strong
zobowigzan, a takze posiada¢ zdolno$¢ sadowa. Kwestia osobowos$ci prawnej SPZOZ budzi nierozstrzygnigte
ostatecznie watpliwosci prawne.

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

Ustawa wprowadza rowniez rozwigzania dotyczace przeksztalcenia SPZOZ w spotke kapitalowa bez
koniecznoséci jego likwidacji. Istotnym czynnikiem procedury przeksztalcenia jest ustalenie wskaznika
zadluzenia takiej jednostki, liczonego jako relacja sumy zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych,
pomniejszonych o inwestycje krotkoterminowe SPZOZ do sumy jego przychodow. Od warto$ci tego wskaznika
zaleze¢ bedzie warto$¢ zobowigzan, ktore przejmuje lub moze przeja¢ podmiot tworzacy. Jezeli przepisy ustawy
nie stanowiag inaczej, powstala w wyniku przeksztalcenia spotka kapitalowa wstepuje we wszystkie prawa i
obowigzki, ktérych podmiotem byl SPZOZ. Elementami wsparcia tego procesu bedzie umorzenie zobowigzan
publicznoprawnych zaktadu oraz udzielenie dotacji podmiotom tworzgcym w wysoko$ci wartosci umorzonych,
w wyniku ugody, kwoty glownej lub odsetek z tytulu zobowiazan cywilnoprawnych lub zobowigzan
cywilnoprawnych wynikajacych z zaciggnietych kredytéw bankowych.

Zdaniem Spotki niezaleznie od opisanych mechanizmoéw wsparcia, podobnie jak miatoby to miejsce w zwigzku
z ewentualnymi przeksztalceniami na gruncie opisanego powyzej tzw. Planu ,,B”, istotna zmiana struktury w
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zakresie formy prawnej wykorzystywanej dla prowadzenia dziatalno$ci w zakresie $wiadczen ustug opieki
zdrowotnej, w przypadku gdy struktura ta znajdzie odzwierciedlenie w portfelu wierzytelnosci Electus S.A. z
jednej strony bedzie oznaczaé poprawe zasad zarzgdzania i prowadzenia gospodarki finansowej przez szpital, z
drugiej za§ oznaczaé bedzie przede wszystkim pojawienie si¢ ryzyka upadtosci, ktdre to ryzyko w odniesieniu do
SPZOZ nie istnieje. Zauwazy¢ za$ nalezy, ze w przypadku podmiotéw posiadajacych zdolnos¢ upadto$ciows i
jednoczesnie za ktorych zobowigzania nie odpowiadaja inne wyptacalne podmioty, powstaje ryzyko
niezaspokojenia w efekcie bezskutecznego dochodzenia naleznosSci wobec takiej jednostki podlegajacej
procedurze upadtosSciowe;.

Nalezy podkresli¢, ze w ocenie Spotki kluczowym elementem majacym wpltyw na jako$¢ zobowigzan SPZOZ i
ich biezaca obstuge ma istnienie, stabilno$¢ i wysoko$¢ kontraktu takiej jednostki z Narodowym Funduszem
Zdrowia, a nie jego zdolno$¢ upadtosciowa, ktora bedzie miata jednak istotne znaczenie na etapie analizy ryzyka
dokonywanej w momencie podejmowania decyzji o zaangazowaniu §rodkéw finansowych w taka jednostke.
Spotka przystepujac do transakeji szczegétowo bada, rowniez historyczng wysoko$¢ kontraktéw z NFZ, co jest
szczegoblnie istotne na coraz bardziej konkurencyjnym, réwniez co do wysokosci pozyskiwanych kontraktow,
rynku stuzby zdrowia. Nalezy tez zauwazy¢, ze powstale w wyniku przeksztalcen podmioty beda zawieraé 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 dzialalnosci leczniczej rowniez wprowadza obowiazek
uzyskiwania zgody podmiotu tworzacego na czynnos¢ prawng majaca na celu zmiang wierzyciela SPZOZ.
Spotka na biezaco analizuje pojawiajace si¢ projekty ustaw regulujacych zasady funkcjonowania jednostek
sektora ochrony zdrowia jak réwniez zmiany obowigzujacych 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$¢ w zakresie stabilnosci regulacji
prawnych, czego doskonatym przykladem pozostaje ogromne zamieszanie dotyczace jednej na razie z przyjetych
Ustaw ,,pakietu medycznego” to znaczy tzw. Ustawy refundacyjnej i ich wykladni majgca znaczenie dla
otoczenia prawnego w jakim dziata Spotka, szczegodlnie gdy cze$¢ regulacji ze wzgledu na ich wysoka
wrazliwos$¢ spoteczng moze znajdowaé swoje uzasadnienie w motywacjach politycznych, a nie wylacznie na
gruncie kategorii prawnych i ekonomicznych.

Ryzyko zwiazane z konkurencyjnoscia branzy, w ktérej dziala Electus S.A.
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$ci ww.
podmiotdéw sag bardzo do siebie zblizone. Przewaga konkurencyjng Spoiki jest w opinii Zarzadu oparcie strategii
biznesowej na trzech liniach: SPZOZ, JST i zarzgdzania nalezno$ciami oraz m.in. skuteczno$¢ w dotarciu do
klienta z szersza oferta produktows, jak réwniez umiej¢tne korzystanie ze zréoznicowanych zrddetl finansowania
zewngtrznego i wicksza dywersyfikacja portfela. Bariera wejscia na rynek, na ktérym dziata Electus S.A. jest
.know-how” oraz odpowiednia wysoko$¢ dostgpnego kapitatu. Poprzez konsekwentne rozwijanie swoich
narzgdzi do wspoltpracy z klientami oraz systematyczne pozyskiwanie finansowania z zewngtrznych zrodet
Spotka minimalizuje ryzyko wptywu konkurencji na swoja dziatalnosé.

IDEA TFI S.A
Czynniki zwigzane z dzialalnos$cia Spolki:

Ryzyko zwiazane z odejsciem 0séb pelniacych kluczowe funkcje w Spélce
Wraz z odej$ciem niektorych czlonkoéw kierownictwa, w tym czlonkéow Zarzadu, Emitent moglby zostad

pozbawiony personelu posiadajacego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych. Zmiany w sktadzie kadry kierowniczej moga wywota¢ zakldcenia w dziatalnosci Emitenta oraz
moga mie¢ negatywny wplyw na jego sytuacj¢ finansowa i osiggane wyniki.
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Ryzyko utraty kanalow dystrybucji

Emitent prowadzi dystrybucj¢ jednostek uczestnictwa swoich funduszy w oparciu o zewnetrzne i wewnetrzne
kanaty dystrybucji. Kluczowa dla dzialalnosci Emitenta jest sie¢ zewngtrzna. Dystrybucja jednostek
uczestnictwa funduszy utworzonych przez Emitenta za posrednictwem kanatéw zewngtrznych, odbywa si¢ na
podstawie umoéw zawartych z bankami, domami maklerskimi, spotkami zajmujacym si¢ doradztwem
inwestycyjnym, niezaleznymi doradcami finansowymi, a takze przy udziale partneréw biznesowych, jakimi sa
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 kanaty wewngtrzne oparta jest o dziatalno$¢ pigciu dyrektorow regionalnych,
managera ds. klientow korporacyjnych obstugujacego duze podmioty gospodarcze oraz dyrektora
odpowiedzialnego za rozwodj oferty funduszy inwestycyjnych zamknigtych. Do obowigzkéw dyrektordéw
regionalnych nalezy takze koordynacja dystrybucji przez sie¢ zewngtrzng. Wakat na ktoryms ze stanowisk moze
przetozy¢ si¢ na zmniejszenie dotychczasowej dynamiki wzrostu zarzadzanych aktywow, a przez to na spadek
uzyskiwanych przychodéw. 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 wigkszej
liczby dystrybutordw.

Ryzyko wzrostu konkurencji
Wisrod towarzystw funduszy inwestycyjnych widoczny jest ciagly wzrost konkurencji, zardbwno pomig¢dzy juz

dzialajacymi podmiotami, jak i ze strony tych nowopowstatych. Proces ten jest szczegdlnie 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 spowodowaé pogorszenie osigganych wynikow finansowych. W celu ograniczenia ryzyka
zwigzanego z konkurencja, Emitent stara si¢ na biezagco monitorowaé rynek i podnosi¢ jakos¢ §wiadczonych
ustug. Trzeba zaznaczyé, 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 dzialalnosci

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 szczegélng uwage do tego, aby nie dopusci¢ do utraty zezwolenia. W tym celu na biezaco
monitorowane jest spetnianie wymogoéw formalnoprawnych oraz przestrzeganie obowigzujacych przepisow
prawa.

Ryzyko utraty zaufania inwestorow
Stabe wyniki inwestycyjne funduszy utworzonych przez Emitenta, zarowno wynikajace z blednych 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 zwiazane z dzielno$cia akcjonariusza wiekszosciowego

Do czasu realizacji publicznej oferty 94,59% akcji Emitenta znajdowato si¢ w posiadaniu Domu Maklerskiego
IDM SA. Po przeprowadzeniu oferty akcji serii D jego udzial w kapitale i liczbie gloséw na WZ Emitenta
wynosi 79,21% i w dalszym ciggu jest to pakiet kontrolny. Tym samym mozliwo$ci decyzyjne pozostatych
akcjonariuszy Emitenta sg ograniczone.
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Ryzyko zwiazane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Zamiarem Emitenta jest przeznaczenie czesci srodkow pienieznych uzyskanych z emisji na utworzenie nowych
funduszy lub subfunduszy. Poszerzenie oferty Emitenta o nowe produkty wiaze si¢ z ryzykiem, ze nowe
fundusze nie zyskaja uznania wsrdod uczestnikow funduszy otwartych czy nabywcow certyfikatow
inwestycyjnych. Tym samym istnieje mozliwos¢, ze Emitent pozostanie jedynym uczestnikiem nowopowstatego
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 sytuacj¢ na polskim rynku
funduszy inwestycyjnych oraz fakt, ze warunkiem wystarczajacym dla tego, aby ww. art. nie zostat 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 zwrdocg. Emitent zamierza ograniczy¢ to ryzyko poprzez utworzenie takich funduszy,

ktére umozliwia szerszg dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego inwestora i beda ciekawa alternatywa dla juz
istniejacych funduszy.

Ryzyko zwigzane z przejeciem zarzadzania w istniejacych 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 wycofaé
zainwestowane $rodki. Moze to spowodowaé zmniejszenie przychodow, jakie do tej pory osiggalo towarzystwo
zarzadzajace przejetym funduszem. Aby ograniczyé to ryzyko Emitent, przeprowadzajac przejecie, 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 intereséow w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych
emitenta

Grzegorz Leszczynski, Rafat Abratanski, Piotr Derlatka, Fukasz Jagieto sa osobami, ktére wchodza
jednoczesnie w sktad organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta oraz Oferujacego. W zwigzku z tym
wystepuje ryzyko powstania potencjalnego konfliktu intereséw. Emitent informuje, Ze realizujac obowigzki
nalozone na firmy inwestycyjne przez Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentoéw 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, zwang ,Dyrektywa MIFID” oraz Dyrektywe Komisji 2006/73 /WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, Dom
Maklerski IDM SA opracowal mechanizmy zarzadzania konfliktami interesow wskazane w ,,Regulaminie
zarzadzania Konfliktami Interesow w Domu Maklerskim IDM SA”. W zwiazku z tym, ze regulamin okresla
réwniez sposob postepowania DM IDM SA w celu zapobiegania powstania konfliktdw interesow, ryzyko
wystapienia konfliktow interesow jest minimalizowane.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalnos¢

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna i polityczna w Polsce

Przychody generowane przez Emitenta w duzej mierze uzaleznione s3 od czynnikow zwigzanych z ogdlna
sytuacja makroekonomiczng 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 inwestoréw do instytucji finansowych. To z kolei ma przetozenie na wyniki osiagane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w tym Emitenta, zarowno przez pogorszenie wynikow z zarzadzania, jak
i umorzenie jednostek uczestnictwa funduszy.

Ryzyko zwiazane z koniunktura 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 kapitalowych. Duza

zmienno$¢ charakteryzujaca rynki kapitalowe, z przeplatajacymi si¢ okresami hossy oraz bessy, wptywa
bezposrednio na stopy zwrotu osiaggane przez fundusze zarzadzane przez Emitenta. W wyniku znacznego stopnia
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globalizacji $wiatowe] gospodarki, wyniki funduszy inwestycyjnych w coraz wigkszym stopniu determinowane
sa rowniez przez sytuacj¢ gospodarczag w innych krajach, ktéra przeklada si¢ na zachowanie rynkéw
kapitatlowych w Polsce. Ro6znorodna pod wzgledem polityki inwestycyjnej i zasiggu geograficznego oferta
funduszy umozliwia zréznicowanie zrodet dochodu ze wzgledu na typ funduszu badz subfunduszu, a tym
samym ograniczenie negatywnego wplywu wahan koniunkturalnych na wyniki finansowe osiggane przez
Emitenta. Strategia rozwoju Emitenta przewiduje rowniez dalsza dywersyfikacje dostepnych funduszy
inwestycyjnych, w celach dotarcia do jak najszerszego grona inwestorow, dajac przy tym wigkszg mozliwo$¢
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 ksztattowania si¢ koniunktury w przysztoéci nie gwarantujg utrzymania na wysokim
poziomie rozwoju ustug sektora finansowego w przysziosci. Powr6t dekoniunktury na rynkach finansowych,
poréownywalnej do tej z drugiej potowy 2007 r., przetozylby si¢ negatywnie na rozwdj tego sektora, wptywajac
istotnie na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepisoOw prawa lub roézne jego interpretacje. Niespdjnosc, brak
jednolitej interpretacji przepisow prawa oraz czeste nowelizacje pociggaja za soba powazne ryzyko dla
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Potencjalne zmiany przepisow prawnych, w szczegolnosci regulujace

dziatalnos¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych i prawa handlowego
(w tym prawa spotek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatlowego), moga negatywnie
wptywac¢ na wyniki osiagane przez Emitenta. Przykladowym dziataniem organéw prawodawczych mogacym
wptywac¢ na warunki dziatalno$ci Emitenta, nad ktéorego wprowadzeniem trwaly w 2010 roku debaty, byto
zniesienie wymogu zdawania egzaminu w celu uzyskania statusu doradcy inwestycyjnego i zastgpienie go
egzaminami interwencyjnymi. Wprowadzenie takiego rozwigzania mogloby przyczyni¢ si¢ do tanszego i
fatwiejszego dostgpu do odpowiedniej kadry pracowniczej i do wzrostu liczby podmiotow dziatajacych na
rynku. To z kolei mogloby przetozy¢ si¢ na powstanie ryzyka wzrostu konkurencji. Rowniez konieczno$é
dostosowywania polskiego prawa do wymogdéw 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 wptywaé na osiggane
wyniki. Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje w systemie podatkowym spowoduja spadek sktonnosci

spoteczenstwa do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Ryzyko zwiazane z mozliwos$cia naruszenia obowiazkow i zakazow wynikajacych z Ustawy o funduszach

inwestycyjnych
Ustawa o funduszach inwestycyjnych naklada 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 nalozeniem na Emitenta okreslonych sankcji
administracyjnych. Fundusze utworzone przez Emitenta zobowigzane sa do przestrzegania przepisow
dotyczacych przedmiotu lokat oraz limitdéw 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),
obowigzkiem 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 spowodowaé niezwloczne dostosowanie ich
stanu do obowigzujacych przepisow, uwzgledniajac przy tym interes uczestnikow funduszu. W tym celu Emitent
na biezaco monitoruje stan aktywow funduszy zaangazowanych w okreslone instrumenty finansowe i ich
rodzaje, a jakiekolwiek naruszenie przepisow powoduje podjecie stosownych dziatan w celu przywrdcenia stanu
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zgodnego z prawem w najkrotszym mozliwym terminie. Dodatkowo, dziatalno$¢ funduszy utworzonych i
zarzadzanych przez Emitenta podlega nadzorowi podmiotdw zewnetrznych — m. in. biegltego rewidenta i
depozytariusza, co ogranicza mozliwo$¢ 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 doktada najwyzszej
profesjonalnej starannos$ci, aby zapewni¢ zgodnos¢ swego dziatania z obowigzujacymi przepisami prawa i
minimalizowa¢ powyzsze ryzyko. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie jest podmiotem Zzadnego
postepowania w sprawie natozenia kary zwigzanego z mozliwym naruszeniem przepisoéw Ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan

Obro6t 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 o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w
okolicznos$ciach wskazujgcych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestoréOw, na zadanie KNF, spotka
prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrdt tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz

miesigc.

Ryzyko zwiazane z wykluczeniem papier6w wartosciowych z obrotu gieldowego
Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy wyklucza Akcje IDEA TFI SA z obrotu gieldowego w
przypadku, gdy:

e Ich zbywalno$¢ 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 wlasciwy organ nadzoru.

Wykluczenie Akcji IDEA TFI SA z obrotu moze nastgpic¢ rowniez:
e Jezeli przestaly spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego;
e Jezeli IDEA TFI SA uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie;
e Nawniosek IDEA TFI SA;
e  Wskutek ogloszenia upadlosci albo oddalenia przez sad wniosku o upadto$¢, z powodu braku
srodkow w majatku IDEA TFI SA na zaspokojenie kosztow postepowania;
e Jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
e  Wskutek podjecia decyzji o potaczeniu z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,
e Jezeli w ciggu 3 miesi¢cy nie dokonano Zzadnej transakcji gietdowej na Akcjach IDEA TFI SA;
o  Wskutek podjecia przez IDEA TFI SA dziatalno$ci zakazanej przez obowigzujace 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
warto§ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.
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Ryzyko zwiazane potencjalnym niewykonaniem lub naruszeniem przez Emitenta obowiazkow
okreslonych 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 spétkach publicznych

Art. 96
W przypadku gdy IDEA TFI SA:

7) 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. 2i 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,

8) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki 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 zwigzku z
art. 45, art. 47 ust. 1, 2, 4i 5, art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym
informacji przez odestanie, art. 50, art. 52 i art. 54 ust. 2'i 3,

9) 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,

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

11) 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

12) 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 okreslony 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, kar¢ pieniezna do wysokosci 1 000
000 zt, albo zastosowaé 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 ktoérej mowa w art. 96 ust. 1, zasiega
opinii spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sa papiery warto§ciowe emitenta. W
przypadku wydania decyzji stwierdzajacej naruszenie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 96 ust. 1, Komisja
moze dodatkowo zobowigza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwoch
dziennikach ogodlnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomo$ci w inny sposob.Komisja moze
przekaza¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej niewywiazywanie si¢ emitenta z obowiazkow,
o ktorych mowa w art. 96 ust. 1.

Art. 96 b

W przypadku gdy zarzad spétki publicznej nie wykonuje obowiazku, o ktorym mowa w art. 80 ust.1, Komisja
moze natozy¢ osobno na kazda z oséb wchodzacych w sktad zarzadu tej spotki karg 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 ktérym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,
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3) przekracza okreslony prog ogdlnej liczby glosow bez zachowania warunkow, o ktorych mowa w art.
72-74,

4) nie zachowuje warunkdéw, o ktorych mowa w art. 76 lub 77,

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

5a) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania w przypadkach, o ktéorych 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 ktorym mowa w art. 78, w okreslonym w nim terminie nie wprowadza
niezbgdnych zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego
tresci,

8) nie dokonuje w terminie zaptaty r6znicy 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¢ nizszg niz okre$lona na
podstawie art. 79,

9a) bezposrednio lub posrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem art. 77 ust.4 pkt 1 lub 3 albo
art.88a,

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

10a) dokonuje przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o ktérych mowa w art.82

10b) nie czyni zado$§¢ zadaniu, o ktorym mowa w art. 83

11) wbrew obowiazkowi okreslonemu w art. 86 ust. 1 nie udostepnia dokumentéow rewidentowi do
spraw szczego6lnych lub nie udziela mu wyjasnien,

11a) nie wykonuje obowiazku, o ktérym mowa w art. 90a ust.3,

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

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

Kara pieni¢zna wskazana powyzej moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czynéw okreslonych w
tym przepisie.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi:

art. 175
1. Na osobg, ktora nie wykonala lub nienalezycie wykonata obowigzek, o ktérym mowa w art. 160 ust.
1, Komisja moze natozy¢, w drodze decyzji, kare pienigzng w wysokosci do 100.000 zt, chyba ze osoba
ta:
1) zlecita uprawnionemu podmiotowi prowadzacemu dziatalno$¢ maklerska zarzadzanie portfelem jej
papierdw warto§ciowych, w sposob ktory wylacza wiedzg tej osoby o transakcjach zawieranych w
ramach tego zarzadzania;
2) przy zachowaniu nalezytej starannosci nie wiedziata lub nie mogta si¢ dowiedzie¢ o dokonaniu
transakcji.

art. 176
1. W przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktérych mowa w
art. 157, 158 lub 160, w tym w szczegolno$ci wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160
ust. 5, Komisja moze:
1) wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu papierow warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
2) natozy¢ karg pieni¢zna 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 jednoczesnie kare pieni¢zng okreslong w pkt 2.
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art. 176a
W przypadku gdy emitent lub wprowadzajacy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiagzki
wynikajace z art. 5, Komisja moze natozy¢ kar¢ pienigzng do wysokosci 1.000.000 zt.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych:
Art. 541.
1. W przypadku nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji:

1) z naruszeniem przepisu art. 54 ust. 1 albo

2) pomimo zgloszenia przez Komisj¢ sprzeciwu, o ktorym mowa w art. 54h ust. 1, albo

3) przed uptywem terminu uprawniajacego Komisje do zgloszenia sprzeciwu, o ktérym mowa w art.
54h ust. 1, albo

4) po wyznaczonym przez Komisje terminie na nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji, o ktorym
mowa W art. 54h ust. 5

- z akcji tych nie moze by¢ wykonywane prawo glosu, z zastrzezeniem art. 54m.
2. W przypadku wykonywania uprawnien podmiotu dominujacego towarzystwa:

1) z naruszeniem przepisu art. 54 ust. 1 albo

2) w przypadku zgloszenia przez Komisj¢ sprzeciwu, o ktorym mowa w art. 54h ust. 1, albo

3) przed uptywem terminu uprawniajgcego Komisje do zgloszenia sprzeciwu, o ktorym mowa w art.
54h ust. 1, albo

4) uzyskanych po uptywie terminu, o ktorym mowa w art. 54h ust. 5

- czlonkowie zarzadu towarzystwa powotani przez podmiot dominujacy lub bedacy czlonkami zarzadu,
prokurentami lub osobami petnigcymi kierownicze funkcje w podmiocie dominujgcym nie mogg uczestniczyé w
czynnosciach z zakresu reprezentacji towarzystwa; w przypadku gdy nie mozna ustalié¢, ktorzy czlonkowie
zarzadu zostali powotani przez podmiot dominujacy, powolanie zarzadu jest bezskuteczne od dnia uzyskania
przez ten podmiot uprawnien podmiotu dominujacego towarzystwa, z zastrzezeniem art. 54m.

3. Uchwaty walnego zgromadzenia towarzystwa podjg¢te z naruszeniem przepisu ust. 1 sa niewazne, chyba ze
spetniajg wymogi kworum oraz wigkszos$ci glosoOw bez uwzglednienia gtoséw niewaznych. W przypadkach, o
ktorych mowa w ust. 1, prawo wytoczenia powoddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaly walnego
zgromadzenia przystuguje roéwniez Komisji. Przepis art. 425 Kodeksu spotek handlowych stosuje sig
odpowiednio.

4. Czynnosci z zakresu reprezentacji towarzystwa podejmowane z udzialem czlonkéw zarzadu z naruszeniem
przepisu ust. 2, sg niewazne. Przepis art. 58 § 3 Kodeksu cywilnego stosuje sie¢ odpowiednio.

5. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 lub 2, Komisja moze, w drodze decyzji, nakaza¢ zbycie akcji w
wyznaczonym terminie.

6. Jezeli akcje nie zostang zbyte w terminie, o ktorym mowa w ust. 5, Komisja moze natozy¢ na akcjonariusza
towarzystwa kar¢ pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt lub cofnaé zezwolenie na wykonywanie przez
towarzystwo dziatalnosci, o ktorej mowa w art. 45 ust. 1.

Art. 56. [Zakaz wykonywania prawa glosu] [110]
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1. Jezeli uzasadnione jest to potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem, z uwagi na oceng
sytuacji finansowej podmiotu, ktéry uzyskat bezposrednio lub posrednio prawo wykonywania gtosu na walnym
zgromadzeniu na poziomach okre§lonych w art. 54 ust. 1 albo stat si¢ bezposrednio lub posrednio podmiotem
dominujacym towarzystwa lub z uwagi na mozliwy wptyw tego podmiotu na towarzystwo, a w szczegélnosci w
przypadku stwierdzenia, ze podmiot ten nie dochowuje zobowigzan, o ktéorych mowa w art. 54h ust. 3, Komisja
moze, w drodze decyzji:

1) nakaza¢ zaprzestanie wywierania takiego wplywu, wskazujac termin oraz warunki i zakres podjecia
stosownych czynnosci lub

2) zakaza¢ wykonywania prawa glosu z akcji towarzystwa posiadanych przez ten podmiot lub wykonywania
uprawnien podmiotu dominujacego przystugujacych temu podmiotowi. Dokonujac oceny czy zachodzi
przestanka do wydania tego zakazu przepisy art. 54h ust. 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio.

2. Decyzje, o ktérych mowa w ust. 1, sa natychmiast wykonalne.

3. W przypadku wydania decyzji, o ktorych mowa w ust. 1, wykonywanie przez akcjonariusza prawa glosu ze
wszystkich posiadanych akcji towarzystwa jest bezskuteczne.

4. Uchwata walnego zgromadzenia towarzystwa jest niewazna, jezeli przy jej podejmowaniu wykonano prawo
glosu z akcji, w stosunku do ktorych Komisja wydata na podstawie ust. 1 decyzje
w przedmiocie zakazu wykonywania prawa glosu, chyba Zze uchwata spetnia wymogi kworum oraz wigkszosci
glosow oddanych bez uwzglednienia glosow niewaznych. Prawo wytoczenia powodztwa o stwierdzenie
niewaznosci uchwaty przystuguje rowniez Komisji. Przepis art. 425 Kodeksu spotek handlowych stosuje si¢
odpowiednio.

5. Jezeli Komisja wydata na podstawie ust. 1 decyzj¢ w przedmiocie zakazu wykonywania uprawnien podmiotu
dominujgcego, przepisy art. 541 ust. 2 i 4 stosuje si¢ odpowiednio.

6. W przypadku wydania na podstawie ust. 1 decyzji w przedmiocie zakazu wykonywania prawa glosu lub
uprawnien podmiotu dominujacego, Komisja moze, w drodze decyzji, nakaza¢ zbycie akcji w wyznaczonym
terminie.

7. Jezeli akcje nie zostang zbyte w terminie, o ktorym mowa w ust. 6, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢
na akcjonariusza towarzystwa kare pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt lub cofngé zezwolenie na wykonywanie
dziatalnosci przez towarzystwo.

8. Na wniosek akcjonariusza lub podmiotu dominujacego Komisja uchyla decyzje w przedmiocie zakazu
wydana na podstawie ust. 1, jezeli ustaly okoliczno$ci uzasadniajace wydanie tej decyz;ji.

9. Przepisy ust. 1-8 stosuje si¢ odpowiednio w przypadku, o ktérym mowa w art. 54 ust. 7, do podmiotow
bedacych stronami porozumienia.

Art. 228.

1. W przypadku gdy towarzystwo narusza przepisy prawa, nie wypelnia warunkéw okre§lonych w zezwoleniu,
przekracza zakres zezwolenia lub narusza interes uczestnikow funduszu inwestycyjnego lub uczestnikow
zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, Komisja moze, w drodze decyzji:

1) cofngé zezwolenie albo

2) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500 000 zt, albo
3) zastosowac lgcznie obie sankcje, o ktérych mowa w pkt 11 2.
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2. Komisja moze nalozy¢ na towarzystwo sankcje, o ktorych mowa w ust. 1, jezeli stwierdzi, ze fundusz
inwestycyjny narusza przepisy regulujace dziatalno§¢ funduszy inwestycyjnych, przepisy ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym, ustawy o ofercie publicznej lub ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie
przestrzega przepisow statutu lub warunkéw okreSlonych w zezwoleniu Iub nie dziala zgodnie z
postanowieniami prospektu informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt
informacyjny funduszu zawiera postanowienia niezgodne
z przepisami ustawy lub nieuwzglgdniajace nalezycie interesu uczestnikéw funduszu.

2a. Komisja moze nakaza¢ funduszowi zmiang¢ statutu w terminie okreslonym przez Komisje, jezeli statut
zawiera postanowienia niezgodne z przepisami ustawy lub nieuwzglgdniajace nalezycie interesu uczestnikow
funduszu.

3] W przypadku gdy towarzystwo narusza przepisy prawa, nie wypeia warunkow okreslonych w zezwoleniu
na zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych albo w
zezwoleniu na wykonywanie doradztwa inwestycyjnego, przekracza zakres zezwolenia, nie przestrzega zasad
uczciwego obrotu lub narusza interes zleceniodawcy, Komisja moze, w drodze decyzji:

1) cofnaé zezwolenie na zarzadzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych albo zezwolenie na wykonywanie doradztwa inwestycyjnego;

2) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500 000 zt;

3) zastosowac lacznie obie sankcje, o ktérych mowa w pkt 11 2.

4. W przypadku gdy umowa lub umowy, o ktérych mowa w art. 185 ust. 6, nie zostang zawarte w terminie 3
miesi¢cy od dnia zarejestrowania funduszu, Komisja moze natozy¢ na towarzystwo kare¢ pienigzng w wysokosci
do 500 000 zt.

4a. W przypadku wykonania przez fundusz inwestycyjny otwarty prawa glosu z papierdéw wartosciowych z
naruszeniem art. 104 ust. 7 Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ na towarzystwo zarzadzajace tym
funduszem kar¢ pieniezna do wysokosci 500 000 zt.

5. Wydanie decyzji nastgpuje po przeprowadzeniu rozprawy. Komisja moze nadaé decyzji rygor
natychmiastowej wykonalnosci.

6. Decyzja podlega ogloszeniu w Dzienniku Urzgdowym Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja moze
nakazaé jej ogloszenie w dwoch dziennikach ogoélnopolskich na koszt towarzystwa, jezeli jest to szczeg6lnie
istotne ze wzgledu na ochrong interesoéw uczestnikow.

7. Wydane przez Komisje decyzje dotyczace funduszu inwestycyjnego, ktorego jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne s zbywane na terytorium panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, a poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, Komisja niezwlocznie przekazuje organom panstwa wiasciwym dla nadzoru nad
funduszami inwestycyjnymi, w ktorym te jednostki lub certyfikaty sg zbywane.

Art. 229.

1. Informacje dotyczace funduszu inwestycyjnego albo zbiorczego portfela papierow wartosciowych
publikowane przez towarzystwo, w tym informacje reklamowe, powinny rzetelnie przedstawia¢ sytuacje
finansowg funduszu albo zbiorczego portfela papieréw wartosciowych oraz ryzyko zwigzane z uczestnictwem w
funduszu albo zbiorczym portfelu papierow wartosciowych, a w przypadku, o ktorym mowa w art. 100 ust. 3,
takze wskazywaé emitenta, poreczyciela lub gwaranta papierow wartosciowych. Publikowane informacje nie
moga wprowadza¢ w blad.

2. Kazda informacja reklamowa odnoszaca si¢ do nabywania jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych musi wskazywa¢ na istnienie odpowiednio prospektu informacyjnego, skrotu prospektu
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informacyjnego, prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego albo warunkow emisji i wskazywac
miejsce, w ktorym dany dokument jest publicznie dostgpny.

3. Jezeli warto$¢ aktywow netto funduszu inwestycyjnego cechuje si¢ lub bedzie si¢ cechowaé duza zmiennoscia
ze wzgledu na sklad portfela inwestycyjnego funduszu lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem, w
informacjach o funduszu, o ktorych mowa w ust. 1, nalezy zamieéci¢ wyeksponowane stwierdzenie wskazujace
na te ceche.

4. Jezeli fundusz inwestycyjny otwarty lokuje wigkszo$¢ aktywow w inne kategorie lokat niz papiery
warto$ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego albo odzwierciedla sklad indeksu papieréw wartosciowych,
zgodnie z art. 99 ust. 1, w informacjach o funduszu, o ktérych mowa w ust. 1, nalezy zamie$ci¢ wyeksponowane
stwierdzenie wskazujace na te cechg.

5. Jezeli Komisja stwierdzi, ze publikacje, o ktorych mowa w ust. 1, wprowadzaja lub mogg wprowadzi¢ w biad,
moze zakaza¢ ich oglaszania i nakaza¢ ogloszenie odpowiednich sprostowan w wyznaczonym terminie.

6. Jezeli zakaz lub nakaz, o ktérych mowa w ust. 5, nie zostanie wykonany, Komisja nakltada na towarzystwo
kare pienigzng w wysokosci do 500 000 zt. W takim wypadku Komisja dokona ogloszenia odpowiednich
sprostowan na koszt towarzystwa.

7. Fundusze inwestycyjne inne niz fundusze inwestycyjne otwarte, jak rowniez fundusze inwestycyjne otwarte
dzialajace jako fundusze podstawowe lub powigzane, nie moga w swoich statutach, w prospektach lub w innych
publikowanych i dostepnych w sposob publiczny informacjach reklamowych wskazywaé, ze spelniaja
wymagania okre§lone w przepisach prawa wspolnotowego regulujacego zasady zbiorowego inwestowania w
papiery warto$ciowe lub sugerowacd, ze ich dziatalno$¢ jest zgodna z tymi przepisami.

Art. 230.

1. W uzasadnionych przypadkach Komisja moze nakaza¢ towarzystwu zmiang osob, o ktorych mowa w art. 58
ust. 1 pkt 4, 6 i 15, wyznaczajac termin na dokonanie tej zmiany, nie krotszy niz 14 dni.

2. Jezeli zmiana, o ktdrej mowa ust. 1, nie zostanie dokonana w okreslonym terminie, Komisja moze natozy¢ na
towarzystwo kare pieniezng w wysokosci do 500 000 zt.

3. Jezeli pomimo natozenia kary pieni¢znej zmiana nie zostanie dokonana, Komisja moze cofna¢ zezwolenie na
utworzenie towarzystwa. W takim przypadku stosuje si¢ przepis art. 68.

Art. 232.

1. Jezeli depozytariusz narusza przepisy ustawy lub nie wypelnia obowigzkow okreslonych w umowie o
prowadzenie rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego, Komisja moze nakaza¢ funduszowi zmiang
depozytariusza lub natozy¢ na depozytariusza karg pienigzng w wysokosci do 500 000 zt.

2. Jezeli depozytariusz nie wypetnia okreslonych w ustawie obowiazkéw przekazywania informacji Komisji,
Komisja moze natozy¢ karg pieni¢zng w wysokosci do 500 000 zt.

3. W razie powzigcia watpliwosci co do prawidtowosci lub rzetelnosci sprawozdan finansowych towarzystwa
lub funduszu inwestycyjnego albo innych informacji finansowych, ktorych obowiazek sporzadzenia wynika z
odrebnych przepisow, lub prawidtowosci prowadzenia ksigg rachunkowych, Komisja moze zleci¢ kontrole tych
sprawozdan, informacji i ksigg rachunkowych podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych.
W przypadku gdy kontrola wykaze, ze watpliwosci byly uzasadnione, towarzystwo zwraca Komisji koszty
przeprowadzenia kontroli.
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Art. 233.

1. W przypadku gdy podmiot, o ktérym mowa w art. 32 ust. 2, narusza przepisy ustawy, nie wypetnia warunkow
okreslonych w zezwoleniu lub przekracza zakres zezwolenia, lub wykonuje dziatalno$¢ z naruszeniem interesow
uczestnikow funduszy lub zasad uczciwego obrotu, Komisja moze, w drodze decyz;ji:

1) cofngé zezwolenie;
2) natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 500 000 zt;
3) zastosowac tacznie obie sankcje, o ktorych mowa w pkt 11 2.

2. W przypadku gdy podmiot, o ktérym mowa w art. 226 ust. 1 pkt 4, wykonuje dziatalno$¢ w zakresie
wykonywania obowiazkow wynikajacych z umowy zawartej z towarzystwem niezgodnie z t3 umowsg oraz
statutem funduszu inwestycyjnego, Komisja moze natozy¢ na ten podmiot karg pieni¢zng do wysokosci 500 000
zt lub nakaza¢ towarzystwu odstgpienie od umowy.

3. W przypadku gdy podmiot, o ktorym mowa w art. 226 ust. 1 pkt 5, wykonuje dzialalno$¢ w zakresie
wykonywania obowigzkéw wynikajacych z umowy zawartej z funduszem niezgodnie z ta umowa oraz statutem
funduszu inwestycyjnego, Komisja moze natozy¢ na ten podmiot kar¢ pieni¢zng do wysokosci 500 000 zt lub
nakaza¢ funduszowi odstgpienie od umowy.

4. W przypadku gdy podmiot prowadzacy dzialalno$¢ maklerska, o ktorym mowa w art. 32 ust. 1, narusza
przepisy ustawy lub wykonuje dziatalno$¢ z naruszeniem przepiséw statutu funduszu inwestycyjnego, intereséw
uczestnikow funduszu lub zasad uczciwego obrotu, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 500 000
zk.

Art. 234.

W przypadku gdy podmiot, o ktorym mowa w art. 192 ust. 1, narusza przepisy prawa lub statutu funduszu
sekurytyzacyjnego, nie wypetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu lub przekracza zakres zezwolenia, lub
wykonuje dziatalno$¢ z naruszeniem zasad uczciwego obrotu lub z naruszeniem interesOw uczestnikow
funduszu sekurytyzacyjnego, Komisja moze, w drodze decyzji:

1) cofna¢ zezwolenie;
2) natozy¢ kare pienieznag do wysokosci 500 000 zt;
3) zastosowac tacznie obie sankcje, o ktorych mowa w pkt 11 2.

Art. 234a.

1. W przypadku gdy podmiot obowigzany do ztozenia zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1, nie
dokonuje tego zawiadomienia, Komisja moze nalozy¢ na ten podmiot kare pienigzng do wysokosci 500 000 zt.

2. Komisja moze nalozy¢ karg, o ktdrej mowa w ust. 1, rowniez na podmiot, ktory nabywa albo obejmuje akcje
lub prawa z akcji lub staje si¢ podmiotem dominujgcym towarzystwa, pomimo zgloszenia sprzeciwu, o ktérym
mowa w art. 54h ust. 1.

2a. Komisja moze natozy¢ kare, o ktérej mowa w ust. 1, réwniez na podmiot, ktéry:

1) nabywa albo obejmuje akcje lub prawa z akcji lub staje sie podmiotem dominujgcym towarzystwa przed
uplywem terminu do zgloszenia sprzeciwu lub przed wydaniem przez organ nadzoru decyzji o stwierdzeniu
braku podstaw do zgloszenia sprzeciwu, o ktorym mowa w art. 54h ust. 1;

2) nabywa albo obejmuje akcje lub prawa z akcji lub uzyskuje uprawnienia podmiotu dominujgcego
towarzystwa po wyznaczonym przez Komisj¢ terminie, o ktorym mowa w art. 54i ust. 1.
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3. W przypadku gdy podmiot obowigzany do ztozenia zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 57 ust. 1, nie
dokonuje tego zawiadomienia, Komisja moze natozy¢ na ten podmiot kare pieni¢zna do wysokosci 100 000 zt.

Art. 267.

W przypadku powiadomienia Komisji przez wiasciwe organy panstwa goszczacego, ze towarzystwo, ktore
prowadzi na terytorium tego panstwa dzialalno§¢ w formie oddziatu lub w formie innej niz oddzial, narusza
przepisy prawa obowigzujace w tym panstwie i nie usung¢to nieprawidlowosci w terminie wyznaczonym przez te
organy, Komisja moze:

1) wezwac towarzystwo do zaprzestania naruszania przepisOw prawa na terytorium panstwa cztonkowskiego;

2) natozy¢ na towarzystwo kare pieni¢zna w wysokosci do 500 000 zt;

3) zakaza¢ wykonywania przez towarzystwo dziatalnosci na terytorium panstwa cztonkowskiego;

4) zastosowac acznie sankcje, o ktérych mowa w pkt 2 i 3;

5) zakaza¢ zbywania na terytorium panstwa goszczacego jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych zarzadzanych przez towarzystwo.

Art. 287.

Kto bez wymaganego zezwolenia wykonuje dzialalno$¢ polegajaca na lokowaniu, w papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pieni¢znego lub inne prawa majatkowe, srodkoéw pienigznych osob fizycznych, prawnych lub
jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, zebranych w drodze propozycji zawarcia
umowy, ktorej przedmiotem jest udzial w tym przedsigwzigciu, podlega grzywnie do 5 000 000 zt lub karze
pozbawienia wolnosci do lat 5.

Art. 288.

Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje zawarte w prospekcie informacyjnym, skrdcie prospektu
informacyjnego albo w warunkach emisji, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane wplywajace w
istotny sposob na tres¢ informacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zt lub karze pozbawienia wolnosci do lat 3.

Art. 289.

1. Kto, bedac obowigzanym do zachowania tajemnicy zawodowej, o ktorej mowa w art. 280 ust. 2 i 3, ujawnia ja
lub wykorzystuje niezgodnie z jej przeznaczeniem, podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 3.

2. Jezeli sprawca dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1 w celu osiggnigcia korzySci majatkowej lub
osobistej, podlega grzywnie do 5000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom
tacznie.

Art. 290.

Kto bez spelnienia warunkow, o ktérych mowa w art. 253-256, art. 258 lub art. 270, zbywa tytuty uczestnictwa
funduszy zagranicznych lub funduszy inwestycyjnych otwartych z siedziba w panstwach nalezacych do EEA,
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom tgcznie.

Art. 291.

Kto bez spetnienia warunkow, o ktorych mowa w art. 277, zbywa tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedzibg w panstwach OECD innych niz panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezace do EEA,
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom tgcznie.
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Art. 292,

Kto bez spetienia warunkow, o ktorych mowa w art. 270, tworzy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oddzialy spotek zarzadzajacych, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5,
albo obu tym karom facznie.

Art. 293.

Kto bez spelnienia warunkow, o ktorych mowa w art. 271, wykonuje na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalno$¢ spotek zarzadzajacych, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolno$ci do lat 5,
albo obu tym karom facznie.

Art. 294,

Kto bez spelienia warunkow, o ktorych mowa w art. 279, tworzy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oddziaty spotek, ktore zarzadzaja funduszami inwestycyjnymi w panstwach OECD innych niz panstwo
cztonkowskie lub panstwo nalezace do EEA, podlega grzywnie do 5 000000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 5, albo obu tym karom tacznie.

Art. 295.

Kto bez wymaganego zezwolenia wykonuje dziatalnoé¢, o ktorej mowa w art. 32 ust. 2, art. 45 ust. 1 lub ust. 2
lub art. 209, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym karom
lacznie.

Art. 296.

Kto, nie bedac do tego uprawnionym, uzywa w firmie (nazwie), reklamie, informacji reklamowej lub do
okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalno$ci gospodarczej okreslen, o ktorych mowa w art. 14 ust. 4 i 6 lub
art. 41 ust. 2, podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym karom
acznie.

Art. 298.

Kto, dziatajagc w imieniu lub w interesie osoby prawnej wbrew obowigzkowi, o ktérym mowa w art. 227 ust. 3,
nie przekazuje niezwlocznie kopii dokumentéw lub innych nosnikow informacji albo nie udziela informacji lub
wyjasnien, podlega grzywnie albo karze ograniczenia wolnosci.

Art. 299.

Kto wbrew obowigzkowi, o ktorym mowa w art. 69 oraz art. 227 ust. 1, nie archiwizuje lub nie przechowuje
dokumentéw Iub innych no$nikéw informacji zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci towarzystwa lub
funduszu inwestycyjnego, podlega grzywnie albo karze ograniczenia wolno$ci

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim spolka prowadzi dzialalnos¢

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng i polityczna w Polsce
Cato$¢ osiaganych przez Spotke przychodow jest zwigzana z dziatalno$ciag na rynku krajowym i z tego tez

wzgledu jest ona uzalezniona posrednio od czynnikow zwiazanych z 0go6lng sytuacja makroekonomiczng Polski.
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Perturbacje na mig¢dzynarodowych rynkach finansowych wptyngty na sytuacj¢ gospodarcza w Polsce.
Odnotowano spadek tempa krajowego wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia oraz deprecjacj¢ kursu
ztotego wobec walut obcych. Opisane powyzej tendencje makroekonomiczne moga wptywac na spadek wartosci
nieruchomosci stanowigcych przedmiot zabezpieczenia nabywanych wierzytelnosci, a co si¢ z tym wigze takze
sytuacje finansowa Spotki. Z drugiej strony niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze prowadzi¢ do
probleméw finansowych podmiotéw gospodarczych, zwigkszenia finansowania poprzez instrumenty finansowe
zabezpieczone hipotecznie oraz problemow z regulowaniem zobowigzan zabezpieczonych hipotecznie. Obecna
sytuacja gospodarcza ma wpltyw na wzrost portfela ztych kredytow, 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 wptynac na wyniki i sytuacje
finansowa Spotki.

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepisdw prawa lub rdzne jego interpretacje. Niespdjnos¢ oraz brak
jednolitej interpretacji przepisOw prawa pociggaja za soba powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Zmiany przepisOw prawa moga wptywac zar6wno na otoczenie prawne dzialalnosci gospodarczej,
jak rowniez bezposrednio na Spotke w tym na jej sytuacje finansowg i wyniki. Wprowadzone w ostatnich latach

zmiany zwigzane z zabezpieczeniem hipotecznym, (znoszace m.in. uprzywilejowanie Skarbu Panstwa) ida w
kierunku zapewniajacym wigksze bezpieczenstwo obrotu wierzytelnosciami hipotecznymi.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywna niestabilnoscig. Ewentualne, nieoczekiwane zmiany
dotyczace opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wplyna¢ negatywnie na prowadzona przez Spotke
dziatalnos¢. Kwestia opodatkowania obrotu wierzytelnosciami oraz kwalifikacji podatkowej czynnosci
zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnosci budzi kontrowersje zaréwno doktrynalne jak réwniez w interpretacji
organéw skarbowych stanowigc o wcigz istniejacym ryzyku zwigzanym z ta kwestig. Niezaleznie od
powyzszego z chwilg przystgpienia Rzeczpospolitej Polskiej do Wspdlnot Europejskich i dokonania
implementacji dorobku prawnego Unii Europejskiej uznaé nalezy, ze zostato znaczaco ograniczone ryzyko w
zakresie interpretacji i zmian postanowien ustawy o podatku od towarow i ustug, ktory to podatek nie moze byé
ustalany przez Panstwo Cztonkowskie w sposob sprzeczny z postanowieniami VI Dyrektywy VAT Rady UE w
sprawie harmonizacji przepisow Panstw Cztonkowskich. Zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 1 w zwiazku z

art. 13 akapit B pkt d) obrot wierzytelno§ciami stanowiacy jeden z podstawowych przedmiotow dziatalnos$ci
Emitenta jest §wiadczeniem uslug w rozumieniu przepiséw o VAT i jest jednoczesnie ustuga zwolniong od
podatku.

Ryzyko spadku marz
Ewentualne ryzyko spadku marz zwigzane moze by¢ z pojawieniem si¢ znaczacej konkurencji na rynku

wierzytelno$ci hipotecznych i pozyczek hipotecznych. Po wycofaniu si¢ z rynku spotek i funduszy nalezacych
do Lehman Brothers lub korzystajacych z jego kapitatu, konkurencja na rynku wierzytelnosci ulegta znacznemu
zmniejszeniu. W najblizszych latach nalezy jednak liczy¢ si¢ zapelieniem powstatej luki i ponownym wzrostem
konkurencji. Zagrozenie stanowi¢ moze w szczego6lnosci ewentualny wzrost zainteresowania tym segmentem
rynku przez instytucje posiadajace znaczne zasoby kapitalowe. Biorac jednak pod uwagg, ze wierzytelnosci
hipoteczne sg zazwyczaj przedmiotem indywidualnych transakcji, Spotka ma mozliwo$¢ ustalania minimalnego
poziomu marzy, przy ktorym podejmuje decyzje o inwestycji. Istotniejsze ryzyko spadku marz moze
wystgpowac poza obszarem dzialalnosci 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 dzialalnosci Spotki ogranicza si¢ do kwestii zwiazanych z hipotekami

ustanowionymi w walutach obcych. Wzrost warto$ci ztotego w stosunku do waluty, w ktorej ustanowiona jest
hipoteka rodzi ryzyko nie uzyskania splaty catosci wierzytelnosci. Spotka eliminuje to ryzyko poprzez analiz¢
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potencjalnych inwestycji. Podkresli¢ nalezy, ze Spolka nie nabywa wierzytelnosci w walutach obcych. W
przypadku wierzytelnosci z tytulu kredytow udzielonych w walutach obcych, przedmiotem transakcji sg juz
wierzytelnoéci przewalutowane i wymagalne w zlotych. Pozwala to na ustalenie poziomu zaspokojenia
wierzytelnosci na podstawie hipoteki ustanowionej w walucie obcej przy zatozonych przedziatach kursu walut.
Spotka nie korzysta z finansowania w walutach obcych.

Czynniki specyficzne dla spélki i jej branzy

Ryzyko zwiazane z wycena nieruchomosci i przejmowanych przez Spoétke

W ramach dziatalnosci Spotki istnieje takze ryzyko zmiany wycen nieruchomosci bedacych przedmiotem
zabezpieczenia posiadanych przez Emitenta wierzytelnosci lub nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie
udzielonych pozyczek. Wierzytelno$¢ zabezpieczona hipotecznie wymaga okreslenia wartosci rynkowej
nieruchomosci przed transakcja zakupu danej wierzytelnosci lub przed udzieleniem pozyczki. Niejednokrotnie
wycena jest takze konieczna w czasie trwania procesu zwigzanego z dochodzeniem naleznosci. Dodatkowo
wycena jest czesto niezbedna przed transakcja sprzedazy nieruchomosci stanowiacej przedmiot zabezpieczenia
(np. w postepowaniu egzekucyjnym czy upadtosciowym). Ewentualny btad wyceny moze by¢ przyczyna zakupu

wierzytelnosci lub udzielenia pozyczki, ktorej wysoko$¢ nie bedzie znajdowata pokrycia w rzeczywistej warto$ci
przedmiotu zabezpieczenia. Istnieje réwniez ryzyko blednej wyceny w procesie egzekucji lub w trakcie
upadto$ci. Moze to oznacza¢ w przypadku zbyt niskiej wyceny niewystarczajacg ilo$¢ $rodkdéw na zaspokojenie
cato$ci wierzytelnosci lub w przypadku zbyt wysokiej wyceny — problemy ze zbyciem nieruchomosci za
ustalong warto$¢. Inng przyczyna zmiany wyceny nieruchomosci moze by¢ zmiana ogdlnej tendencji panujacej
w danym okresie na rynku nieruchomosci.

Ryzyko plynnosci oraz braku potencjalnych inwestoréow zainteresowanych nabyciem nieruchomosci
Spotka na biezaco wywiazuje si¢ ze swoich zobowigzan. Ewentualne zagrozenia plynnos$ci moga wystapi¢ w

przypadku zapadalnosci termindw sptat rat kredytow lub wykupu obligacji przy jednoczesnym braku mozliwosci
zamknigcia inwestycji w wierzytelnosci lub braku sptaty udzielonych przez Spoétke pozyczek. Nieruchomosci
naleza do aktywow o ograniczonej ptynnosci, dlatego zbycie ewentualnie przejetych nieruchomosci po cenie
rownej jej wartoSci rynkowej jest procesem wymagajacym odpowiedniego czasu. Brak ptynnosci moze
spowodowac, ze jedna ze stron transakcji bedzie zmuszona do zawarcia transakcji po niekorzystnej, odbiegajacej
od warto$ci rynkowych, cenie.Pomimo wielu mozliwosci wyjscia z inwestycji, istnieje rowniez ryzyko braku
potencjalnych inwestoréw zainteresowanych nabyciem nieruchomosci stanowigcych przedmiot zabezpieczenia
posiadanych przez Spotke wierzytelnosci. Zachowanie plynnosci jest zatem uzaleznione jest od terminéw
zamknigcia inwestycji i pozyskiwania dalszych Zrédel finansowania. Spotka przyjmuje bezpieczny horyzont
czasowy na zamknigcie inwestycji tak, aby brak sprzedazy pojedynczych nieruchomos$ci w zakltadanym terminie,
nie wplynat negatywnie na wywiazywanie si¢ z zobowigzan.

Ryzyko kredytowe

Emitent minimalizuje ryzyko kredytowe zwigzane z inwestycjami w wierzytelnosci i pozyczki hipoteczne
poprzez odpowiednie procedury $ci§le okreslajace jako$¢ inwestycji. Realizowane inwestycje dotyczace
wierzytelno$ci i pozyczek musza posiadaé odpowiednie zabezpieczenia, zapewniajace Spolce zwrot inwestycji.
Stosowane zabezpieczenia nabywanych wierzytelnosci oraz udzielanych pozyczek pozwalaja na
minimalizowanie ryzyka zwigzanego ze ztg kondycja finansowa dhuznika Iub jego niewyptacalnoscia.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikéw
W przypadku Spotki ryzyko utraty kluczowych pracownikow istnieje gtownie ze wzgledu na jednoosobowy
zarzad. W przypadku ewentualnych zmian w zakresie Swiadczenia pracy na rzecz Spotki zarowno przez prezesa

zarzadu jak i innych kluczowych specjalistow, mogloby mie¢ w krotkiej perspektywie (przejsciowy okres
dostosowawczy) negatywny wptyw na dziatalno§¢ Spotki.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Dziatalno$¢ Spotki zwigzana jest z rynkiem kapitatlowym, na ktéry wptywa sytuacja ekonomiczna w kraju i na
Swiecie. Spotka zarzgdza swoja ptynnoscig poprzez biezgce monitorowanie poziomu wymagalnych zobowigzan,
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prognozowanie przeplywoéw pienigznych. Spotka  inwestuje wolne §rodki pienigzne w bezpieczne,
krétkoterminowe instrumenty finansowe (lokaty bankowe), ktore moga by¢ w kazdej chwili wykorzystane do
obstugi zobowigzan. Spotka na biezaco monitoruje stany naleznosci od kontrahentéw, przez co narazenie jej na
ryzyko niesciggalnosci naleznosci jest nieznaczne.

K6SP.Z0.0.

Spotka w roku 2011 nie prowadzila dzialalno$ci operacyjnej, zatem nie mozna wskazac¢ istotnych czynnikéw
ryzyka 1 zagrozen dla Spotki. W przysztosci Spotka moze sta¢ si¢ baza dla realizacji nowych projektow
inwestycyjnych zwigzanych z nieruchomosciami.

EFUND SP. Z0.0.

Czynnikami, ktore zadecyduja w perspektywie co najmniej kolejnego potrocza bedzie stabilno$é rynku
kapitatowego w Polsce, a szczegolnie ptynnos¢ i rentownos¢ rynku NewConnect.

Spotka prowadzi swoja dziatalnos¢ w sposob zgodny z zaplanowanym wczeséniej. Jedynym zagrozeniem dla
skonsolidowanego wyniku dziatalnosci eFund (ale bez wptywu na stabilno$¢ dziatalnosci) moze by¢ dynamika
przekazywanych $rodkéow Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego przez Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczoéci dla TechnoBoard Sp. z o.0., spotki powigzanej z eFund, w ramach zawartej umowy
o dofinansowanie projektu z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka dziatanie 3.1

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

PBP Bank S.A. identyfikuje nastepujace glowne kategorie ryzyka:
e  Ryzyko kredytowe,
o Ryzyko rynkowe,
o  Ryzyko operacyjne,
e  Ryzyko plynnosci,
e Pozostale kategorie ryzyk.

W zwiagzku z zatozeniami strategii Banku ryzyko kredytowe jest kluczowym elementem profilu ryzyka Banku.
Ryzyko kredytowe obejmuje nastepujace rodzaje:

o Bazowe ryzyko kredytowe — ryzyko wynikajace z niewykonywania przez dtuznika zobowiazania
dotyczacego kapitatu, odsetek lub innych naleznosci,

e Ryzyko kredytowe kontrahenta — oznacza ryzyko niewykonania zobowigzania przez kontrahenta
transakcji przed ostatecznym rozliczeniem przeptywow srodkow pieni¢znych
zwigzanych z ta transakcja,

e Ryzyko koncentracji — mogace istotnie wptyna¢ na stabilnosc¢ i bezpieczenstwo dziatania banku,

e Ryzyko rezydualne — rozumiane jako ryzyko mniejszej niz zaktadano skutecznos$ci technik ograniczenia
ryzyka kredytowego, wykorzystywanych przez Bank,

¢ Ryzyko sekurytyzacji — dotyczy niepewnos$ci odnosnie ekonomicznej istoty danej transakcji i poziomu
przeniesienia tego ryzyka.

Ryzyko rynkowe wigze si¢ z poniesieniem straty w zwiazku z niekorzystng zmiang parametrow rynkowych w
zakresie kursdw walutowych, stop procentowych oraz cen aktywow lub kontraktow. Ryzyko rynkowe obejmuje
nastepujace rodzaje ryzyka:

e Ryzyko stopy procentowej (IR), w tym ryzyko stopy procentowej w ksiedze bankowej- ryzyko
poniesienia straty w zwiazku z niekorzystng zmiang rynkowych stop procentowych wynikajace z
ryzyka niedopasowania terminéw przeszacowania, ryzyko opcji klienta, ryzyko bazowe oraz ryzyko
krzywej dochodowosci,

e Ryzyko walutowe (FX) — poniesienia straty z tytulu posiadania przez Bank otwartej i niebezpiecznej
pozycji walutowej na skutek niekorzystnej zmiany rynkowych kurséw walutowych,

e Ryzyko dluznych papier6w wartosciowych — ryzyko poniesienia straty z tytulu posiadania przez Bank
dtuznych papierow wartoSciowych lub kontraktéw opartych na cenach tych papierow na skutek
niekorzystnej zmiany rynkowych cen tych papierow,
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e Ryzyko kapitatowych papierow warto§ciowych — ryzyko poniesienia straty z tytutu posiadania przez
Bank kapitatowych papierow warto§ciowych lub kontraktéw opartych na cenach tych papieréw na
skutek niekorzystnej zmiany rynkowych cen tych papieréw,

e  Ryzyko cen towaréw — ryzyko poniesienia straty z tytutu posiadania przez Bank instrumentoéw opartych
na cenach towaréw na skutek niekorzystnej zmiany rynkowych cent tych towarow.

Ryzyko operacyjne definiowane jest jako ryzyko wystapienia straty wynikajacej z niedostosowania lub
zawodno$ci procesdw wewngtrznych, ludzi i systeméw lub ze zdarzen zewngtrznych. Ryzyko operacyjne
obejmuje m.in. ryzyko systemow IT, outsourcingu, ryzyka kadrowego.

Ryzyko ptynnosci definiowane jest jako ryzyko utraty zdolnosci terminowego regulowania zobowiazan, przy
czym przez pltynno$¢ nalezy rozumie¢ zdolno$¢ do finansowania aktywow i terminowego wykonania
zobowigzan w toku biezacej dziatalnosci Banku oraz innych, dajacych si¢ przewidzie¢ warunkach, bez
koniecznosci poniesienia straty.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Spétka prowadzi dzialalno$é

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie prawnym i podatkowym

W otoczeniu, w ktérym funkcjonuje Spotka i jej spotki portfelowe, moga nastapi¢ zmiany przepisow 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 przepiséw moze nastapi¢ modyfikacja sytuacji gospodarczej, moze narazi¢ Spotki na negatywne
skutki zwigzane z funkcjonowaniem jego badz jego spotek portfelowych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura makroekonomiczna

W przypadku wystapienia w otoczeniu gospodarczym, w ktorym funkcjonuje Spotka i jej spotki portfelowe,
negatywnych zjawisk zwigzanych w szczeg6lnosci z dekoniunktura makroekonomiczna na rynku krajowym,
ukrainskim badz §wiatowym, pogorszeniem koniunktury gieldowej na tych rynkach badz zmianami stop
procentowych, moze nastapi¢ pogorszenie wynikéw finansowych spolek portfelowych Spoltki i ich sytuacji
ekonomicznej. Wystgpienie tego typu zjawisk moze w sposdb negatywny wptynaé na wynik Spotki.

Ryzyko zwiazane z koniunktura w obszarach inwestycyjnych Spoétki
W przypadku wystapienia w otoczeniu gospodarczym, w ktorym funkcjonuja spotki portfelowe Spotki,

negatywnych zjawisk zwigzanych w szczegdélnosci z dekoniunkturg w danej branzy na rynku krajowym,
ukrainskim badz §wiatowym, pogorszeniem koniunktury gieldowej w danym sektorze rynku, moze nastapié
pogorszenie wynikow finansowych spotek portfelowych Spoéiki dziatajacych w danej branzy i ich sytuacji
ekonomicznej.

Ryzyko zwigzane ze zmianami stop procentowych

Zwazywszy na fakt, ze oprocentowanie Obligacji emitowanych przez Spotke obliczane bedzie na bazie zmiennej
stopy procentowej WIBOR 6M, wystepuje ryzyko wzrostu tych stop w stosunku do poziomu obowigzujgcego w
momencie emisji Obligacji, w szczegdlnosci w wyniku zmiany kierunku dziatan Rady Polityki Pienigznej w

zakresie ksztaltowania wysokosci stop procentowych. Znaczace zmiany stop procentowych moga mie¢ w
zwiazku z tym niekorzystny wplyw na wyniki osiggane przez Spotki.

Ryzyko administracyjne (zwigzane z postepowaniami administracyjnymi)

Dziatalno$¢ Spotki i niektorych spotek portfelowych moze by¢ zwiazana z konieczno$cia uzyskania zezwolen,
pozwolen administracyjnych, koncesji lub innych prawomocnych decyzji wymaganych przez przepisy
odpowiednich krajow. W zwiazku z powyzszym, moze wystapi¢ ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem badz
wystgpieniem op6znien w uzyskaniu tego typu uprawomocnionych postanowien.

Ryzyko zwiazane z dzialalnoscia organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym
Z uwagi na fakt, ze czg$¢ spotek portfelowych Spolki jest lub moze by¢ w przysztosci spotkami, ktérych papiery

warto$ciowe s3 notowane na rynkach regulowanych (w Polsce lub innym kraju), podlegaja one urzgdowemu
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nadzorowi odpowiednich instytucji rynku kapitalowego. Istnieje zatem ryzyko nalozenia przez te instytucje
sankcji (w tym administracyjnych kar finansowych) za niewykonywanie badz nieprawidlowe wykonywanie
obowigzkéw natozonych przez odpowiednie lokalne przepisy na spotki publiczne. Kary te z kolei mogltyby w
sposob negatywny wplynaé na wyniki finansowe spotek portfelowych oraz wynik dziatalnosci Spoiki.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Spotki

Ryzyko zwiazane z wykorzystaniem dlugu w finansowaniu dzialalnosci Spolki

Spotka korzysta i zamierza w dalszym ciagu korzysta¢ z finansowania dtuznego. Dotyczy to w szczeg6lnosci
emisji Obligacji oraz mozliwych kolejnych emisji papierow dtuznych. Korzystanie z finansowania dluznego
wigze si¢ ze wzrostem ryzyka dla dziatalnosci Spotki, w szczegolnosci wymogi dotyczace obstugi zadtuzenia

moga zmniejszy¢ przeplywy $rodkdw pienigznych oraz ograniczy¢ mozliwo$¢ rozwoju Spotki. To z kolei
mogloby w sposdb negatywny wplynaé na sytuacje ekonomiczng oraz wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w papiery wartosciowe i instrumenty finansowe

Spotka posiada i zamierza posiada¢ w przyszto$ci w ramach portfela inwestycyjnego papiery warto$ciowe oraz
instrumenty finansowe (w tym udzialy) spotek (zaréwno 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 poréwnawcze, metodg zdyskontowanych przepltywow
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 zwiazku z tym niska wycena tych aktywow na dzien
bilansowy Spoétki moze wplyna¢ niekorzystnie na wynik dziatalnosci Spotki za dany okres, co niekoniecznie
bedzie oddawato realne rezultaty inwestycji, ale moze mie¢ wpltyw na pogorszenie si¢ wynikdw dziatalnos$ci
Spotki w przypadku dekoniunktury gieldowej. Nalezy takze zwréci¢ uwage, ze powodowaé to moze wysokie
wahania wskaznikéw finansowych opartych na sprawozdaniu finansowym Spétki, ktére inwestorzy biorg pod
uwage przy okreslaniu poziomu bezpieczenstwa inwestycji. Ponadto, w przypadku wyjscia z inwestycji przez
Spotki wystepuje ryzyko osiagniccia niesatysfakcjonujacej ceny zbywanych aktywow.

Ryzyko zwiazane z plynnos$cig portfela inwestycyjnego
W skifad portfela inwestycyjnego Spotki wchodza i mogg wchodzi¢ w przysztosci podmioty, ktorych papiery

warto$ciowe oraz instrumenty finansowe nie s notowane na rynkach regulowanych, co moze wptywaé na
ograniczenie mozliwosci zbycia tych aktywow w momencie zakltadanym przez Spoitki, 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 utratg kadry zarzadzajacej Spotki

Dla prawidlowej realizacji strategii inwestycyjnej Spotki, a takze budowania wartosci jego aktywow istotne
znaczenie ma wiedza i do$wiadczenie osdb zarzadzajacych Spoéiki oraz zajmujacych kluczowe stanowiska w
zakresie pozyskiwania oraz analizy projektow inwestycyjnych, a takze nadzoru nad dziatalnoscig spotek
portfelowych. Utrata jednej badZz kilku takich os6b mogloby mie¢ krétkookresowo negatywny wplyw na

efektywnos$¢ dziatalnos$ci Spotki. Z kolei konkurencja na rynku wsréd pracodawcoOw moze przetozy¢ sie na
wzrost kosztow zatrudnienia nowych pracownikow Spotki, a co za tym idzie na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwiazane z niewlasciwa interpretacja wynikéw finansowych Spétki

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci 1 sprawozdawczosci finansowej, na wyniki finansowe Spotki w
istotnym stopniu wptywaja zyski/straty: (1) na sprzedazy spotek portfelowych oraz (2) na przeszacowaniu
warto$ci spotek portfelowych. Powoduje to, ze istotna cze$¢ wynikow finansowych Spotki jest wynikiem dziatan
bezgotowkowych wskazanych w p. (2) powyzej. Sytuacja ta powoduje, iz Spétka dysponuje istotnie nizszym
zasobem $rodkoéw pienigznych generowanych z dzialalno$ci operacyjnej niz mogtoby to wynika¢ z osigganych

wynikow finansowych.

Ryzyko zwiazane z charakterystyka dzialalnosci inwestycyjnej typu VC/PE
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Dziatalno$¢ inwestycyjna typu venture capital/ private equity (VC/PE) daje mozliwo$¢ uzyskiwania wyzszych
niz przecigtne stop zwrotu dzigki inwestowaniu kapitatu w przedsiewziecia charakteryzujace si¢ zwickszonym
poziomem ryzyka. Inwestycje zaliczane do kategorii venture capital wiaza si¢ najczesciej z finansowaniem
dzialalnosci spotek bedacych na wezesnym etapie rozwoju, o niesprawdzonym rynkowo, lecz perspektywicznym
modelu biznesowym, ktore poddawane sa wnikliwej analizie i weryfikacji opartej o prognozy i biznes plan
przedsiewzigcia skonfrontowane z know-how pracownikow Spolki. Inwestycje z segmentu private equity
koncentruja si¢ natomiast najczgsciej na spotkach znajdujacych si¢ na poézniejszych etapach rozwoju, o
ustabilizowanej pozycji rynkowej i sytuacji finansowej. Spotka posiada i moze posiada¢ w przysztosci w ramach
portfela inwestycyjnego papiery warto$ciowe oraz instrumenty finansowe (w tym udzialy) spotek, ktore zaliczy¢
mozna do kazdej z powyzszych kategorii. Oznacza to, ze Spotka angazuje inwestowane $rodki w projekty
charakteryzujace si¢ ponadprzecigtnym potencjalnym zwrotem z inwestycji oraz podwyzszonym poziomem
ryzyka, ktore nie gwarantujg jednak osiggnigcia dodatniego wyniku z dziatalnosci inwestycyjnej Spotki (z
poniesieniem strat wlacznie), co w rezultacie moze przetozy¢ si¢ negatywnie na wyniki finansowe Spoiki.

Ryzyko zwiazane z udzialem w transakcjach oséb trzecich

Spotka przewiduje mozliwos¢ realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych w ramach wspolnych projektow (np. typu
joint-venture) z osobami trzecimi, ktorych cele i interesy mogg rozni¢ si¢ badz pozostawaé w sprzecznosci z
celami Spotki. W zwigzku z tym osoby te moga odmiennie od Spotki postrzegaé strategiczne kierunki rozwoju
podmiotu, sposoby zarzadzania nim, kwesti¢ terminu wyjécia z inwestycji, a takze odmiennie od Spoiki
korzysta¢ z uprawnien korporacyjnych. Moze to wplyna¢ na kondycje ekonomiczng spélek portfelowych, w
ktorych zaangazowane sa osoby trzecie, a tym samym na wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwiazane z konkurencja w pozyskiwaniu nowych projektéw inwestycyjnych

Zatozona strategia rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki zaktada realizacje przez Spotki kolejnych inwestycji
kapitatowych. W przypadku rynkéw, na ktorych dziata Spotka, w szczegoélnosci rynku polskiego, widoczny jest
w ostatnich latach wzrost konkurencji wsréd podmiotow udostepniajacych finansowanie przedsigbiorstwom

(m.in. aniotéw biznesu, innych funduszy inwestycyjnych, funduszy finansowanych z dotacji unijnych,
inwestorow strategicznych). Jednoczes$nie wzrost presji konkurencyjnej moze prowadzi¢ do wzrostu wycen
potencjalnych inwestycji oraz pogorszenia si¢ (z punktu widzenia Spotki) ich warunkow, a co za tym idzie
zwigkszenia ich poziomu ryzyka.

Ryzyko zwiazane ze strukturg portfela inwestycyjnego Spoétki

Dla powodzenia dziatalno$ci inwestycyjnej Spotki istotne znaczenie ma odpowiednia dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego, ktora pozwala na relatywne zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego. Spolka stosuje zasade
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwiazane z rozwojem spolek portfelowych Spolki i ich wynikami finansowymi
Decyzje dotyczace portfela inwestycyjnego Spotki podejmowane sg w oparciu o weryfikowane przez Spotki

prognozy przysztego rozwoju dziatalnosci spotek portfelowych, w szczegdlnosci w oparciu o projekcje ich
wynikow finansowych. W przypadku wystgpienia zdarzen pozostajacych poza kontrolg spétek portfelowych
badz niespelnienia si¢ wspomnianych wyzej prognoz i projekcji moze wystapi¢ ryzyko realizacji innego niz
prognozowany wyniku finansowego, utraty ptynnosci finansowej i mozliwosci splaty zobowigzan przez spotke
portfelowa lub nawet ogloszenia przez nig upadtosci. W efekcie zdarzenia te mogg powodowaé uzyskanie przez
Spotki nizszych niz zaktadane stop zwrotu z inwestycji (z poniesieniem strat wilacznie) lub konieczno$é
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 wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko dluzszego niz zakladany okresu wyjscia z inwestycji
Zatozona strategia rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki zaklada okreSlony termin wyjscia z inwestycji.
Zwazywszy na fakt, ze cze$¢ spotek portfelowych Spoétki nie jest notowana na rynkach regulowanych, a co za

tym idzie ich ptynno$¢ i mozliwos¢ zbycia jest ograniczona, wyjscie z tych inwestycji nastgpuje najczgsciej
poprzez sprzedaz strategicznemu inwestorowi branzowemu. Nie ma jednak pewnosci, ze Spotka znajdzie w
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przysztosci potencjalnego nabywce dla swoich inwestycji i przeprowadzi wyjscie z inwestycji w okreslonym
terminie. Ryzyko wystapienia dekoniunktury gospodarczej lub gietdowej moze dodatkowo utrudni¢ mozliwos¢
przeprowadzenia wyjscia z inwestycji w dang spotke portfelowa lub istotnie ograniczy¢ mozliwa do uzyskania
stope zwrotu. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiggane przez Spotke oraz
wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko wystapienia wad prawnych spolki portfelowej
Pomimo wszechstronnego i starannego badania przez Spotke sytuacji spotek, ktore wiaczane sa do portfela

inwestycyjnego, istnieje ryzyko wystapienia wad prawnych tych spotek (np. zwiazanych z zatajeniem informacji
przez osoby zarzadzajace spotkami). Ujawnienie tego typu wad prawnych po wiaczeniu spotki do portfela
inwestycyjnego moze negatywnie wptyna¢ na warto$¢ i wyceng spotki portfelowej oraz mozliwos$¢ spetnienia
przez nig projekcji wynikéw finansowych. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe
osiagane przez Spotke oraz wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwiazane z utrata kontroli nad spétka portfelowa

Strategia budowy portfela inwestycyjnego Spotki zaktada posiadanie mniejszosciowych pakietoéw udziatlow badz
akcji w spotkach portfelowych. Jednak w zaleznosci od posiadanego przez Spoétke udzialu w kapitale
zaktadowym, struktury wiascicielskiej lub uregulowan wynikajacych z dokumentéw korporacyjnych, Spoétka
moze mie¢ wplyw na podejmowanie kluczowych decyzji w spotkach portfelowych, w szczeg6lnosci na wybor
cztonkow ich organow. Kontrola ta moze zosta¢ ograniczona na przyktad wskutek zachowan i porozumien

pozostatych wiascicieli spotki. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiggane
przez spotke portfelowa oraz Spotke.

Ryzyko zwiazane z nakazem zwrotu otrzymanych przez spélke portfelowa dotacji
Niektore spotki portfelowe Spotki sa badz moga by¢ w przysztosci beneficjentami dotacji, w tym dotacji z
programow Unii Europejskiej. Uzyskanie, wydatkowanie i rozliczanie tego typu srodkéw regulowane jest przez

szereg przepisow, procedur administracyjnych oraz przez umowy dotyczace poszczegbélnych dotacji. W
przypadku niespelnienia warunkdéw wynikajacych z powyzszych regulacji istnieje ryzyko wystapienia sankcji
administracyjnych, z koniecznoscig zwrotu otrzymanej przez spotke portfelowa dotacji wiacznie. Zdarzenie takie
moze w sposOb negatywny wplyna¢ na sytuacj¢ ekonomiczng spotki portfelowej. W rezultacie moze to
negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiagane przez spotke portfelowa oraz Spolke.

Ryzyko zwiazane ze zwolnieniami podatkowymi spélek portfelowych
Niektore spotki portfelowe Spotki sa badz moga byé w przysziosci objete zwolnieniami podatkowymi,
wynikajacymi na przyktad z prowadzenia dziatalno$ci w ramach specjalnych stref ekonomicznych. W przypadku

niespelnienia warunkéw badz zmian przepisOw w tym zakresie istnieje ryzyko wystapienia sankcji
administracyjnych z tego tytutu. Zdarzenie takie moze w sposob negatywny wpltynac na sytuacje ekonomiczng
spotki portfelowej. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiggane przez spotke
portfelowa oraz Spotke.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z0. 0. S.K.A.
Zdaniem Zarzadu Spotki w Spoélce nie wystepuja istotne czynnika ryzyka i zagrozenia.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ

Podstawowe elementy ryzyka mogace mie¢ wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa oraz na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa to:

- sytuacja zwigzana z zawarciem uktadu z wierzycielami — ryzyko braku zawarcia uktadu. W celu ograniczenia
ryzyka podejmowane sa kroki polegajace na rozmowach z wierzycielami, na odpowiednim okresleniu
propozycji uktadowych dajacym szans¢ zawarcia uktadu, na okresleniu planu restrukturyzacyjnego Spoiki;

- pozyskanie nowych kontraktow — czynnik $ci§le zwigzany z konkurencjg na rynku jak i z obecng sytuacja
gospodarcza w kraju, dodatkowo potggowany poprzez brak mozliwosci udzialu Spoétki w przetargach
publicznych z uwagi na sytuacj¢ prawna, w jakiej Spotka si¢ znajduje (upadtos¢ uktadowa). Podejmowane sa
dziatania zmierzajace do pozyskiwania klientow na zasadzie zaproszen do sktadania ofert i realizacji robot;
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- pozyskiwanie dostawcoéw materiatow i podwykonawcow — ryzyko wiaze si¢ z sytuacja Spotki (upadtose
uktadowa). Podwykonawcy i dostawcy materiatow zadajg zaliczek na poczet swoich przysztych ustug, badz tez
innych form zabezpieczen (np. weksle) lub tez w ogodle nie przystepuja do rozmoéw. Wyjsciem z tej sytuacji jest
proba zdobycia zaufania dostawcoéw przede wszystkim poprzez terminowe zaptaty za faktury;

- uwarunkowania zwigzane z realizacjg kontraktéw — ryzyko wynikajace z przyczyn wewngtrznych (m.in.
zapewnienie odpowiedniej ilosci i jakosci zasobow produkcyjnych) oraz zewnetrznych (m.in. wspotpraca z
inwestorem i z podwykonawcami, czynniki meteorologiczne, czynniki geologiczne, opracowanie projektu
budowlanego),

- ryzyko ptynnosci - aby utrzymac ptynnos¢ finansowa na poziomie pozwalajacym na realizowanie zobowigzan
terminowo, a takze odnotowywanie wptat naleznosci, Spoltka poddaje statemu monitorowaniu zaréwno
naleznosci jak i zobowigzania.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Podstawowe elementy ryzyka mogace mie¢ wplyw na sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstwa oraz na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa to:

- pozyskanie nowych kontraktow — czynnik §cisle zwigzany z konkurencja na rynku jak i z obecng sytuacja
gospodarcza w kraju. Rynek ustug budowlanych jest monitorowany w sposob ciagly i decyzje co do zlozenia
oferty sa podejmowane na biezgco;

- uwarunkowania zwigzane z realizacja kontraktow — ryzyko wynikajace z przyczyn wewngtrznych (m.in.
zapewnienie odpowiedniej ilosci 1 jakosci zasobow produkcyjnych) oraz zewngtrznych (m.in. wspolpraca z
inwestorem i z podwykonawcami, czynniki meteorologiczne, czynniki geologiczne, opracowanie projektu
budowlanego);

- ryzyko zwiazane ze skala i profilem dziatalnosci — spotka dziata na rynku budowlanym od kilku miesigcy,
positkujac si¢ przy tym ustugami podwykonawcoéw i poddostawcow, w zwigzku z czym nie moze wykazaé sig
referencjami odpowiedniej ilosci i rodzaju;

- ryzyko ptynnosci - aby utrzymac¢ pltynno$¢ finansowa na poziomie pozwalajacym na realizowanie zobowigzan
terminowo, a takze odnotowywanie wplat naleznosci, Spolka poddaje statemu monitorowaniu zaréwno
naleznosci jak i zobowigzania.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.
Ryzyko zwiazane z wahaniami poziomu wyniku finansowego

Emitent jest podmiotem $wiadczacym ustugi w zakresie informacji i infrastruktury naukowej, badan klinicznych
i badan promujacych leki oraz prowadzacym dziatalno$¢ naukowo-wydawniczg. Przychody z poszczegolnych
obszaréw dziatalnosci s3 trudne do precyzyjnego oszacowania, a wyniki finansowe Spolki moga
charakteryzowa¢ si¢ duza zmienno$cig. Trudno$¢ precyzyjnego oszacowania i duza zmienno$¢ jest
spowodowana nastepujacymi czynnikami:

a) znaczny obszar geograficzny, na ktorym skupieni sa odbiorcy produktow Emitenta - bariery zaréwno
geograficzne, jaki i jezykowo-kulturowe,

b) rézne terminy platnosci w poszczegolnych krajach,

€) zmiany kurséw walut, w ktorych rozliczane sg kontrakty Emitenta,

d) niekorzystna polityka rzgdéw wybranych krajow, ktora moze uniemozliwi¢ wdrozenie rozwigzan,
e) nieprzewidywalne zmiany prawa podatkowego poszczegolnych krajow,

f) nieprzewidywalne zmiany prawa farmaceutycznego,

g) nieprzewidywalne zmiany prawa o szkolnictwie wyzszym oraz finansowaniu nauki,

h) wzrost kosztow dziatalno$ci operacyjnej ze wzgledu na prowadzenie miedzynarodowej dziatalnoéci,

i)  wzrost konkurencji.
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Ryzyka zwiazane z systemem Index Copernicus

W opinii Spotki, skuteczno$¢ prowadzonej dziatalnosci w zakresie informacji i infrastruktury naukowe;j
uzalezniona jest od zabezpieczenia wlasnosci wykorzystywanych warto§ci niematerialnych i prawnych oraz
technologicznych. Ryzyka zwigzane z warto$ciag nalezagca do Emitenta — systemem Index Copernicus — sa
nastepujace:

a) istniejace obecnie prawo wiasnosci intelektualnej moze niedostatecznie ochrania¢ prawo wiasnosci
warto$ci intelektualnych posiadanych przez Emitenta,

b) inne podmioty (konkurencja) moga w sposob nieuprawniony wykorzysta¢ lub przechwyci¢ nalezace do
Emitenta prawo wlasnosci wartosci intelektualnych,

€) inne podmioty mogg w sposob niezalezny rozwingé podobng technologie wzgledem Systemu Index
Copernicus, a korzys$ci wynikajace z posiadania patentow moga nie zapewnia¢ dostatecznej przewagi
konkurencyjnej wzgledem innych podmiotow korzystajacych z aplikacji podobnych do
wykorzystywanych przez Emitenta,

d) istnieja panstwa, w ktorych prawo niedostatecznie chroni wtasno$¢ intelektualng (na przyktad: Chifiska
Republika Ludowa czy Republika Biatorusi).

Ze wzgledu na fakt, iz dzialalno$¢ Emitenta uzalezniona jest od posiadanego systemu Index Copernicus, Emitent
podjat dziatania zmierzajace do zapewnienia wigkszej ochrony ww. systemu. W tym celu Emitent pozyskat:

— prawo do uzyskania patentu na wynalazek pod nazwa ,,System komputerowy i metoda ewaluacji
instytucji naukowych, pracownikéw naukowych oraz prac naukowych” (Computer system and method
for evaluating scientific institutions, professional staff and work products) oparte o zgloszenie o
udzielenie ochrony patentowej na ten wynalazek o numerze US serial No. 11/483,734 ztozone w dniu
10 lipca 2006 roku oraz o numerze PCT/US06/37937 ztozone w dniu 29 wrzesnia 2006 roku w
Urzedzie ds. Patentow i Znakow Towarowych USA,

— prawo do uzyskania patentu na wynalazek pod nazwa ,,Systemy informacji naukowej oraz metody dla
globalnych mozliwosci networkingu” (Scientific information systems and methods for global
networking opportunities) oparte o zgloszenie o udzielenie ochrony patentowej na ten wynalazek o
numerze US serial No. 11/274,592 ztozone w dniu 15 listopada 2005 roku w Urzedzie ds. Patentow i
Znakoéw Towarowych USA.

Ryzyko zwiazane ze zmiennoS$cia technologii

Stosowane w branzy Emitenta technologie komunikacji i wymiany danych charakteryzujg si¢ dynamiczna
zmiennos$cia wykorzystywanych rozwigzan, wysokim wskaznikiem innowacyjnosci. Ponadto w branzy
wystepuja czeste zmiany preferencji odbiorcow. Istnieje ryzyko, iz Emitent w odréznieniu od konkurentéw
dziatajacych w branzy nie bedzie posiadal wystarczajacych zasobow finansowo-technologicznych
zapewniajacych utrzymanie poziomu technologicznego oferowanego produktu na konkurencyjnym poziomie.
Istnieje ryzyko, iz Spotka nie zdota terminowo wprowadzi¢ nowych produktow, czy dokona¢ unowocze$nien w
produktach aktualnie oferowanych. W ocenie Emitenta na rynku $wiatowym istnieje szereg podmiotow
oferujagcych mozliwosci wyszukiwania informacji w sposoéb zblizony do Emitenta pod wzgledem
technologicznym (Collexis Holdings, Thomson Reuters, Elsevier). Wskaza¢ natomiast nalezy, ze oferowane
przez te podmioty ustugi informacyjne i analityczne nie maja (w odréznieniu od Systemu Index Copernicus)
charakteru kompleksowego (w pordwnaniu z ofertag Emitenta zakres ustug §wiadczonych przez jego konkurencje
jest wezszy). W celu minimalizowania negatywnego wptywu tego ryzyka na poziom konkurencyjnosci Spotki
pod wzgledem technologicznym, Emitent podejmie dziatania majace na celu state rozwijanie wykorzystywanej
technologii oraz formy w jakiej funkcjonuje system Index Copernicus.

Ryzyko zwiazane ze spadkiem zainteresowania Systemem Index Copernicus
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Przyjeta w strategii Emitenta nowa forma dziatalnosci bazuje przede wszystkim na wykorzystaniu systemu Index
Copernicus. Mozliwos¢ wypracowania nadwyzek finansowych zwigzana jest z popularnoscig tego systemu
wsrod osob i podmiotow, do ktorych produkt ten jest kierowany. Istnieje ryzyko, iz system Index Copernicus nie
osiggnie dostatecznej akceptacji rynkowej, a Emitent nie zdota odpowiednio rozwina¢ przyjetego modelu
biznesowego 1 wypracowa¢ nadwyzki finansowej. Sukces rynkowy systemu Index Copernicus uzalezniony jest
od nastepujacych czynnikow:

a) wigksze zaawansowanie systemu Index Copernicus (wigksza uzyteczno$¢) wzgledem systemow
wykorzystywanych przez konkurencje,

b) zdolno$¢ Emitenta do sprawnego rozbudowywania systemu i statego jego dostosowywania do
aktualnych potrzeb uzytkownikow,

C) intensywno$¢ wykorzystywania systemu przez uzytkownikow (wysoka czestotliwo$¢ korzystania z
wyszukiwarki, umieszczania artykutow oraz rozbudowywania bazy danych),

d) niski poziom kosztow ponoszonych przez uzytkownikow systemu zwigzanych z mozliwoscia
korzystania z tego Systemu,

e) skutecznos¢ dziatan marketingowych promujacych system Index Copernicus.

Woprowadzenie i funkcjonowanie systemu Index Copernicus poprzedzone jest znacznymi nakladami
finansowymi ze strony Emitenta. Emitent Swiadomy jest, iz w miar¢ rozwoju dziatalnosci i wykorzystywania
systemu Copernicus istnieje ryzyko, iz Spéitka bedzie musiata ponies¢ dodatkowe naklady finansowe na
dostosowanie uzytkowanego systemu do aktualnych potrzeb i oczekiwan klientow. Emitent ogranicza to ryzyko
poprzez stale monitorowanie oczekiwan klientdw, co umozliwia mu dostosowanie systemu do aktualnych
potrzeb klientéw. Ponadto, w opinii Emitenta uniwersalno$¢ metodologii zastosowanej dla oceny naukowcow w
systemie Index Copernicus umozliwia zastosowanie jej do oceny innych grup zawodowych, np. policji, wojska
czy grup spotecznych, np. studenci.

Ryzyko zwiazane z kadra pracownicza

Mozliwo$ci rozwojowe Emitenta uzaleznione s3 od dzialan kluczowych pracownikdéw oraz personelu
informatycznego. Ze wzgledu na fakt, iz liczba wykwalifikowanego personelu na rynku jest ograniczona, istnieje
ryzyko braku wykwalifikowanej kadry. Ponadto, istnieje ryzyko, ze Emitent nie bedzie w stanie zapewnic
warunkow pracy atrakcyjnych dla pozadanego personelu. Otwarcie rynkdéw pracy w krajach Europy Zachodniej
spowodowato odptyw wykwalifikowanych pracownikow z Polski. W celu zatrzymania cennych dla
przedsigbiorstwa pracownikoéw konieczne moze si¢ okazaé podniesienie poziomu wynagrodzen, co spowoduje
wzrost kosztow dziatalnosci. Przy niezmienionym poziomie przychoddéw ze sprzedazy bedzie to skutkowato
pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta. W wypadku rozwoju skali dziatalnosci problemem moze by¢ takze
pozyskanie nowych pracownikow. Brak odpowiednio wyszkolonego personelu lub nieefektywny system
rekrutacji moze negatywnie wptynaé na realizacje przyjetej strategii i uniemozliwi¢ wypracowanie nadwyzki
finansowe;j.

Ryzyko prawne

Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta sg zmieniajace si¢ przepisy prawa lub rdzne ich interpretacje.
Ewentualne zmiany przepisOw prawa, a w szczegolnosci przepisow podatkowych, przepisow Prawa Pracy i
ubezpieczen spotecznych, prawa farmaceutycznego, prawa o szkolnictwie wyzszym oraz zasadach finansowania
nauki mogg zmierza¢ w kierunku powodujagcym wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Emitenta.
Kazda zmiana przepisow prawa moze spowodowa¢ wzrost kosztoéw ponoszonych przez Emitenta, wplyna¢ na
jego wyniki finansowe oraz powodowa¢ trudnosci w ocenie skutkow przysztych zdarzen lub podejmowanych
decyzji. Ponadto wyktadnia przepisow podatkowych nie jest jednoznaczna w wielu przypadkach, co rodzi
ryzyko r6znej interpretacji tych przepisow przez Emitenta i organy podatkowe.

Ryzyko braku plynnosci
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Ponoszenie naktadow na rozwoj przedsigbiorstwa jest zazwyczaj oddalone w czasie od momentu uzyskania
pierwszych przychodéw z tego tytulu. Do glownych przyczyn oddalenia przychodéw w czasie zaliczy¢ nalezy
dlugi okres zwrotu inwestycji. W zwigzku z tym w przypadku nadmiernego zaangazowania w zbyt wiele
projektow istnieje ryzyko wystapienia problemoéw z biezaca ptynnoscia, co mogloby doprowadzi¢ do trudnosci
W terminowym wywigzywaniu si¢ Emitenta ze zobowigzan finansowych. Emitent w celu ograniczenia tego
ryzyka planuje monitorowac¢ liczbe realizowanych jednoczesnie projektéw rozwojowych pod katem zachowania
ptynnosci finansowej, a takze utrzymywac biezaca rezerwe finansowa na wypadek przejsciowego braku
ptynnosci.

Ryzyko handlowe wspétpracy z partnerami gospodarczymi

Poniewaz wigkszo§¢ umow zawieranych przez Emitenta ma charakter umow ramowych, intencyjnych, czy
okreslajacych zasady i warunki wspolpracy pomigdzy stronami, istnieje ryzyko, ze przychody Emitenta
zwigzane z realizacjg tych umow beda nizsze od zakladanych. Moze to przelozy¢ si¢ na pogorszenie wyniku
finansowego Emitenta.

Ryzyko uméw zawieranych z podmiotami zagranicznymi

Ze wzgledu na specyfike swojej dzialalnosci Emitent zawiera umowy takze z podmiotami, ktore dziatajg w
innym krajowym porzadku prawnym niz Emitent. Zawierane z tymi podmiotami umowy moga by¢ obarczone
trudnymi do zidentyfikowania w przyszioéci ryzykami prawnymi, z uwagi na mozliwe rozbieznosci
interpretacyjne postanowien tych umow.

Ryzyko konkurencji

Zarzad Emitenta zauwaza, iz na rynku istniejg podmioty prowadzace dziatalno$¢ zblizong do Emitenta, ktorych
pozycja na rynku podparta jest wieloletnim do§wiadczeniem, ktore posiadaja znaczne zaplecze finansowe oraz
zdolnosci marketingowe. Wskaza¢ nalezy, ze oferowane przez te podmioty ustugi informacyjne i analityczne
nie maja (w odrdznieniu od systemu Index Copernicus) charakteru kompleksowego (w poréwnaniu z ofertg
Emitenta zakres ustug $wiadczonych przez jego konkurencje jest wezszy). Produkty oferowane przez
konkurencje charakteryzuja si¢ duza popularnoscig i wysokimi wskaznikami wykorzystania przez odbiorcow.
Istnieje ryzyko, iz produkty i ushugi oferowane przez Emitenta nie zdotaja uzyskaé takiej popularnosci ani nie
wygeneruja dostatecznego popytu porownywalnego z oferta konkurencji. Przetozy¢ si¢ to moze negatywnie na
wyniki finansowe Spoétki. Ponadto istnieje ryzyko, iz na rynku, na ktorym Emitent prowadzi dziatalno$¢ moga
zachodzi¢ procesy integracyjne podmiotow konkurencyjnych Iub komplementarnych wzgledem siebie.
Ewentualne alianse migdzy konkurentami Emitenta moga umozliwi¢ im stworzenie bardziej zaawansowanego
produktu/ustugi, obnizenie cen ushug i obnizenie marzy operacyjnej. Czynniki te doprowadzi¢ moga do spadku
popytu na ustugi oferowane przez Spdtke. Ryzyko to moze uniemozliwi¢ Emitentowi zwickszanie udziatu w
rynku, a w konsekwencji negatywnie wplynac na jego wyniki finansowe.

Czynniki ryzyka zwigzane z Akcjami

Kurs akcji 1 ptynnos¢ akcji spotek notowanych na NewConnect zalezy od ilosci oraz wielkosci zlecen kupna i
sprzedazy sktadanych przez inwestoré6w. Nie mozna wobec tego zapewnié, ze inwestor nabywajacy Akcje
bedzie mogt je zby¢é w dowolnym terminie po satysfakcjonujgcej cenie. Cena Akeji moze by¢ nizsza niz ich cena
emisyjna na skutek szeregu czynnikoéw, migdzy innymi okresowych zmian wynikéw operacyjnych Emitenta,
wahan kurséw wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikow
ekonomicznych i politycznych, sytuacji na gietdach papierow wartosciowych na §wiecie oraz w zwiazku z liczba
oraz ptynnoscia notowanych Akcji.

Ryzyko zwiazane z mozliwo$cia nalozenia przez KNF na Emitenta kar administracyjnych za
niewykonywanie lub nieprawidlowe wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa

Spotki notowane na rynku NewConnect maja status spotki publicznej w rozumieniu Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, w zwiazku z czym Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na Emitenta kary
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administracyjne za niewykonywanie lub nieprawidtowe wykonywanie obowiazkéw wynikajacych z przepisow
prawa, a w szczegdlnosci obowigzkéw wynikajacych z Ustawy o ofercie publicznej i Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem obrotu Akcjami

Zgodnie z § 11 Regulaminu NewConnect Organizator ASO moze zawiesi¢ obroét instrumentami finansowymi na
okres nie dtuzszy niz 3 miesiace:

1) na wniosek Emitenta,
2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
3) jezeli Emitent narusza przepisy obowiazujace w Alternatywnym Systemie Obrotu.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu zawiesza obrot
instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesiac.

Zgodnie z § 16 ust. 1 Regulaminu NewConnect, Organizator ASO moze zawiesi¢ obrot notowaniami
instrumentami finansowymi Emitenta, jezeli ten nie wykonuje obowigzkéw ciazacych na emitentach
notowanych na rynku NewConnect. Obowiazki, o ktorych mowa w przytoczonym przepisie to w szczego6lnosci
obowiazki informacyjne. Nie ma podstaw do przypuszczen, ze taka sytuacja moze zdarzy¢ si¢ w przysztosci w
odniesieniu do Emitenta, a ryzyko to dotyczy wszystkich akcji notowanych na NewConnect.

Ryzyko zwiazane z wykluczeniem z obrotu na NewConnect
Zgodnie z § 12 Regulaminu NewConnect Organizator ASO moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

1) na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwos$ci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetienia
przez Emitenta dodatkowych warunkow,

2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,

3) wskutek ogloszenia upadiosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku §rodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,

4) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.
Organizator Alternatywnego Systemu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie:
1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
2) jezeli zbywalno$¢ tych instrumentow stata si¢ ograniczona,
3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator Alternatywnego
Systemu moze zawiesi¢ obrét tymi instrumentami finansowymi. Zgodnie z § 16 ust. 1 Regulaminu NewConnect,
Organizator ASO moze wykluczy¢ z obrotu instrumenty finansowe Emitenta, jezeli ten nie wykonuje
obowiazkow ciazacych na emitentach notowanych na rynku NewConnect. Obowiazki, o ktérych mowa w
przytoczonym przepisie to w szczegolnosci obowigzki informacyjne. Obecnie nie ma podstaw do przypuszczen,
ze taka sytuacja moze zdarzy¢ sie w przysztoSci w odniesieniu do Emitenta, a ryzyko to dotyczy wszystkich
akcji notowanych na NewConnect.

Ryzyko zwiazane z dokonywaniem inwestycji w Akcje Emitenta

W przypadku nabywania Akcji Emitenta nalezy zdawaé sobie sprawe, ze ryzyko bezposredniego inwestowania
w akcje na rynku kapitalowym jest nieporownywalnie wigksze od ryzyka zwigzanego z inwestycjami w papiery
skarbowe czy tez jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych ze wzgledu na trudng do przewidzenia
zmienno$¢ kursow akcji zardwno w krotkim jak i dlugim terminie.
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OPIS GLOWNYCH CECH

STOSOWANYCH W GRUPIE KAPITALOWEJ EMITENTA

SYSTEMOW KONTROLI WEWNETRZNEJ 1 ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU
DO PROCESU SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH I SKONSOLIDOWANYCH
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.

L.P.

NAZWA PODMIOTU

OPIS GLOWNYCH CECH KONTROLI WEWNETRZNEJ I
ZARZADZANIA RYZYKIEM

DM IDMSA

Za system kontroli wewngtrznej w Spotce 1 jego skuteczno$é w procesie
sporzadzania sprawozdan finansowych 1 raportow okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z obowiazujacymi Spotke
przepisami odpowiedzialny jest Zarzad.

W Spoétce w roku 2009 w ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje Komitet
Audytu. W zwiazku z wej$ciem w zycie Ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o
biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, spotki
notowane na gietdzie musza ustanowi¢ Komitet Audytu. Czlonkowie
Komitetu Audytu muszg by¢ powotani przez rade¢ nadzorcza sposrod jej
cztonkéw. W przypadku, gdy rada nadzorcza sktada si¢ z nie wigcej niz
pigciu cztonkoéw, zadania Komitetu Audytu moga zostaé powierzone
radzie nadzorczej. Ze wzglgdu na charakter zadan postawionych
Komitetom Audytu ustawa wymaga, aby w sklad komitetu weszto, co
najmniej trzech czlonkdéw, w tym przynajmniej jeden cztonek powinien
spelnia¢ warunki niezaleznosci i posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci lub rewizji finansowej. Obowigzek powotania Komitetow
Audytu zostal wprowadzony przede wszystkim w celu wigkszego
zaangazowania cztonkéw rady nadzorczej w kwestie sprawozdawczosci
finansowej. Realizujac wyzej wskazany wymog Rada Nadzorcza Domu
Maklerskiego IDMSA na posiedzeniu 16 wrzesnia 2010 r. podjela
uchwatle o powotaniu Komitetu Audytu.

Skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej zapewniajg migdzy innymi:
struktura organizacyjna Spolki, przyjeta polityka rachunkowosci oraz
zarzadzenia 1 regulaminy wewnetrzne, w tym Regulamin kontroli
funkcjonalnej wprowadzony Zarzadzeniem Prezesa Zarzadu w czerwcu
2010 r. Od 2010 roku w Spotce funkcjonuje dziat audytu wewnetrznego,
ktorego dziatania wspomagaja Zarzad w zakresie kontroli prawidtowego
przebiegu procesOw zachodzacych w Spolce, w tym proceséw
rzutujgcych na prawidtowos¢ funkcjonowania procesu sprawozdawczosci
finansowej.

Struktura organizacyjna jest dostosowana do rodzaju dziatalno$ci
prowadzonej przez Spotke i okresla obowiazki, kompetencje oraz zakres
odpowiedzialnoéci poszczegdlnych komorek organizacyjnych, a takze
stanowi uzupetnienie przyjetej polityki rachunkowosci i istotny element
zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczosci finansowej. System
kontroli wspierany jest rowniez przez wdrozony w Spoélce system
informatyczny zapewniajacy podziat kompetencji i dostepu do zasobow
informacyjnych, w szczegolnosci do danych finansowo-ksiggowych.
Poprawno$¢ danych finansowych jest rowniez weryfikowana przez osobe
pracujaca na stanowisku Analityka Finansowego, ktory dokonuje
systematycznej oceny zapisow ksiggowych.

Przygotowujac okresowe i roczne sprawozdania finansowe Spotka w
sposOb  ciaggly stosuje zasady wynikajgce z Miedzynarodowych
Standardow  Rachunkowosci 1 Migdzynarodowych  Standardéow
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz wydanych do tych Standarow
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interpretacji. W sprawach nieuregulowanych przez te Standardy Spoétka
stosuje zasady okre$lone w ustawie o rachunkowo$ci oraz przepisach
wykonawczych wydanych na jej podstawie. Sporzadzone sprawozdania
finansowe sa zatwierdzane przez Zarzad. Zaréwno jednostkowe, jak
i skonsolidowane poélroczne sprawozdania finansowe podlegaja
przegladowi, a roczne sprawozdania finansowe podlegaja badaniu przez
niezaleznego bieglego rewidenta. Zapewnia to dodatkowa kontrole w
odniesieniu  do  sporzadzanych sprawozdan finansowych oraz
stosowanych wewngtrznych proceséw kontroli. Zalecenia audytora
powstate w wyniku dokonanego przegladu lub badania sa wdrazane przez
Spotke 1 uwzgledniane w kolejnych okresach. Bieglego rewidenta
wybiera Rada Nadzorcza Spotki sposrod renomowanych firm
audytorskich na podstawie rekomendacji Komitetu Audytu.

ELECTUSS.A.

Spotka na biezaco monitoruje swoje przeptywy gotowkowe, ponadto
sposob ksiggowania, zarzadzania finansami, badz przygotowywania
sprawozdan finansowych jest tak opracowany i zaawansowany, iz
ewentualny btad moze zosta¢ wykryty na kilku etapach pracy. W Spotce
funkcjonuja trzy komitety: Komitet Inwestycyjny, Komitet ALCO oraz
Komitet Nowych Produktéow, z ktéorych kazdy posiada regulamin
okreslajacy wytyczne i zalecenia w zakresie zarzadzania ryzykiem
finansowym. Niniejsze wytyczne okres§laja caloSciowe strategie
operacyjne Spotki Electus S.A., poziom tolerancji ryzyka oraz ogdlna
filozofi¢ zarzadzania ryzykiem. Raz do roku obowigzujace w Spotce
wytyczne sg przegladane przez Zarzad, a raz na kwartal przeprowadzana
jest kontrola ich stosowania w praktyce.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI S.A. w dniu 14 lutego 2011 r. podpisala umow¢ o §wiadczenie
ustug z IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. Umowa obejmuje
prowadzenie ustug ksiggowych, kadrowo-ptacowych, obstugi prawnej w
obszarze spraw korporacyjnych oraz doradztwa w zakresie obowiazkow
informacyjnych. W ramach umowy zleceniobiorca sporzadza
sprawozdania finansowe. Biegly rewident wybierany przez Rade
Nadzorczg Spoétki, bada raz do roku poprawnos¢ sporzadzonego
sprawozdania  finansowego 1 rzetelno§¢ prowadzonych  ksiag
rachunkowych podczas zamykania roku finansowego. Natomiast Spotka
weryfikuje na  biezagco  miesigczne  sprawozdania  finansowe
przygotowywane przez IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. pod
wzgledem merytorycznym i kontroluje raporty przesytane do Komisji
Nadzoru Finansowego.
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POLSKI FUNDUSZ
HIPOTECZNY S.A.

Polski Fundusz Hipoteczny S.A. powierzyl prowadzenie ksiag
rachunkowych i sporzadzanie sprawozdan finansowych uprawnionemu
podmiotowi zewnetrznemu. Sprawozdania finansowe Spoitki sporzadzane
sa w oparciu o przepisy Ustawy o rachunkowos$ci. Przygotowujac
sprawozdania finansowe na potrzeby konsolidacji z Grupa Kapitatowa,
Spotka stosuje zasady wynikajace z Miedzynarodowych Standardoéw
Rachunkowos$ci i Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej. W sprawach nieuregulowanych przez te Standardy Spotka
stosuje zasady okreslone w przepisach Ustawy o rachunkowos$ci dnia 29
wrzesnia 1994 r. (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi
zmianami). Spotka sprawuje kontrole merytoryczng nad sprawozdaniami
finansowymi przygotowywanymi przez biuro rachunkowe. Sprawozdania
finansowe Spolki zatwierdzane sa przez Zarzad. Roczne sprawozdania
finansowe Spoétki podlegaja kontroli przez bieglego rewidenta.

IDMSA.PL
DORADZTWO

FINANSOWE SP. Z O.0.

Spotka  prowadzi  ksiggi rachunkowe na podstawie ustawy
0 rachunkowosci oraz przepisow podatkowych. Sprawozdanie nie
podlega badaniu bieglego rewidenta. Nie stosuje szczegdlnych przepisdw
zwigzanych z kontrola wewnetrzng i zarzadzaniem ryzkiem.

K6SP.Z0.0.

Prowadzenie ksiag rachunkowych powierzone zostato IDMSA.PL
Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. Umowa obejmuje przejecie ksiag z
poprzednio stosowanych systemow ksiggowych za okres od 1 stycznia
2011 do dnia podpisania umowy oraz biezace prowadzenie ksiag
rachunkowych i podatkowych. IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z
0.0. jest ubezpieczona polisg OC od odpowiedzialnosci cywilnej zgodnie
z obowigzujaca ustawg o doradztwie podatkowym.

EFUND SP. Z O.0O.

Rachunkowo$¢ przedsigbiorstwa wprawdzie prowadzona jest zgodnie z
Ustawg o Rachunkowos$ci, ale na zakonczenie kazdego kwartalu
prowadzone jest przeksztalcenie wyniku pod katem wytycznych
Migdzynarodowych ~ Standardow  Sprawozdawczosci  Finansowe;j,
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci oraz wydanych na ich
podstawie interpretacji (dalej jako: MSSF), dla celow obliczenia wyniku
konsolidacyjnego spotki w wyniki Domu Maklerskiego IDM SA.
Przeliczenia konsolidacyjne dokonywane sa zgodnie z MSSF i zgodnie z
zasadami rachunkowoS$ci przyjetymi przez grupe kapitalowg Domu
Maklerskiego najpdzniej 22-go dnia miesigca nastepujacego po
zakonczeniu kazdego kwartatu, ktorego sprawozdania te dotycza. Ponadto
Spotka dostarcza inne informacje niezbedne do prawidlowego
sporzadzenia sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitatowej Domu
Maklerskiego niezwlocznie po otrzymaniu informacji o koniecznosci
przekazania tych danych.

Wskutek powyzszych dziatan spotka zapewnia zarzadzanie procesem
sporzadzania sprawozdan finansowych na poziomie adekwatnym do
wymagan dla emitenta funkcjonujacego na regulowanym rynku obrotu
papierami warto$ciowymi.

PIGMA HOUSE SP. Z
0.0.

Spotka  prowadzi  ksiggi rachunkowe na podstawie ustawy
o rachunkowo$ci oraz przepisow podatkowych. Sprawozdanie nie
podlega badaniu bieglego rewidenta. Nie stosuje szczegdlnych przepisow
zwiazanych z kontrola wewnetrzng i zarzadzaniem ryzkiem.
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POLSKI BANK
PRZEDSIEBIORCZOSCI
S.A.

W Banku dziala system kontroli wewnetrznej, ktorego celem jest
wspomaganie procesOw decyzyjnych przyczyniajacych si¢ do
zapewnienia skutecznosci i wydajnosci dziatania Banku, wiarygodnosci
sprawozdawczo$ci  finansowej oraz zgodno$ci dzialania Banku
Z przepisami prawa i regulacjami wewngtrznymi.
System kontroli wewnetrznej obejmuje:

e Mechanizmy kontroli ryzyka,

e Badanie zgodnosci dziatania Banku z przepisami prawa

i regulacjami wewnetrznymi,

e Audyt wewngetrzny.
W ramach istniejacej struktury organizacyjnej Banku wystepuje $cisty
podziat rol i zadan jednostek, ktéry podlega zatwierdzaniu przez Rade
Nadzorcza z uwzglednieniem wynikow kontroli wewnetrznej. W
szczegblnosci Departament Finansow, Kontroli i Zarzadzania Ryzykiem
odpowiadajac za zadania w zakresie procesie sporzadzania sprawozdan
finansowych dzialta w oparciu o mechanizmy kontroli wewngtrznej
zapisane w wewnetrznych procedurach. Podstawowymi elementami
procesu kontrolnego jest kontrola funkcjonalna i dokumentacja czynnosci
zwigzanych z procesem sprawozdawczosci finansowe;j.

10.

SUPERNOVA IDM
FUND S.A.

Spotka opracowata 1 wdrozyla procedury obiegu 1 rozliczania
dokumentow, a ponadto stosuje standardowe praktyki ksiggowe oparte o
regulacje prawne w zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych.

11.

SUPERNOVA IDM
MANAGEMENT SP. Z 0.
0. S.KA.

Spotka opracowata 1 wdrozyla procedury obiegu 1 rozliczania
dokumentow, a ponadto stosuje standardowe praktyki ksiggowe oparte o
regulacje prawne w zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych.

12.

VECTRA SA. W

UPADLOSCI
UKLADOWEJ

Spotka prowadzi ksiggi rachunkowe na podstawie ustawy o
rachunkowosci oraz przepisow podatkowych. Za system kontroli
wewngetrznej w Spélce 1 jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania
sprawozdan finansowych i raportow okresowych przygotowywanych
zgodnie z obowigzujacymi Spolke przepisami i1 wynikajacymi z
obowiazkow spotki zaleznej odpowiedzialny jest Zarzad. Skuteczno$¢
systemu kontroli wewngtrznej zapewniaja miedzy innymi: struktura
organizacyjna Spotki, przyjeta polityka rachunkowos$ci oraz zarzadzenia
wewnetrzne.

Potroczne sprawozdania finansowe podlegajg przegladowi, a roczne
sprawozdania finansowe podlegajg badaniu niezaleznego bieglego
rewidenta. Zapewnia to dodatkowa kontrole w odniesieniu do
sporzadzanych  sprawozdan  finansowych  oraz  stosowanych
wewngetrznych  procesow  kontroli. Bieglego rewidenta wybiera
kazdorazowo Rada Nadzorcza Spotki.

13.

BUDOWNICTWO
POLSKIE S.A.

Spotka prowadzi ksiggi rachunkowe na podstawie ustawy o
rachunkowos$ci oraz przepisow podatkowych. Za system kontroli
wewnetrznej w Spotce 1 jego skuteczno$§¢ w procesie sporzgdzania
sprawozdan finansowych i raportow okresowych przygotowywanych
zgodnie z obowigzujacymi Spotke przepisami i wynikajacymi z
obowiazkow spotki zaleznej odpowiedzialny jest Zarzad. Skutecznosc¢
systemu kontroli wewngetrznej zapewniaja migdzy innymi: struktura
organizacyjna Spoiki, przyjeta polityka rachunkowosci oraz zarzadzenia
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wewnetrzne.

Poétroczne sprawozdania finansowe podlegaja przegladowi, a roczne
sprawozdania finansowe podlegaja badaniu niezaleznego bieglego
rewidenta. Zapewnia to dodatkowa kontrole w odniesieniu do
sporzadzanych  sprawozdan  finansowych  oraz  stosowanych
wewnetrznych  procesow  kontroli. Bieglego rewidenta wybiera
kazdorazowo Rada Nadzorcza Spotki.

14. INDEX  COPERNICUS | Za system kontroli wewnetrznej w Spotce i jego skutecznos¢ w procesie
INTERNATIONAL S.A. sporzadzania sprawozdan finansowych i raportow  okresowych
przygotowywanych i publikowanych zgodnie z obowigzujacymi Spotke
przepisami odpowiedzialny jest Zarzad. Dodatkowo w w/w dziataniach
wspiera Zarzad Dyrektor Finansowy, oddelegowany z cztonkéow Rady
Nadzorczej. Skuteczno$¢ systemu kontroli wewngtrznej zapewniaja
migdzy innymi: struktura organizacyjna Spoélki, przyjeta polityka
rachunkowosci. System kontroli wspierany jest rowniez przez wdrozony
w Spolce system informatyczny zapewniajacy podzial kompetencji i
dostegpu do zasobow informacyjnych, w szczegoélnosci do danych
finansowo-ksiggowych. Zaréwno jednostkowe, jak i skonsolidowane
polroczne sprawozdania finansowe podlegaja przegladowi, a roczne
sprawozdania finansowe podlegaja badaniu niezaleznego bieglego
rewidenta. Zapewnia to dodatkowa kontrole w odniesieniu do
sporzadzanych  sprawozdan  finansowych  oraz stosowanych
wewngtrznych proceséw kontroli. Zalecenia audytora powstate w wyniku
dokonanego przegladu lub badania sg wdrazane przez Spotke i
uwzgledniane w kolejnych okresach.

8. INFORMACJE O UMOWACH ZNACZACYCH DLA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ
DOMU MAKLERSKIEGO IDMSA, Z UWZGLEDNIENIEM ZNANYCH DOMOWI
MAKLERSKIEMU IDMSA UMOWOW ZAWARTYCH POMIEDZY AKCJONARIUSZAMI,
UMOW UBEZPIECZENIA, WSPOLPRACY LUB KOOPERACJI.

Zarzad Domu Maklerskiego IDMSA w dniu 4 sierpnia 2011 r. poinformowal, iz zawarl znaczacg umowe
w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt 44 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkoéw uznawania
za rOwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.
U. z 2009 Nr 33, poz. 259 z pozn. zm.). Szczegdlowe informacje na temat przedmiotowego zdarzenia DM
IDMSA podat w raporcie biezacym nr 59/2011.

Zarzad Domu Maklerskiego IDMSA w dniu 20 grudnia 2011 r. poinformowatl, iz zawarl aneks zmieniajacy
porozumienie inwestycyjne zawarte 21 grudnia 2010 r. pomigdzy Domem Maklerskim IDMSA z siedziba
w Krakowie, a Supernova IDM Fund S.A. z siedzibg w Warszawie, Superkonstelacja Limited, Jalexus
Consultants Limited, Helioblue Investments Limited, FeltonFleet Limited, Blefona Management Limited oraz
Panem Piotrem Stgpniewskim (dalej: Porozumienie). Zawarty aneks zmienit Porozumienie w taki sposob, ze
termin obowigzywania Porozumienia zostat przedtuzony do 15 kwietnia 2014 .
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INFORMACJA O POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH LUB KAPITALOWYCH
EMITENTA Z INNYMI PODMIOTAMI, OKRESLENIE GLOWNYCH INWESTYCJI
KRAJOWYCH I ZAGRANICZNYCH, W TYM INWESTYCJI KAPITALOWYCH
DOKONANYCH POZA GRUPA JEDNOSTEK POWIAZANYCH ORAZ OPIS METOD ICH
FINANSOWANIA.

Informacj¢ o powigzaniach przedstawiono wedlug metod konsolidacji wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.

Spolki publiczne, w ktorych zaangazowanie wynosi co najmniej 5%

Posi Rada Nadzorcza (RN)
Liczba adan Posiada Kapitat Przet_jstaW|
akcji  w y % ny % [szt] ciel Przedstawiciele
L Nazwa spélki posiadani | "9 | udzial DMIDM | " pmipmsa | Liczba | Przewodnic
p. U DM at W SA W Radzie cztonkod | zacy Rady
DM SA* | W | glosach W Nadzorczej WRN | Nadzorczej
kapit Zarzadzie
ale
HARDEX S.A. (w tym ldea 11,1 Spoza R. Abratanski Spoza
Ly 126804 | 5, | 1112 11139853 | \h\isa | poDerlatka 6 IDM SA
INVESTCON S.A. (w tym 12,7 32872 Spoza A. Raben Spoza
2 IdeaY) 4201715 8 12,78 396 IDM SA da 6 IDM SA
AWBUD (dawny IP 82 429 Spoza A Spoza
3. INSTAL LUBLIN S.A) 5563979 | 6,75 | 6,75 460 DM SA R. Abratanski 5 IDM SA
Spoza IDM Spoza
4, Dr Kendy 128 247 6,12 | 6,12 2 096 186 SA SpozaIDM SA |5 IDM SA
13,1 25 458 Spoza Spoza IDM
S | Triton SA (wtym Ideay) | 2392835 |77 | 1317 ) 59, IDMSA | SPozaIDMSA 15 SA
6. | SIMPLE SA (wtym Idea | 190067 | 9.49 | 9.49 | 2001904 gpAoza IDM | 5p0za IDM SA | 5 gioza IDM
Y)
*bezposrednio lub posrednio poprzez spoiki zalezne, stowarzyszone oraz fundusz Idea Y FIZ.
W spoltkach: nr 1, 3,4, DM IDM SA zaangazowany jest bezposrednio
W spotce nr 1,2,5,6 podano taczne zaangazowanie DM IDMSA oraz Idea Y
Spotki publiczne, w ktérych zaangazowanie nie przekracza 5%, ale w ktérych DM IDMSA posiada
przedstawiciela w Zarzadzie lub Radzie Nadzorczej
. Posia Rada Nadzorcza (RN)
Liczba -
- dany Przedstawi
akeji . .
W Posiadany % ciele Liczba
Lp. Nazwa spotki . % udziat | udziat . DM . | Przewodniczacy Rady
p_05|adan w Kkapitale w Kapital (szt) IDMSA czlonks Nadzorczej
iu DM . w RN
glosa w Radzie
IDMSA* .
ch Nadzorczej
CERAMIKA NOVA 001 G.
1. GALA S.A 578 741 0,01 ’ 57 038 073 | Leszczyns 5 Spoza IDM SA
(wtym ldea Y). ki
G.
2. FAM Grupa 40 000 0,13 0,13 | 31882971 | Leszezynk 7 Spoza IDM SA
Kapitatlowa SA i
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GWARANT
3. AGENCJA 73143 1,46 1,46 5 000 000 P. Derlatka 5 Spoza IDM SA
OCHRONY S.A. SA
G.
4. GPM VINDEXUS 172 144 1,485 1,485 | 11591038 | Leszczyns 5 Spoza IDM SA
S.A. (w tym Idea Y) Ki
G.
Leszczyns
5. RELPOL S.A 198700 | 2068 | 2,068 | 9609193 |'f|' 5 | Spoza IDMSA
Leszczyns
ki
G.
6. Rajdy 4x4 18 955 0,59 0,59 3255000 Leszczyns 5 G. Leszczynski
ki
G.
7. Mobini SA 19 386 1,39 1,39 1 400 000 Leszczyns 5 Spoza IDM SA
ki
*bezposrednio lub posrednio poprzez spotki zalezne, stowarzyszone oraz Idea Y FIZ.
W spotkach: nr, 2, 3,4,5,6 ,7 DM IDMSA zaangazowany jest bezposrednio.
Dla spotek: nr 1 podano taczne zaangazowanie DM IDMSA oraz Idea Y FIZ.
Informacja w zakresie inwestycji Domu Maklerskiego IDM S.A. w akcje spoélek niepublicznych
(inwestycje bezposrednie lub posrednie)
Spétki niepubliczne, w ktérych zaangazowanie wynosi ponizej 20%
Liczba Rada Nadzorcza (RN)
akeji Posiadan
L Nazwa spolki w % u dzia%y Posiadany % udziat Przedstawiciele Liczba Pr dni
- P posiadani | % 2 %0 w glosach DM IDMSA czlonks | o2 CHAY
u DM P w Radzie Nadzorczej w RN y )
IDMSA*
1. ADE LINE S.A. 406 500 16,26 16,26 Rafat Abratanski 3 Spoza IDMSA
2. AZ FINANSE S.A. | 655000 10,61 10,61 G. Leszezynski 5 Spoza IDMSA
P. Kukowski
3. BB INVSEiTMENT 309588 3,55 3,55 Spoza IDM SA 6 Spoza IDM SA
GAUDI Grzegorz
4, MANAGEMENT 600 000 8,93 8,93 G. Leszczynski 3 g _
S.A. Leszczynski
INNOWATION
5. TECHNOLOGY 806 313 3,23 3,23 Spoza IDMSA 6 Spoza IDMSA
GROUP
6. | NOTALEXPORT | 284024 | 348 348 Spoza IDMSA 6 Spoza IDMSA
7. INTERCHEM S.A. | 292000 0,86 0,86 Spoza IDMSA 3 Spoza IDMSA
8. | MCSI FILMSSA. | 13500 0,08 0,08 Spoza IDM SA 3 Spoza IDM SA
9. Internetowy Dom | 53 358 | 5074 2,074 Spoza IDMSA 5 Spoza IDMSA
Handlowy
ROLIMPEX 2370
10. NASIONA S.A. 360 16,66 16,66 Spoza IDMSA 5 Spoza IDMSA
11. MFO Sp. z 0.0. 180 000 18,0 18,0 R. Abratanski 3 Spoza IDMSA
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12. Kofama S.A. 2570 19,98 19,98 Spoza IDMSA Spoza IDMSA
13. | SPRINTAIR SA | 260000 6,43 6,43 R. Abratahski Spoza IDM SA
14. Work Service SA 1175000 2,23 2,23 Spoza IDM SA Spoza IDM SA
15. Mex Polska SA 508 595 8,20 8,20 Spoza IDM SA Spoza IDM SA
16. Bowim S.A. 30%22 19,84 14,95 Spoza IDMSA Spoza IDMSA
*bezposrednio lub posrednio poprzez spotki zalezne, stowarzyszone oraz fundusz Idea Y FIZ.
W spotkach: nr - 3,8,9, 10, 12, DM IDMSA zaangazowany jest bezposrednio.
W spoétkach: nr 16,17 podano taczne zaangazowanie DM IDMSA oraz Idea Y FIZ.
W spotkach: nr 1,2, 4,5,6,7, 11, 13,14,15, DM IDMSA zaangazowany jest posrednio poprzez Idea Y FIZ.
Spoétki niepubliczne, w ktérych zaangazowanie wynosi_co najmniej 20%
Liczba Rada Nadzorcza (RN)
akeji .
L Nazwa spolki w P(;S:l?idz?gfl Posiadany % udziat Przedstawiciele Liczba Prrewodniczac
- P posiadani W"ka tale w glosach DM IDMSA czlonko | oo O dzorgzg.
u DM P w Radzie Nadzorczej y J
IDMSA*
1 Pigma House Sp. z 60 000 100 100 Nie ma Rad_y Nie ma Rad_y
0.0. Nadzorczej Nadzorczej
2. Ekonova SA 3959984 20,00 20,00 Spoza IDM SA Spoza IDM SA
3./ Cube Corporate A Grzegorz
Release SA 777 786 50,00 50,00 G. Leszczynski, Leszezyhski
4 eFundsp.zoo. | 17912 | 69,16 69,16 G. Leszezynski, L. Spoza IDMSA
Mozgata
*bezposrednio lub posrednio poprzez spoiki zalezne, stowarzyszone oraz fundusz Idea Y FIZ.
W spoétkach: nr 2,3 DM IDMSA zaangazowany jest bezposrednio.
W spotkach: nr 1,4 DM IDMSA zaangazowany jest posrednio poprzez Idea Y FIZ
Spotki niepubliczne, stowarzyszone i zalezne
Liczba - Rada Nadzorcza (RN)
D Przedstawici —
akcji/udzi . Przedstawici .
. Posiadany . . el . Przewodni
L Nazwa spolki atow  w 9% udzial Posiadany % udziat DM IDM ele Liczba
- P posiadani | U w glosach DM IDMSA | czlonke | SA¢Y
w kapitale SA ; Rady
u bM w Zarzadzie w Radzie WRN Nadzorczej
IDMSA* 2 Nadzorczej )
G.
Leszczynski,
Piotr R Grzegorz
IDEA TFI S.A. 12 846 Kukowski, Abratanski, ,
1. 150 81,146 81,146 Fukasz P. Derlatka, 5 Leszkcizyns
Jagietto A
Rachwalska-
Marko
R. Grzegorz
2. | ELECTUSS.A. | 9609200 | 10000 100,00 SpoéaA'DM Abratafiski, 7 Leszczyiis
G. ki
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Leszczynski,
L. Jagietto
R.
POLSKI 97,99 o
3 FUNDUSZ 5299 700 97,99 ' Spoza IDM ) ki B yn 5 Rafat
' HIPOTECZNY SA L Abratanski
SA Ludv_wkoyvsk
o a-Michniak,
R. Zguda
IDMSA.PL Piotr Nie ma
4. | DORADZIWO 1 45, 100,00 100,00 Derlatka | i€ MmaRady |, Rady
FINANSOWE Sp. Nadzorczej .
7 0.0 R. Zguda Nadzorczej
Robert . Nie ma
5. RELP%EE’ Sp- 2 100 100,00 100,00 Zguda N,\'IZJ'Z‘;?:‘SY 0 rady
o g Nadzorczej
G.
POLSKI BANK L
6. | PRZEDSIEBIORC | 82 641 45,00 45,00 Spoza IDM | Leszezyfiski, 5 Spoza
70SCIS.A SA R. IDM SA
o Abratanski
G.Leszczyns G.
7. | eFundSp.zo.o. 17912 69,16 69,16 Spoza IDM ki, E. 5 Leszezyiis
SA :
Mozgata ki
G.
Supernowa IDM Leszczynski,
9, Fund SA 252 000 49,97 49,97 Spoza IDM R, 7 Spoza
SA . IDM SA
Abratanski,
L. Jagietto
Supernova IDM Nie ma
0. | “k”oarﬂiiiﬂiﬁo ;| 68124 | 39,04 30,04 SpOZS‘XDM N,\'Igégﬁrigsy 0 Rady
- : ! Nadzorczej
akcyjna
Spoza IDM Spoza IDM Spoza
11. Vectra SA 5940 000 45 45 SA SA 3 IDM SA
Index Copernicus 327 024 Spoza IDM R. Spoza
12. International SA 471 27,2 27,2 SA Abratanski ! IDM SA
Budownictwo Spoza IDM Spoza IDM Spoza
13. Polskie SA 900000 45 45 SA SA 4 IDM SA
Bankowe
Technologie Spoza IDM Spoza IDM Spoza
14. Informatyczne 240 24 24 SA SA 3 IDM SA
DUKAT Sp. z 0.0.
*bezposrednio lub posrednio poprzez spoiki zalezne, stowarzyszone oraz fundusz Idea Y FIZ.
W spétkach: nr 1,2,3,4,5,6,8,10,11 DM IDMSA zaangazowany jest bezposrednio.
W spotce nr 7 DM IDMSA zaangazowany jest posrednio poprzez Idea Y FIZ.
W spoétce nr 12 DM IDMSA zaangazowany jest posrednio poprzez eFund Sp. z o.0.
Spotki stowarzyszone i zalezne nr: 1,3,4,5,6,10, 11, 12 na 31 grudnia 2011r. nie posiadaty zadnych udziatow, ani akcji w
innych spotkach.
Spolki_niepubliczne, w ktorych spélki zalezne od DM IDM SA posiadaja udzialy/akcje
Rada Nadzorcza (RN)
Liczba udzialéw ici
w posiadaniu Posiadany % Posiadany % Przedstawiciel . .
g . ) e Liczba Przewodnic
Lp. Nazwa spotki ELECTUS SA udziat w udzial w .
(sp. zal. od IDM kapitale atosach DM IDMSA | czlonkow | zacy Rady
SA) w Radzie RN Nadzorczej
Nadzorczej
1. Electus Leasing Sp. z 0.0. 5 100 100 Nie ma Rady 0 Nie ma
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(do 29.04.2011 Electus Nadzorczej Rady
Project B Sp. z 0.0) Nadzorczej
Liczba Rada Nadzorcza (RN)
udzmlt_)w/ak_ql Posiadany % Posiadany % Przedstawiciel _ _
Lp. Nazwa spélki w posiadaniu udziat W udzial w e Liczba | Przewodnicz
eFund Sp. z kabitale tosach DM IDMSA cztonké acy Rady
0.0. P & w Radzie w RN Nadzorczej
Nadzorczej
1. | sPoutsourcing Sp. z 0.0. 1000 100% 100% Nie ma Rady : Nie ma Rady
Nadzorczej Nadzorczej
2. | SP ConsultBroker Sp. z 0.0. 100 100% 100% Nie ma Rady ] Nie ma Rady
Nadzorczej Nadzorczej
3. e-podatki Sp. z 0.0 4000 97,56% 97,56% Nie ma Rady - Nie ma Rad_y
Nadzorczej Nadzorczej
Liczba akcji w Rada Nadzorcza (RN)
posiadaniu Przedstawiciel
Index Posiadany % Posiadany % . .
L Nazwa spotki Copernicus udziat w udziat w ¢ Liczba Przewodnicz
P- P perr . DM IDMSA | czlonké | gcy Rady
InternationalS kapitale glosach ; .
A w Radzie w RN Nadzorczej
Nadzorczej
1 IDH SA 26 307 305 59,08% 59,08% Spoza IDMSA 3 Spoza
) ' ' IDMSA
Agencja Full Interactive . .
2 $p. 0.0, 50 000 100% 100% Nie ma Rady i Nie ma Rady
AR Nadzorczej Nadzorczej
w likwidacji
Liczba
udzialow/akeji | Posiadany % . Rada Nadzorcza (RN)
i . - . Posiadany %
Lp. Nazwa spotki w posiadaniu udzial w ) — - -
. udziat w glosach | Przedstawiciele | Liczba | Przewodnicza
Supernova kapitale ‘
IDM Eund S.A. DM IDM S.A. | cztonkow cy Rady
w RN RN Nadzorczej
T Spoza
0, 0,
1 SprintAir S.A. 868 500 21,47% 21,47% Spoza IDMSA 5 IDMSA
2 WORK SERVICE S.A. 3525000 8,23% 8,23% Spoza IDMSA 6 IliFI)\(/)Ié?A
3 eSKY.pl S.A. 2 970 000 29,70% 26,40% Spoza IDMSA 3 IES)‘,’\%E‘A
4 Mex Polska S.A. 937 320 15,11% 15,11% Spoza IDMSA 5 Spoza
IDMSA
5 Emalia Olkusz S.A. 4 266 500 16,41% 16,41% Spoza IDMSA 5 IES)FI’\%‘"A
Spoza
6 Stone Master S.A. 455 357 6,15% 6,15% Spoza IDMSA 5 IDMSA
7. Just Mobile Sp. z 0.0. 599 19,97% 19,97% Nie ma Rady i Nie ma RN
Nadzorczej
8. Mapia TOV 4500 15,00% 15,00% Nie ma Rady : Nie ma RN
Nadzorczej
9 | Mouse Internet Media TOV | 158 121 19,99% 19,99% Nie ma Rady : Nie ma RN
Nadzorczej
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Scanmed MULTIMEDIS 0 o Spoza

10 SA 289 703 4,32% 4,32% Spoza IDMSA 6 IDMSA
. Spoza

11 Spryciarze.pl Sp. z 0.0. 384 10,01% 10,01% Spoza IDMSA 3 IDMSA

10. JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNYCH
WARUNKACH NIZ RYNKOWE, WRAZ Z ICH KWOTAMI ORAZ INFORMACJAMI
OKRESLAJACYMI CHARAKTER TYCH TRANSAKCIJI.

Transakcje DM IDMSA z jednostkami powigzanymi zawarte w roku 2011 zostaly przedstawione sprawozdaniu
finansowym (nota 2).

11. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH I WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU
OBROTOWYM UMOWACH DOTYCZACYCH KREDYTOW I POZYCZEK, Z PODANIEM CO
NAJMNIEJ ICH KWOTY, RODZAJU I WYSOKOSCI STOPY PROCENTOWEJ, WALUTY I
TERMINU WYMAGALNOSCI.

DOM MAKLERSKI IDMSA
Informacje o zaciagnigtych i wypowiedzianych umowach dotyczacych kredytow 1 pozyczek zostaty
przedstawione sprawozdaniu finansowym w nocie 19 i 22.

ELECTUS S.A.
W dniu 18 stycznia 2011 r. zostala podpisana umowa o kredyt rewolwingowy z Bankiem Polskiej

Spotdzielczosci S.A., na mocy ktorej Bank udzielit Spotce kredytu rewolwingowego w maksymalnej kwocie 10
mln zt z przeznaczeniem na prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Termin ostatecznej sptaty kredytu zostat
ustalony na dzien 17 stycznia 2013 r. Oprocentowanie kredytu ksztattuje si¢ na poziomie WIBOR 3M
powigkszonego o marze w wysokosci 3 punktow procentowych.

W dniu 10 marca 2011 r. zostata podpisana umowa o kredyt rewolwingowy z Bankiem Zachodnim WBK S.A.,
na mocy ktoérej Bank udzielit Spotce kredytu rewolwingowego w wysokos$ci nie przekraczajacej 15 min zt
z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. Termin ostatecznej splaty kredytu zostat ustalony na
dzien 30 czerwca 2012 r. Oprocentowanie kredytu ksztattuje si¢ na poziomie WIBOR 1M powigkszonego o
marz¢ w wysokosci 2,9 punktu procentowego.

W dniu 11 marca 2011 r. zostata podpisana umowa o kredyt odnawialny z Bankiem DnB NORD Polska S.A., na
mocy ktorej Bank udzielit Spoétce kredytu odnawialnego w wysokosci nie przekraczajacej 15 min zt
z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. Termin ostatecznej splaty kredytu zostatl ustalony na
dzien 31 stycznia 2014 r. Oprocentowanie kredytu ksztattuje si¢ na poziomie WIBOR 1M powigkszonego o
marz¢ w wysokosci 2,1 punktu procentowego.

W dniu 21 lipca 2011 r. zostala podpisana umowa o kredyt nieodnawialny z Raiffeisen Bank Polska S.A., na
mocy ktorej Bank udzielit Spoétce kredytu nieodnawialnego w wysokosci 20 min zt z przeznaczeniem na
finansowanie biezacej dzialalno$ci. Termin ostatecznej sptaty kredytu zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2014
r. Oprocentowanie kredytu ksztattuje si¢ na poziomie WIBOR 1M powigkszonego o marze¢ w wysokosci 2,8
punktu procentowego.

W dniu 21 lipca 2011 r. zostat podpisany aneks do umowy o kredyt w rachunku biezacym z Raiffeisen Bank
Polska S.A., na mocy ktérego Bank udzielit Spoétce kredytu w rachunku biezagcym w wysokosci nie
przekraczajacej 10 min zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalno$ci. Termin ostatecznej splaty
kredytu zostat ustalony na dzien 21 maja 2012 r. Oprocentowanie kredytu ksztattuje si¢ na poziomie WIBOR
1M powigkszonego o marz¢ w wysokosci 2,8 punktu procentowego.

W dniu 16 wrzes$nia 2011 r. zostata podpisana umowa o kredyt nieodnawialny z Bankiem DnB NORD Polska
S.A., na mocy ktorej Bank udzielit Spoélce kredytu niecodnawialnego w wysokosci 18,881 min zt
z przeznaczeniem na refinansowanie dokonanego przez Spotke wykupu wierzytelnosci wobec jednego
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z dtuznikow. Termin ostatecznej splaty kredytu zostat ustalony na dzien 02 marca 2021 r. Oprocentowanie
kredytu ksztaltuje si¢ na poziomie WIBOR 1M powigkszonego o marz¢ w wysokosci 1,9 punktu procentowego.

IDEA TFI S.A.
W roku 2011 Idea TFI S.A. nie zaciggata kredytow i pozyczek.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

W roku 2011 Spétce nie wypowiedziano umow kredytowych i umoéw pozyczek.

W roku 2011 Spoétka nie zaciggata pozyczek.

Kredyty zaciggnicte przez Polski Fundusz Hipoteczny S.A. w roku 2011

Rodzaj kredytu | Stopa Kwota kredytu Termin ostatecznej splaty
procentowa

Kredyt WIBOR 1M+3% | 4.520.000,00 zt 31.05.2014

obrotowy (raty kapitatowe ptatne co 6 miesi¢cy)

Kredyt WIBOR 2.100.000,00 zt 30.06.2021

obrotowy 3M+2,8% (raty kapitatowe ptatne miesi¢cznie)

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.
W 2011 r. Bank podpisat umowe kredytu w rachunku biezacym na kwotg 5 mln EURO. Umowa zostata zawarta
do dnia 13 kwietnia 2012 r.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ

W dniu 28 stycznia 2011 r. P.R.l. POL-AQUA S.A. pozyczyta 330.000,00 Spotce. Termin sptaty pozyczki
strony ustality na dzien 31 maja 2011 r. (pozyczka nie zostata sptacona, totez wierzytelnos$¢ z tego tytutu zostala
umieszczona na liScie wierzytelnosci).

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Umowe pozyczki zawarto w dniu 4 pazdziernika 2011 r., pozyczkodawca byt PAAN Capital. Pozyczka opiewa
na kwota 18.950,00 z1, a termin sptaty ustalono 20 listopada 2011 r. Spétka splacita pozyczke w catosci w dniu
18 listopada 2011 r.

12. INFORMACJE O UDZIELONYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM POZYCZKACH ZE
SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM POZYCZEK UDZIELONYM JEDNOSTKOM
POWIAZANYM EMITENTA, Z PODANIEM CO NAJMNIEJ ICH KWOTY, RODZAJU
I WYSOKOSCI STOPY PROCENTOWEJ, WALUTY I TERMINU WYMAGALNOSCI.

DOM MAKLERSKI IDMSA
W roku 2011 DM IDMSA nie udzielat pozyczek podmiotom powigzanym. Informacje o udzielonych
pozyczkach pozostalym podmiotom zostala przedstawiona w sprawozdaniu finansowym w nocie .... .
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ELECTUS S.A.

Poza pozyczkami udzielanymi w ramach statutowej dziatalnosci Electus S.A. w okresie objetym niniejszym
sprawozdaniem Spotka zawarta w dniu 28 grudnia 2011 r. Electus S.A. podpisal ze spotka Presto Sp. z o.0.
Umowg odnowienia zobowigzania na taczna kwotg 6 960 496,18 zt, na mocy ktorej istniejagcy dlug Presto Sp. z
0.0. wobec spétki Electus S.A. wynikajacy z umowy sprzedazy z dnia 29 grudnia 2006 r. oraz porozumienia z
dnia 03 sierpnia 2007 r. wraz z pOzniejszymi zmianami zostal umorzony, a w jego miejsce powstato
zobowigzanie wynikajace z pozyczki, ktdrej termin splaty ustalono na dzien 05 stycznia 2012 r. z mozliwos$cia
polubownego okreslenia do dnia 29 lutego 2012 r. nowego terminu splaty. Zabezpieczenie niniejszej pozyczki
stanowi hipoteka wpisana na nieruchomosci, dla ktérej Sad Rejonowy w Wotominie prowadzi ksigge wieczysta
nr WAW/00096928/2.

IDEA TFI S.A.
W roku 2011 Idea TFI S.A. nie udzielata pozyczek.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
W roku 2011 Spoétka udzielita pozyczki podmiotowi powigzanemu — SPV 1 sp. z 0.0.

Warunki umowy pozyczki dla spétki SPV 1 sp. z o0.0.

Stopa
Kwota procentowa | Termin
Data umowy | pozyczki w skali roku | sptaty
12.05.10 limit 65.000,- zt | 10% 31.07.2012

Polski Fundusz Hipoteczny S.A. w ramach podstawowej dzialalnosci udziela krétkoterminowych pozyczek
zabezpieczonych na nieruchomosciach. Pozyczki udzielane sg na warunkach rynkowych, na okres maksymalnie
12 miesiecy z mozliwoscig przedtuzenia. Wg stanu na dzien 31 grudnia 2011r. Spotka posiada portfel
udzielonych pozyczek w sumie 12 mln zt.

EFUND SP. Z O.0.
Spoéika udzielita pozyczki na kwotg 200.000 zt spotce e-Podatki sp. z o.0.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

W dniu 21 grudnia 2011 roku Spoétka zawarta z Internetowym Domem Handlowy S.A. z siedzibg bedaca spotka
zalezng od Emitenta, umowe pozyczki na mocy, ktorej IDH udzielita Index Copernicus International S.A.
pozyczke pienigzng w kwocie 10.000,00 zt (dziesi¢é tysiecy zlotych). Pozyczka zostata udzielona na okres 6
miesi¢cy. Strony ustalily oprocentowanie pozyczki na poziomie 12 % w stosunku rocznym.

13. INFORMACJE O UDZIELONYCH I OTRZYMANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM
PORECZENIACH I GWARANCJACH, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM PORECZEN
I GWARANCJI UDZIELONYM JEDNOSTKOM POWIAZANYM EMITENTA.

DM IDMSA
Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym porgczeniach i gwarancjach zostaty
przedstawione sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci w nocie 2.

ELECTUSS.A.

Poza porgczeniami udzielanymi w ramach statutowej dziatalno$ci Electus S.A. w okresie objetym niniejszym
sprawozdaniem Spodtka udzielita w dniu 21 lipca 2011 roku gwarancji splaty zobowigzan wynikajacych
z umowy kredytu w wysokosci 2,1 min zt zawartej pomigdzy Polskim Funduszem Hipotecznym S.A. a
Raiffeisen Bank Polska S.A. W 2011 roku spotka Electus S.A. nie otrzymata zadnych porgczen i gwarancji.
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IDEA TFI S.A.
W roku 2011 Idea TFI S.A. nie udzielila ani nie otrzymata w danym roku obrotowym poreczen i gwarancji.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

W roku 2011 Polski Fundusz Hipoteczny S.A. nie udzielal zadnych porgczen ani gwarancji.

Spotka otrzymata w roku 2011 nastepujace porgczenia i gwarancje:

- Ggwarancja udzielona przez Electus S.A. (podmiot powigzany w ramach Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.)
do kwoty 2.100.000,- wazna do dnia 30 lipca 2021 r. udzielona na zabezpieczenie splaty kredytu w wysokosci
2.100.000,- zt , umowa kredytowa z dn. 20.07.2011r.

- porgczenie udzielone przez Dom Maklerski IDM S.A. (podmiot powigzany) za zobowigzania z tytutu umowy
kredytu z dnia 29 czerwca 2011r. w wysokosci 4.520.000,- z1, o§wiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji do kwoty
9.040.000,- zt (umowa kredytowa z dn. 29.06.2011 r.)

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ

11 lipca 2011 roku Spotka zawarta umowe o zasadach porgczenia kredytu z DM IDM S.A. na mocy ktérej DM
IDM S.A. poreczat za zobowigzania Spotki wynikajace z uméw leasingu.

11 sierpnia 2011 roku Spétka zawarta umowe cesji wierzytelnosci z DM IDM S.A. w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci pienieznych wynikajacych z emisji obligacji wyemitowanych przez Spotke.

W okresie sprawozdawczym Spotka dokonata wymiany gwarancji bankowych na gwarancje ubezpieczeniowe
wlasciwego usuni¢cia wad i usterek. Gwarancje ubezpieczeniowe wystawito Towarzystwo Ubezpieczeniowe
EULER HERMES S.A. wg ponizszego zestawienia:

Wartos¢ Data Data

Beneficjent Przedmiot gwarancji

gwarancji udzielenia | obowiazywania
Gwarancja dobrego wykonania
umowy dla zadania pn. "Budowa
segmentu dydaktycznego,
komunikacji drogowej
wewnetrznej, z  parkingiem
Gmina - Miasto Plock, ul. powyzej 10-ciu miejsc
Stary Rynek 1, 09-400 Ptock 216.658,96 postojowych oraz uzbrojeniem 28.12.2011 | 19.05.2012

podziemnym zewngtrznym przy
ul. 3-go Maja 4 w Plocku -
Rozbudowa Liceum
Ogolnoksztatlcagcego  im.  W.
Jagietty"

Gwarancja dobrego wykonania
umowy dla  zadania  pn.
"Opracowanie zamiennej
dokumentacji  projektowej i
kosztorysowej oraz wykonanie
95.617,32 | robdt budowlanych | 28.12.2011 | 15.06.2013
obejmujacych aranzacj¢ wnetrz i

Gmina - Miasto Plock, ul.
Stary Rynek 1, 09-400 Ptock

scenariusz statej wystawy X
wiekow Plocka w budynku
Muzeum Mazowieckiego przy
ul. Tumskiej 8 w Ptocku"

Gwarancja dobrego wykonania
Gmina - Miasto Ptock, ul. 1.625.344,90 umqu dla zadania pn. I?udowe}
Stary Rynek 1, 09-400 Ptock Hali sportowo-widowiskowej

przy placu Celebry w Plocku"

22.12.2011 |28.12.2013
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Lewandpol Sp. z o0.0, ul
Otolinska 8 Ptock 09-407

2.000.000,00

Galeria Handlowa Mazovia

18.11.2011

24.04.2013.

W kazdym z powyzszych przypadkow zabezpieczenie stanowi weksel wlasny wraz z porozumieniem
wekslowym do weksla "in-blanco" ktére porecza DM IDM S.A.

Po dniu 31 grudnia 2011 r. Spotka pozyskata nastgpujace gwarancje ubezpieczeniowe wtasciwego usuni¢cia wad

i usterek wystawione przez Towarzystwo Ubezpieczeniowe EULER HERMES S.A.:

Beneficjent Wartos’(:__ Przedmiot gwarancji Data I_Data .
gwarancji udzielenia | obowigzywania
Gwarancja dobrego wykonania
Przedsigbiorstwo Eksploatacji umowy dla zadania pn.
Rlil‘OCl%}.gO'V’V"NaftOW)/Ch 544.867,18 Modernizacja zbiornika ' 20.01.2012 | 16.07.2013
Przyjazn" S.A., ul. magazynowego nr 23 w Bazie
Wyszogrodzka 133, 09-410 Ptock Surowcowej "Plebanka™ w
Miszewku Strzatkowskim"
Starostwo Powiatowe w Z;‘;\:}a};agﬁjé,gﬁg;%\rlgogx ?j)(er]T(u
Pruszkowie, ul. Drzymaty 30, 05- | 284.078,70 Starostwa P.owiatowe o przv ul 20.01.2012. | 29.03.2013
800 Pruszkow a go przy ul.
Drzymaty 30 w Pruszkowie
Gwarancja dobrego wykonania
umowy dla zadania pn.
Krajowy Osrodek Mieszkalno- "Wykonanie robot dodatkowych
Rehabilitacyjny dla Osob i zamiennych przy rozbudowie i
Chorych na SM, Dabek, 06-561 58.657,63 modernizacji Krajowego 20.01.2012 | 30.05.2013
Stupsk Osrodka Mieszkalno-
Rehabilitacyjnego dla Osob
Chorych na SM w Dabku"
Gwarancja dobrego wykonania
Wyzsza Szkota Zawodowa, ul. umowy dla zadania pn.
Narutowicza 4a, 06-400 102.366,16 | "Rozbudowa bazy dydaktycznej | 20.01.2012 | 12.09.2012
Ciechanow Panstwowej Wyzszej Szkoty
Zawodowej w Ciechanowie"
Gwarancja dobrego wykonania
umowy dla zadania pn.
Miasto Mtawa, ul. Stary Rynek "Wykonanie robot dodatkowych
19, 06-500 Mtawa 43 230,33 poddasza budynku socjalnego 20.01.2012 | 22.10.2012
przy ul. Napoleonskiej w
Miawie"
Gwarancja dobrego wykonania
Sad Okregowy w Ptocku, Pl. umowy dla zadania pn. "Budowa
Narutowicza 4, 09-404 Ptock 285.591,49 budynku dla Sadu Rejonowego 20012012 | 29.10.2012
w Plonsku, ul. Sienkiewicza"

W kazdym z powyzszych przypadkdéw zabezpieczenie stanowi weksel wlasny wraz z porozumieniem

wekslowym do weksla "in-blanco" ktére porecza DM IDM S.A.

Po dniu 31 grudnia 2011 r. Spotka pozyskata nastepujaca gwarancje ubezpieczeniowg nalezytego wykonania

umowy oraz usuni¢cia wad i usterek wystawione przez Towarzystwo Ubezpieczen GENERALI S.A.:

Beneficjent

Wartos¢
gwarancji

Przedmiot gwarancji

Data
udzielenia

Data

obowigzywania
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Gwarancja dobrego wykonania
Miejskie Towarzystwo umowy dla zadania pn.
Budownictwa Spotecznego Sp. 1.108.536.45 "Budowa zespotu budynkdéw
z 0.0., ul. Kwiatka 5, 09-400 e zabudowy ustugowej i
Ptock mieszkalnej wielorodzinnej
"Ztoty Rég" w Plocku"

1.03.2012 22.05.2015

Zabezpieczenie tej gwarancji stanowi weksel wlasny wraz z deklaracja wekslowa oraz porgczenie udzielone
przez DM IDM S.A.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.
W okresie sprawozdawczym Spoétka nie udzielata i nie otrzymywata porgczen i gwarancji. Jako gwarancje na

zabezpieczenie nalezytego wykonania przedmiotu umowy pobierane sg przez inwestorow kaucje.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

W dniu 23 sierpnia 2011 roku Emitent otrzymat podpisane dwie umowy - jedna z nich zostata zawarta pomiedzy
Emitentem,a spotka Dom Maklerski IDM S.A. z siedzibg w Krakowie, druga zawarta pomiedzy Emitentem a
funduszem inwestycyjnym Idea Y FIZ Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie - na mocy ktorych
Emitent udzielit nastgpujacych poreczen zobowigzan spotki zaleznej od Emitenta - Internetowy Dom Handlowy
S.A. z siedzibg w Warszawie:

1) Spotce Dom Maklerski IDM S.A. z siedziba w Krakowie:

a) poreczenie splaty 800 (osiemset) obligacji na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt
(jeden tysiac ztotych) kazda o numerach od 1 do 800 - ostateczny termin zaptaty 31 sierpnia 2011 roku,

b) poreczenie splaty 1.250 (jeden tysiac dwiescie piecdziesiat) obligacji na okaziciela serii G o warto$ci
nominalnej 1.000,00 zt (jeden tysigc ztotych) kazda o numerach od 1 do 1250 - ostateczny termin
zaptaty 31 stycznia 2012 roku,

C) poreczenie sptaty 700 (siedemset) obligacji na okaziciela serii H o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt
(jeden tysiac ztotych) kazda o numerach od 1 do 700 - ostateczny termin zaptaty 8 listopada 2011 roku,

d) poreczenie splaty 325 (trzysta dwadziescia pi¢¢) obligacji na okaziciela serii I o warto$ci nominalnej
1.000,00 zt (jeden tysigc ztotych) kazda o numerach od 1 do 325 - ostateczny termin zaptaty 28 lutego
2012 roku,

e) poreczenie splaty 60 (szes¢dziesiat) obligacji na okaziciela serii K o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt
(jeden tysiac ztotych) kazda o numerach od 1 do 60 - ostateczny termin zaptaty 9 maja 2012 roku,

f) poreczenie splaty 551 (piecset piecdziesiat jeden) obligacji na okaziciela serii L o warto$ci nominalnej
1.000,00 zt (jeden tysiac ztotych) kazda o numerach od 170 do 720 - ostateczny termin zaptaty 31 maja
2012 roku,

g) poreczenie splaty 600 (sze$cset) obligacji na okaziciela serii L. o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt (jeden
tysigc ztotych) kazda o numerach od 1 do 600 - ostateczny termin zaptaty 31 maja 2012 roku.

2) Funduszowi Inwestycyjnemu Idea Y FIZ Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie:

a) porgczenie splaty 2.398 (dwa tysigce trzysta dziewiecdziesigt osiem) obligacji na okaziciela serii A o
warto§ci nominalnej 1.000,00 zt (jeden tysiac ztotych) kazda, o numerach od 5.595 do 7.992 -
ostateczny termin zaptaty 31 maja 2012 roku,

b) poreczenie sptaty 400 (czterysta) obligacji na okaziciela serii J o warto$ci nominalnej 1.000,00 zt (jeden
tysigc ztotych) kazda, o numerach od 1 do 400 - ostateczny termin zaptaty 19 marca 2012 roku.
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Porgczenia zostaly udzielone bezterminowo tj. na okres do calkowitej sptaty zobowigzan wynikajacych z
powyzszych obligacji.

14. OPIS WYKORZYSTANIA WPLYWOW Z EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO
CHWILI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI.

DOM MAKLERSKI IDMSA
W podanym okresie Spotka dokonywata niepublicznych emisji obligacji. Laczna warto$¢ wyemitowanych w

roku 2011 obligacji wynosita 423 384 tys. zt.

Emisje dluznych papieréw wartosciowych stanowig dla spotki alternatywne w stosunku do kredytow i pozyczek
zrodto pozyskiwania $rodkow finansowych. Srodki pochodzace z emisji obligacji przeznaczane byly w
szczegblnosci na finansowanie biezacej dzialalnos$ci, refinansowanie zadluzenia oraz prowadzenie dziatalnos$ci
inwestycyjnej.

ELECTUS S.A.

Dnia 16 grudnia 2005 roku Spoétka zawarta z Raiffeisen Bank Polska S.A. umowe¢ wraz z po6zniejszymi
zmianami na obstuge niepublicznego 6-letniego programu emisji obligacji krotkoterminowych z limitem do 100
000 tys. zt (w tym 12.000 tys. zt — obligacje zabezpieczone). Program obligacji zabezpieczonych wygast w dniu
16 grudnia 2011 r. Natomiast program obligacji niezabezpieczonych zostat wydtuzony do 16 grudnia 2014 r. W
ramach tego programu Electus S.A. ma prawo emitowac obligacje krotkoterminowe (o terminie zapadalnosci do
1 roku) i $rednioterminowe (o terminie zapadalno$ci powyzej 1 roku) o wartosci 10 000 tys. zt kazda. Nalezy
zauwazy¢, iz obligacje, ktore Electus S.A. emituje w ramach trwajgcego programu emisji obligacji, otwartego w
Raiffeisen Bank Polska sprzedaja si¢ bardzo dobrze, a Inwestorzy, zadowoleni z warunkéw czesto decydujg sie
rolowac obligacje na kolejny okres. Wartos¢ oraz ilo§¢ wyemitowanych i sptaconych w 2011 roku obligacji
niewatpliwie Swiadczy to o tym, iz sg one bardzo dobrze postrzegane przez rynek.

Pozyskane z emisji obligacji $rodki Spoétka wykorzystuje na statutowa dziatalno$¢, czyli restrukturyzacje
finansowa placowek stuzby zdrowia. Srodki te niewatpliwie przyczyniaja si¢ takze do pozyskania wickszej
liczby nowych kontrahentéw (sfinansowanie nowych kontraktéw), dalszego dynamicznego rozwdj ustug
finansowych w restrukturyzacji stuzby zdrowia (szansa na nowe produkty i ich rozwdj jest koniecznos¢
dostosowania ZOZé6w do wymogow unijnych). Ponadto $rodki pozwola na wdrozenie nowych produktéow dla
kontrahentow jednostek stuzby zdrowia.

IDEA TFI S.A.

Emitent utworzyl w ramach funduszu Idea Parasol FIO, dwa nowe subfundusze. Subfundusz Zréwnowazony
oraz Subfundusz Zmiennego Zaangazowania.

Ze wzgledu na zmiang sytuacji na rynku Emitent postanowil wstrzymaé si¢ z uruchomieniem Funduszu
Pienigznego SFIO. Emitent regularnie monitorowat rynek funduszy w celu znalezienia potencjalnych celow
inwestycyjnych w przypadku ktorych mozliwe byloby przejecie zarzadzania, co przyczyniloby si¢ do
zwigkszenia przychodéw z dziatalno$ci. Takie okazje jednak si¢ nie trafily. W zwiazku z tym $rodki z emisji
przechowywane sa w wigkszosci na lokatach bankowych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Srodki pozyskane w ramach publicznej oferty akcji serii B. Akcje przydzielone zostaly w dniu 31 stycznia
2011 r. W ramach przeprowadzonej emisji publicznej objetych zostalo 105.825 sztuk akcji zwyktych na
okaziciela serii B, po cenie emisyjnej rownej 7 zlotych za jedna akcj¢. Pozyskane srodki przeznaczone zostaly na
pokrycie kosztow zwigzanych z emisjg oraz podstawowa dziatalno$¢ Spotki.

W dniu 14 lipca 2011 r. Spotka wyemitowata 4400 obligacji imiennych serii N o warto$ci nominalnej i cenie
emisyjnej 1.000 zt kazda na aczna wartos¢ 4.400.000 zt oprocentowanych wg statej stopy 12% w skali roku i
z terminem wykupu w dniu 13 lipca 2012 r. Srodki z emisji obligacji przeznaczone zostaly na inwestycje
w ramach podstawowej dzialalnosci — pozyczki hipoteczne
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W dniu 14 wrze$nia 2011 r. Spotka wyemitowata 1500 obligacji imiennych serii O o warto$ci nominalnej i cenie
emisyjnej 1.000 zt kazda na tagczng warto§¢ 1.500.000 zt oprocentowanych wg statej stopy 12% w skali roku i z
terminem wykupu w dniu 14 wrze$nia 2012 r. Srodki z emisji obligacji przeznaczone zostaly na inwestycje
w ramach podstawowej dziatalnosci — pozyczki hipoteczne.

K6SP.Z0.0.

W dniu 2 sierpnia 2011 Zarzad spotki podjat uchwale 02/08/2011 w przedmiocie emisji 5 400 obligacji
imiennych serii A o warto$ci nominalnej 1 000,00 zt kazda. W dniu 4 sierpnia 2011 uchwata 4/08/2011
postanowiono przydzieli¢ wszystkie obligacje DM IDM S.A. po lacznej cenie emisyjnej 5 400 000,00zt. DM
IDM S.A. zaakceptowal proponowane warunki i objal obligacje. Wpltywy z emisji zostaly wykorzystane na
zaplate zobowigzan z tytulu zakupu nieruchomosci w Krakowie.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Srodki pozyskane z emisji obligacji zostaty przeznaczone na finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej Spofki.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

W sierpniu 2011 roku Spoétka dokonata emisji 500 obligacji na tgczng kwotg 500.000,00 zt. Obligacje zostaty
wykupione w listopadzie 2011 roku. Wptywy z obligacji przeznaczone byty na zapewnienie biezacej ptynnosci
finansowej Spotki, w szczegodlnosci na zaplatg podwykonawcom i dostawcom materiatow budowlanych na
realizowane kontrakty.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

e W okresie od 20 czerwca 2011 roku do 31 lipca 2011 roku Spoétka przeprowadzita emisj¢ akcji serii H
oraz I przeprowadzonych w drodze oferty prywatnej, z wytaczeniem prawa poboru w catosci, w drodze
podwyzszenia kapitatu zakladowego Emitenta poprzez Emisje 77 758 380 akcji serii H oraz nie wigcej
niz 1 281 706 820 akcji serii I. Srodki pochodzace z emisji akcji przeznaczane bylty w szczegdlnosci na
finansowanie biezacej dziatalnosci, refinansowanie zadluzenia oraz prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej.

e W dniu 10 lutego 2011 roku Index Copernicus International S.A. otrzymat podpisang przez Platformeg
Mediowa Point Group S.A. z siedziba w Warszawie umowg objgcia 5 (pi¢ciu) imiennych obligacji serii
A o wartoséci nominalnej 10.000,00 zt (dziesie¢ tysiecy ztotych) kazda - ostateczny termin zaptaty 08
luty 2012 roku. Strony ustality oprocentowanie obligacji na poziomie 12 % w stosunku rocznym.

e W dniu 10 marca 2011 roku Index Copernicus International S.A. otrzymat podpisang przez Platforme
Mediowa Point Group S.A. z siedziba w Warszawie umowe objecia 30 (trzydziesci) imiennych
obligacji serii B o warto$ci nominalnej 10.000,00 zt (dziesie¢ tysiecy ztotych) kazda - ostateczny termin
zaptaty 10 czerwca 2011 roku. Strony ustality oprocentowanie obligacji na poziomie 12 % w stosunku
rocznym.

e W dniu 10 czerwca 2011 roku Index Copernicus International S.A. otrzymat podpisang przez Platforme
Mediowa Point Group S.A. z siedzibag w Warszawie umowg objecia 1 (jednej) imiennej obligacji serii C
o warto$ci nominalnej 311.046,58 zt (trzysta jedenascie tysigcy czterdziesci sze$¢ ztotych i pigcdziesiat
osiem groszy) - ostateczny termin zaptaty 10 czerwca 2012 roku. Strony ustality oprocentowanie
obligacji na poziomie 12 % w stosunku rocznym.

e W dniu 10 czerwca 2011 roku Index Copernicus International S.A. otrzymat podpisane przez Platforme
Mediowg Point Group S.A. (PMPG) z siedzibg w Warszawie porozumienie o potraceniu
wierzytelnosci. 1.Majac na uwadze, ze Wierzytelno§¢ PMPG jest réwna Wierzytelnosci Spotki, Strony
postanowity dokonaé potragcenia Wierzytelnosci PMPG z Wierzytelnoscig Spotki do wysokosci 311
046,58 (trzysta jedenascie tysiecy czterdziesci szes¢ ztotych i pigédziesiat osiem groszy) zi.

e W dniu 14 lipca 2011 roku Index Copernicus International S.A. otrzymat podpisang przez Platforme
Mediowa Point Group S.A. z siedzibg w Warszawie umowg objecia 1 (jednej) imiennej obligacji serii D
o warto$ci nominalnej 371.729,34 zt (trzysta siedemdziesiat jeden tysigcy siedemset dwadziescia
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dziewig¢ ztotych i trzydziesci cztery grosze) - ostateczny termin zaptaty 30 grudnia 2012 roku. Strony
ustality oprocentowanie obligacji na poziomie 14 % w stosunku rocznym.

15. OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI WYKAZANYMI
W RAPORCIE ROCZNYM A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW
NA DANY ROK.

W roku 2011 Zarzad Domu Maklerskiego IDMSA nie sporzadzal i nie przekazywal do publicznej wiadomosci
prognozy skonsolidowanego, jak rowniez jednostkowego wyniku finansowego na rok 2011.

16. OCENA WRAZ Z JEJ UZASADNIENIEM, DOTYCZACA ZARZADZANIA ZASOBAMI
FINANSOWYMI, ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA
SIE Z ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN ORAZ OKRESLENIE EWENTUALNYCH
ZAGROZEN I DZIALAN, JAKIE PODMIOTY TWORZACE GRUPE KAPITALOWA DM IDMSA
PODJELY LUB ZAMIERZAJA PODJAC W CELU PRZECIWDZIALANIA TYM
ZAGROZENIOM.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Spotka na biezaco reguluje swoje zobowigzania i na dzien sporzadzenia raportu brak jest ryzyka wystapienia
opoznien platniczych w najblizszej przysztosci. Zarzad Spotki IDMSA w zakresie planow krotkoterminowych
preferuje zachowanie ptynnosci kosztem rentowno$ci potencjalnych inwestycji, a w zakresie planoéw
dlugoterminowych za$ priorytetem pozostaje w dalszym ciggu rentownos¢ mozliwych do zrealizowania
inwestycji. Majac powyzsze na uwadze, w najblizszym czasie nie widac tez ewentualnych zagrozen dotyczacych
zarzadzania zasobami finansowymi. Duzy udzial aktywoéw o znacznej ptynnoséci daje gwarancj¢ zachowania
ptynnosci finansowej, ktdra jest na biezaco monitowana.

ELECTUS S.A.

Zarzad Electus S.A. nie przewiduje probleméw z wywigzywaniem si¢ z zaciagnig¢tych zobowigzan, dlatego tez
nie sg podejmowane dziatania przeciwdziatajace ewentualnym zagrozeniom. Duzy udziat aktywow o znacznej
plynnosci daje gwarancj¢ zachowania ptynnosci finansowej, ktora jest na biezaco monitorowana.

IDEA TFI S.A.

Spotka na biezaco reguluje swoje zobowigzania i na dzien sporzadzenia raportu nie istnieje ryzyko wystapienia
jakichkolwiek opdznien platniczych w najblizszej przysztosci. Brak tez ewentualnych zagrozen dotyczacych
zarzadzania zasobami finansowymi. Wynika to gldwnie z faktu, iz spotka uzyskuje przychody przewyzszajace
koszty potrzebne na jej dziatalno$ci i nie wystepuje ryzyko z otrzymywaniem nalezno$ci od funduszy, ktoérymi
zarzadza. Obecnie spotka lokuje $rodki na depozytach krétkoterminowych oraz lokatach typu overnight.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

W celu kontroli mozliwosci wywiazywania si¢ z zobowigzan Spotka na biezaco analizuje poziom zaciaggnigtych
zobowigzan, terminy zapadalno$ci zobowigzan oraz wskazniki ptynnosci. Stosujac powyzsze narzedzia Spotka
odpowiednio zarzadza zasobami finansowymi. W roku 2011 Polski Fundusz Hipoteczny terminowo dokonywat
splaty zobowigzan (w tym kredytow bankowych, wykupu obligacji i odsetek od obligacji). Spotka nie
przewiduje, aby w najblizszym czasie miaty wystgpi¢ trudnosci z ptynnoscig.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Spotka na biezaco wywigzuje si¢ ze swoich zobowigzan. Zarzad nie przewiduje trudno$ci zwigzanych
z terminowym regulowaniem zobowigzan.
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K6SP.Z0.0.

Spotka w 2011 roku nie prowadzita dziatalno$ci operacyjnej. Koszty funkcjonowania Spoiki zostaty
zredukowane do minimum i ograniczaja si¢ one do obstugi ksiegowej i prawnej oraz utrzymania posiadanych
przez Spotke nieruchomosci. Sytuacje finansowa Spotki mozna uznad za stabilng.

EFUND SP. Z0.0.
Spotka osiagneta znacznie lepsze wyniki finansowe niz przewidywane w biznes planie, ponadto spoétka
wypracowala bardzo dobrze rokujaca pozycje biznesowa na rynku kapitatowym w Polsce.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

W ramach zarzadzania Bankiem jako podmiotem prawa bankowego stosownie do wymogoéw regulacyjnych
Rada Nadzorcza i Zarzad Banku odpowiadajg za zapewnienie ostroznego i stabilnego zarzadzania Bankiem,
w tym réwniez w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi. Kwestie gospodarowania zasobami finansowymi
odnosza si¢ zaré6wno do tematu ptynnosci platniczej obserwowanej w roznych horyzontach czasowych (od
natychmiastowej do dlugookresowej) jak i wyplacalno$ci mierzonej kapitalem regulacyjnym (wspotczynnik
wyptacalnosci) i ekonomicznym (wewnetrzny szacunek Banku odnoszacy si¢ do potrzeb kapitatowych).
Obydwa te wymiary podlegaja szczegétowym regulacjom nadzoru Bankowego (m.in. odpowiednio Uchwaty
386/2008 i 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego) i kontroli ze strony nadzoru bankowego. Bank w ramach
realizowanej strategii uwzglednia zaré6wno zapewnienie odpowiednich Zrédet finansowania z punktu widzenia
ptynnosci jak i dlugookresowego zabezpieczenia adekwatnosci kapitatowe;.

Wspotczynnik wyptacalnosci Banku na koniec 2011 r. ksztaltowal si¢ na bardzo wysokim poziomie (33,47%
przy minimalnym wymogu wynoszacym 8%), co $wiadczy o braku istotnych ryzyk w zakresie adekwatnosci
kapitalowej (poréwnaj nota 33 sprawozdania finansowego Polskiego Banku Przedsigbiorczosci Spoétka
Akcyjna). Informacje w zakresie ryzyka ptynnosci zaprezentowane zostaly natomiast w punkcie 5.6 czeSci
,Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony dnia 31
grudnia 2010 roku”. W ciagu i na koniec 2011 r. Bank spetniat wymogi dotyczace poziomu nadzorczych miar
plynnosci wynikajace z wymogdw uchwaty 386/2008 KNF.

W procesie zarzadzania ryzykiem ptynno$ci nastgpuje $cisty podziat rél i odpowiedzialno$ci za poszczegodlne
elementy procesu oraz odpowiednia koordynacja dziatan poprzez konsultacje, raportowanie i komitety gdzie
kluczowym organem koordynujacym zarzadzanie ryzykiem jest Komitet Zarzadzania Aktywami i Pasywami.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Spotka w elastyczny sposéb zarzadza dlugiem w zaleznos$ci od potrzeb inwestycyjnych. W trakcie roku
dokonano nastepujacych operacji zwigzanych z zadtuzeniem Spotki:

e w marcu dokonano wczesniejszego wykupu obligacji serii B o warto$ci nominalnej 20 min ztotych w
celu minimalizacji kosztow finansowych zapewniajac sobie mozliwos$¢ emisji kolejnych serii obligacji
na kwot¢ nominalng do 20 min ztotych,

e do konca wrzesnia Spotka dokonata wezesniejszego wykupu obligacji serii B i E na kwote 9,4 min zt,

e W grudniu 2011 nastapil wczesniejszy wykup obligacji serii B, C1, C2, D, E, F o lacznej wartosci
nominalnej 34,058 min zt.

Po dniu bilansowym spotka dokonata nastepujgcych operacji:
e W dniu 31 stycznia 2012 r. dokonano przydziatu obligacji serii H Supernova IDM Fund,

e wdniu 1 lutego 2012 r. dokonano wykupu obligacji serii B Supernova IDM Fund.

Majac powyzsze na uwadze, na dzien przekazania niniejszego raportu pltynnos¢ finansowa spotki jest
zabezpieczona w horyzoncie co najmniej jednego roku.
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SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z 0.0. SKA

Zobowigzania Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosza 30 125,06 zl, co przy kapitalach wlasnych
wynoszacych 1222 547,83 zt stanowi mniej niz 2,5% kapitalow whasnych Spotki. W ocenie Zarzadu Spotki
wywigzywanie si¢ ze zobowigzan Spotki nie jest zagrozone.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Spotka reguluje swoje biezace zobowigzania. Zobowigzania powstate przed ogloszeniem upadiosci zostaty
umieszczone na liScie wierzytelnosci i zostaly objete ukladem. W celu ograniczenia kosztoéw funkcjonowania
przedsigbiorstwa Spotka przeprowadzita w 1 kwartale 2012 roku restrukturyzacje wynagrodzen oraz dokonala
zmiany struktury organizacyjnej. Spolka jest na etapie przygotowywania planu restrukturyzacyjnego
przedsigbiorstwa wraz z propozycjami ukladowymi.

W celu zachowania plynnosci finansowej Spotka dokonata wymiany gwarancji bankowych na gwarancje
ubezpieczeniowe nalezytego wykonania kontraktu oraz usunigcia wad i usterek.

Ewentualne zagrozenia plynnosci moga wystgpi¢ w wyniku braku ptatnosci od inwestoréw realizowanych
kontraktow (MSM CHEMIK Ptock, Zgobud Can Development Sp.z 0.0. Warszawa), gdzie ptatnosci sa
uzaleznione od sytuacji finansowej inwestora, a ta z kolei zalezy od wielko$ci sprzedazy mieszkan.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.
Spotka na biezaco wywiazuje si¢ ze swoich zobowigzan. Zarzad nie przewiduje trudno$ci zwigzanych z
terminowym regulowaniem zobowigzan.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

Spotka w 2011 roku prowadzita dwa znaczace projektu. Jednym z nich jest badanie biorownowaznosci, drugim
jest projekt systemowy realizowany dla MNiSW. Pierwszy z w/w zostal zakoficzony i odebrany przez
Zleceniodawce w styczniu 2012 roku. W przypadku drugiego projektu spotka realizuje go w okreslonych
etapach, zgodnie z przyjetym harmonogramem, od ktérego uzaleznione jest uruchomienie kolejnych transzy
platnosci. W ocenie Spotki wszelkie realizowane przedsiegwzigcia, umowy i ustugi sa niezagrozone.

17. OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN INWESTYCYJNYCH, W TYM
INWESTYCJI KAPITALOWYCH, W POROWNANIU DO WIELKOSCI POSIADANYCH
SRODKOW, Z UWZGLEDNIENIEM MOZLIWYCH ZMIAN W STRUKTURZE
FINANSOWANIA TEJ DZIALALNOSCI.

DOM MAKLERSKI IDMSA

W oparciu o przedstawione w niniejszym sprawozdaniu posiadane aktywa, poziom kapitatow wiasnych oraz
oczekiwane poprawienie si¢ koniunktury gospodarczej, mozliwe bg¢dzie w ocenie Zarzadu zrealizowanie
zamierzonych inwestycji. Na biezaco wyliczane sg wartosci ryzyk generowane przez poszczegélne grupy
aktywow 1 porownywane s3 z poziomem nadzorowanych kapitaltdow Domu Maklerskiego. Biezaca dziatalnos¢
nie generuje ryzyk przekraczajacych dozwolone wartosci.

Od dnia 1 stycznia 2010 r. obowigzuje Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2009 r. w sprawie
zakresu, iszczegdtowych zasad wyznaczania catkowitego wymogu kapitalowego, w tym wymogow
kapitatowych, dla domoéw maklerskich oraz okreslenia maksymalnej wysokosci kredytow, pozyczek i
wyemitowanych dtuznych papierow wartosciowych w stosunku do kapitatow
(Dz. U. z 2009 r. nr204, poz.1571), wydane na podstawie Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. nr 183, poz. 1538 z pdzn. zm.). W zwigzku ze zmiang przepisow
DM IDMSA dostosowatl sposob wyliczania wymogéw Kkapitalowych i monitorowania poziomu ryzyka
do nowych przepiséw. Zarowno na dzien 31 stycznia 2011 r., jak i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
finansowego, DM IDMSA spehial obowiazujace go wymogi kapitalowe i posiada znaczaca nadwyzke
kapitatow na pokrycie ewentualnych ryzyk.
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ELECTUS S.A.

Spotka w swojej biezacej dziatalnosci finansowana jest ze $rodkéw wiasnych oraz obcych. W przewazajacej
czgsei Spotka korzysta z kapitatu obcego. W zwigzku z powyzszym wzrost portfela wierzytelnosci oraz wzrost
przychodow i zysku skorelowany jest z dostepnoscia finansowania zewnetrznego. Zarzad Spéiki planuje jednak
zwigkszy¢ udziat srodkéw wlasnych mozliwych do wykorzystania w tym zakresie.

Dotychczas realizacja zamierzen inwestycyjnych byla finansowana czeSciowo ze $rodkow wlasnych, a
czeSciowo ze $rodkow pozyskanych w drodze emisji obligacji w ramach programow prowadzonych przez:
Raiffeisen Bank Polska S.A., Dom Maklerski IDM S.A. oraz Bank DnB NORD Polska S.A., czy emisji obligacji
publicznych, a takze dzigki pozyskaniu kapitalu w postaci zaciagnigtych kredytow w Raiffeisen Bank Polska
S.A., Banku DnB NORD Polska S.A., Banku Zachodnim WBK S.A. oraz Banku Polskiej Spotdzielczosci S.A.
Srodki finansowe pozyskane z ww. zrodet przeznaczone s3 na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki.
Perspektywy rozwoju Spotki beda zalezaty od kosztu kapitatu na rynku oraz rozwoju sektora publicznego. W
zwigzku z tym, Spotka nie przewiduje probleméw z realizacja zamierzen inwestycyjnych w przyszto$ci.

IDEA TFI S.A.
Ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci Emitenta, ktory, ze wzgledu na przepisy prawa, w zasadzie nie moze
prowadzi¢ dziatalno$ci inwestycyjnej, nie posiada on zadnych sprecyzowanych zamierzen inwestycyjnych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Spotka zamierza reinwestowaé s$rodki uzyskane z zamknigcia wcze$niejszych inwestycji w podstawowsa
dziatalno$¢: pozyczki hipoteczne, wierzytelnoéci hipoteczne i restrukturyzacje wierzytelnosci. Spotka
systematycznie rozbudowuje portfel pozyczek hipotecznych, ktory na koniec 2011 r. wynidst ponad 12 min zt.
Poniewaz w roku 2011 Spoétka nie osiagneta zaktadanego poziomu kapitalu w ramach pierwszej publicznej
oferty akcji serii B, zmuszona byla do cze¢$ciowego ograniczenia planéw inwestycyjnych.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Spotka nie przewiduje istotnych inwestycji z punktu widzenia Grupy Kapitatowej DM IDMSA.

K6 SP.Z0.0.

Spotka jest w trakcie procesu inwestycyjnego w nieruchomo$é na terenie Krakowa, ktora w calosci bedzie
przeznaczona na wynajem. Podstawowe finansowanie remontu i rozbudowy bedzie odbywac si¢ z zaciggnietych
pozyczek, kredytow lub emisji instrumentéw dtuznych. Przygotowane projekcje finansowe w tym zakresie
pozwalaja na oszacowanie ze Spétka nie bedzie miata probleméw z wywigzywaniem si¢ z zaciggnietych
zobowigzan. Zakonczenie procesu inwestycyjnego moze pozwoli¢ na refinansowanie dotychczasowych kosztow
finansowania cato$ci inwestycji.

EFUND SP. Z0.0.

Opracowanie i wdrozenie nowego Biznes Planu spotki na lata 2012-2014 wymagaé bedzie dodatkowych
srodkow gotowkowych, ktore spotka zdobedzie po przeksztalceniu w SA i podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
wskutek private placement. Nowy biznes plan wprowadzi spotke w obszar sprawdzonych na rynku USA i
Zachodniej Europy wysokomarzowych rozwigzan inwestycyjnych zwigzanych z wykorzystywaniem
mechanizmoéw szybkiego uptynniania na rynku publicznym emisji prywatnych akcji spotek akcyjnych
notowanych publicznie, po dostosowaniu tego rozwigzania do krajowego rynku NewConnect.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSC S.A.

Bank w toku swojej dziatalnoéci zgodnie z przyjetym modelem biznesowym nie dokonuje inwestycji
kapitatowych. Dziatalno$¢ inwestycyjna Banku dotyczy zatem naktadow na $rodki trwate 1 wartosci
niematerialne, ktore zaprezentowane zostaty w sprawozdaniu finansowym Polskiego Banku Przedsigbiorczosci
Spotka Akcyjna.

Kluczowe naktady poniesione w 2011 r. dotyczg dalszych nadktadow na wdrozenie zintegrowanego systemu
informatycznego w ramach budzetu projektowego, ktory zostat wdrozony w sierpniu 2011 r.
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SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Planowane inwestycje kapitalowe finansowane bedg z obecnie zgromadzonych srodkow finansowych Spotki.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z 0.0. SKA
Spotka nie dokonuje inwestycji na wlasny rachunek.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ
Spotka nie przewiduje w najblizszym czasie zadnych istotnych inwestycji kapitalowych.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.
Spotka nie przewiduje w najblizszym czasie zadnych istotnych inwestycji kapitalowych.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.
Spotka nie przewiduje w najblizszym czasie zadnych istotnych inwestycji kapitalowych.

18. OCENE CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIK
Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ DM IDMSA ZA ROK OBROTOWY
Z OKRESLENIEM STOPNIA WPLYWU TYCH CZYNNIKOW LUB NIETYPOWYCH ZDARZEN
NA OSIAGNIETY WYNIK

W Grupie Kapitalowej DM IDMSA w okresie sprawozdawczym nie miaty miejsca nietypowe zdarzenia majace
wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy.

19. CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH I WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH
DLA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA DOMU MAKLERSKIEGO IDMSA I JEGO GRUPY
KAPITALOWEJ. OPIS PERSPEKTYW ROZWOJU DZIALALNOSCI EMITENTA I GRUPY
KAPITALOWEJ CO NAJMNIEJ DO KONCA ROKU OBROTOWEGO NASTEPUJACEGO PO
ROKU OBROTOWYM, ZA KTORY SPORZADZONO SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZAMIESZCZONE W RAPORCIE ROCZNYM Z UWZGLEDNIENIEM WYPRACOWANEJ
STRATEGII RYNKOWEJ.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Perspektywy rozwoju Domu Maklerskiego IDMSA i jego grupy kapitalowej warunkowane sg wieloma
czynnikami. Wsrdd nich najwazniejsze to:

- koniunktura na rynku kapitalowym

- zawarte i negocjowane umowy,

- zdobyta przez DM IDMSA pozycja rynkowa,

- posiadane do$wiadczenie i kontakty,

- nalezyte wykorzystanie efektow synergii migdzy podmiotami Grupy,
- otoczenie prawno-podatkowe, polityczne i inne.

Koniunktura na rynku kapitalowym

Dziatalno§¢ DM IDMSA jest Sci$le powiazana z koniunkturg na rynkach kapitalowych, w tym szczegolnie na
rynku gietdowym. Koniunktura na rynku gieldowym podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa,
trwajacym zwykle od kilku miesigcy do kilku lat. Jest to zjawisko odmienne od typowej dla wigkszo$ci branz

sezonowosci sprzedazy zwigzanej z okre$long pora roku. Dobra lub zla koniunktura gietdowa sa w niewielkim
stopniu zalezne od sezonu. Rok 2011 przyniést pogorszenie sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych —
warto$ci wiekszosci $wiatowych indeksow jak rowniez polskiego WIG odnotowaty na dzien 30 grudnia 2011 r.
nizsze warto$ci niz na koniec poprzedniego roku. Czynnikiem hamujacym koniunkturg na rynkach finansowych
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jest duza niepewnos$¢ zwigzana z wyplacalnoscia czesci panstw Unii Europejskiej oraz perspektywa gospodarki
globalnej na najblizszy rok, a co za tym idzie, zmniejszona aktywno$¢ inwestorow na GPW.

Nalezyte wykorzystanie efektow synergii miedzy podmiotami Grupy
DM IDMSA tworzy duza Grupe Kapitalowa podmiotéw z branzy finansowej. Rozwoj organiczny Grupy zalezy
w gléwnej mierze od umiej¢tnego wykorzystania mozliwosci synergii jakie daje wspoipraca podmiotoéw w

ramach Grupy. DM IDMSA zwraca uwage na szeroko zakrojona wspotprace pomigdzy spotkami skupujacymi
wierzytelno$ci, domem maklerskim, bankiem, towarzystwem funduszy inwestycyjnych oraz funduszu private
equity nalezacymi do Grupy oraz mozliwosciami, jakie daje wejscie Warsaw Equity Investments do akcjonariatu
DM IDMSA w styczniu 2012 r. Niebagatelne znaczenie dla rozwoju Grupy Kapitalowej mogloby mie¢ tez
poszerzenie jej o podmiot z branzy ubezpieczeniowe;.

Otoczenie prawno-podatkowym, polityczne i inne

Otocznie prawno-podatkowe wplywaé moze w istotny sposob na wyniki Domu Maklerskiego IDMSA
np. poprzez wielko$¢ podatkdéw od zysku czy istnienie formalnych barier w dziatalnosci. Wspomniane otoczenie,
jak rowniez sytuacja polityczna i podobne czynniki mogg mie¢ wptyw na nastroje w gospodarce, wptywajac tym
samym np. na sktonno$¢ do inwestowania przedsigbiorcéw, ich zapotrzebowanie na kapital, poziomy notowan
gieldowych czy zainteresowanie inwestorow ofertami rynku pierwotnego. Wszystko to moze mieé istotny
wplyw na wyniki finansowe Domu Maklerskiego IDMSA. W roku 2011 wazng zmiang prawng byto obnizenie
poziomu sktadki wptacanej przez ubezpieczonych do OFE, co moze zawazy¢ na powodzeniu ofert publicznych
przeprowadzanych w przysztosci przez DM IDMSA oraz inne domy maklerskie.

Wspomniane wyzej czynniki s3 trudne do przewidzenia, totez Emitent zaklada brak istotnych zmian w tym
zakresie w przyszlosci — €O oznacza, iz w ocenie Emitenta otoczenie prawno-podatkowe czy polityczne nie
ulegnie znaczacej poprawie ani znaczacemu pogorszeniu. Nalezy jednak pamieta¢ ze jakiekolwiek zmiany w
tym zakresie beda dotyczy¢ rowniez innych uczestnikow rynku.

ELECTUSS.A.
Podstawowe wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Spoétki:

e  Utrzymanie obecnych oraz pozyskanie nowych klientow.
Najwazniejszym czynnikiem wewnetrznym, ktory moze wpltywaé na rozwoj oraz realizowane przez Spotke
przychody, jest umiejetno$¢ utrzymywania obecnych klientow i pozyskiwanie nowych. Realizacja tego celu
mozliwa jest m.in. poprzez ciagla poprawe poziomu obstugi klientow oraz rozwdj produktow Spotki.

e Utrzymanie i pozyskanie wykwalifikowanych pracownikow, w tym kadry zarzadzajacej.
Czynnikiem wplywajacym na rozwodj i wyniki Spolki jest utrzymanie wysoko wykwalifikowanej kadry
menedzerskiej bezposrednio odpowiedzialnej za realizacje strategii dalszego rozwoju. Sama dziatalnos¢ Electus
S.A. w duzej mierze uwarunkowana jest wiedzg i dos§wiadczeniem pracownikow i kadry zarzadzajacej.
Pozostate czynniki zostaty wskazane w punkcie 6 niniejszego Sprawozdania.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI S.A. prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, gdzie znajduje sie wigkszo$¢ jego klientow. Z tego wzgledu
czynniki makroekonomiczne dotyczgce Polski, takie jak PKB, stopy procentowe, oprocentowanie lokat i kursy
wymiany walut, wraz z szeregiem innych czynnikéw, majg istotny wptyw na wyniki Funduszy zarzadzanych
przez towarzystwo, a tym samym na decyzje podejmowane przez Klientow. Decyzje te z kolei istotnie wptywaja
na wyniki finansowe Spotki.

Elementem, ktory moze takze wplyna¢ na dziatalnos¢ Spotki, sa rowniez wszelkie zmiany w polskim
prawodawstwie. Nie istnieja jakiekolwiek znaczace zobowiazania Spotki lub inne zdarzenia, ktére moga miec¢
wplyw w najblizszym czasie na perspektywy Spotki.
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Glownym celem Spotki jest osiagnigcie najlepszej mozliwej stopy zwrotu z funduszy w stosunku do
podejmowanego przez nie ryzyka inwestycyjnego oraz poszerzanie struktury sieci dystrybucji celem dotarcia do
nowych Klientow.

W najblizszym czasie Towarzystwo planuje uruchomi¢ nowe Subfundusze wyodrebnione w ramach Idea Parasol
FIO:

- Idea Pieni¢gzny Subfundusz

- Idea Alternatywny Subfundusz

oraz Idea ,,Premium BIS” — specjalistyczny fundusz obligacji korporacyjnych.

Spotka planuje rowniez utworzenie 1 uruchomienie nowych funduszy zamknietych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Czynnikiem zewngtrznym, majacym wplyw na rozwdj Spotki w ramach jej podstawowej dziatalnosci jest
sytuacja na rynku finansowym i rynku nieruchomosci. Ograniczenie mozliwosci pozyskiwania finansowania jak
i zastoj na rynku nieruchomosci moga mie¢ istotne znaczenie dla rozwoju Spotki ze wzgledu na wydluzenie
termindw zamknigcia inwestycji jak i ograniczenie mozliwosci dalszego inwestowania. Kolejnym ryzykiem
zwigzanym z zastojem na rynku nieruchomos$ci jest spadek warto$ci nieruchomosci. Spétka w ramach
prowadzonych inwestycji uwzgledniata to ryzyko i inwestowata w wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie
oraz ustanawiala zabezpieczenia udzielonych pozyczek na nieruchomosciach. Warto$¢ zabezpieczen
przewyzszata kwote wierzytelnosci, dajacym tym samym gwarancj¢ splaty wierzytelnosci w catosci. Stosowanie
polityki minimalizacji ryzyka pozwolitlo unikngé Spolce konsekwencji zwigzanych z spadkiem cen
nieruchomosci.

Dziatalno§¢ Spotki jak 1 stosowane przez nig procedury bezpieczenstwa transakcji zostaly pozytywnie
zweryfikowane przez trudng sytuacje na rynku. Realizowane przez Spotke inwestycje nie przyniosty strat.
Czynnikiem majacym wplyw na przyszte wyniki Spotki bedzie pozyskanie dodatkowego finansowania. Celem
Spoiki jest uzyskane srodkow umozliwiajacych realizacje kolejnych inwestycji, co zgodnie z planami pozwoli na
dalsza rozbudowe portfela i pozyczek hipotecznych i wierzytelnosci hipotecznych, co z kolei przetozy si¢ na
wyniki finansowe w kolejnych latach.

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

W roku obrotowym 2011 brak byto jednostkowych zdarzen majacych decydujace znaczenie dla dziatalnosci
jednostki. Duzy wplyw na rozwodj przedsigbiorstwa maja czynniki, ktére wplywaja nastroje na rynku
finansowym. Spotka koncentrowata swoja dziatalno$¢ na zagadnieniach zwiazanych z obszarem doradztwa
i $wiadczenia ustug zwigzanych z rynkiem kapitalowym, przede wszystkim $wiadczenie ushug przy emisjach
obligacji, sporzadzanie projektow dokumentdw emisyjnych, a takze ustugi reprezentacyjne i pomocnicze, takie
jak administrator zastawow rejestrowych. Realizowane ushugi byly podobnie jak w latach uprzednich,
skierowane do klientdéw instytucjonalnych. Dziatalno§¢ doradcza spdétki w duzej mierze zwigzana jest
z rynkiem kapitatlowym, tak wigc obroty i zapotrzebowanie na te ustugi w duzym stopniu zaleza od nastrojow
i sytuacji na rynku kapitalowym.

K6SP.Z0.0.
Spotka nie prowadzi dziatalno$ci operacyjnej. Do konca roku obrotowego planowane jest zakonczenie procesu
inwestycyjnego w nieruchomos$¢ na terenie Krakowa, ktora bedzie przeznaczona pod wynajem.

EFUND SP. Z. O.0.

Czynnikami, ktore zadecyduja w perspektywie co najmniej kolejnego polrocza bedzie stabilnos¢ rynku
kapitatowego w Polsce, a szczegolnie ptynnos¢ i rentownos¢ rynku NewConnect.

Spotka prowadzi swojg dzialalno$¢ w sposdb zgodny z zaplanowanym wczesniej. Ponadto spétka poszerzy
swoja dziatalnos¢. Jedynym zagrozeniem dla skonsolidowanego wyniku dziatalno$ci eFund (ale bez wptywu na
stabilno$¢ dziatalno$ci) moze by¢ dynamika przekazywanych $rodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego przez Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci dla TechnoBoard Sp. z 0.0., spotki powigzanej
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z eFund, w ramach zawartej umowy o dofinansowanie projektu z Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka dziatanie 3.1

PIGMA HOUSE SP. Z O.0.

W zwiagzku z faktem posiadania przez spétke Pigma House Sp. z 0.0. nieruchomo$ci w Karwienskich Blotach
czynnikiem ryzyka moze by¢ fakt ewentualnego uchwalenia przez gming Krokowa rozbieznego z interesami
spotki miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego zakazujacego wszelkiej zabudowy na okolicznych
terenach. W chwili obecnej obowigzuje studium uwarunkowan mpzp, ktére nie przewiduje takiej sankcji
zezwalajac na zabudowe z pewnymi ograniczeniami.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.
Strategia biznesowa Banku oparta jest na nastepujacych zasadach:

1) Bank buduje swoja przewage konkurencyjna w oparciu o innowacyjne rozwigzania w zakresie optymalizacji
zarzadzania aktywami i pasywami klientdéw oraz finansowania ich projektow. Oferta Banku obejmuje szeroka
game produktow bankowosci komercyjnej. Istotnym elementem strategii biznesowej jest kompleksowa obstuga
klienta w zakresie wielu produktow.

2) Bank buduje Sciste i trwate relacje ze swoimi klientami, ktérymi pozostaja:
e przedsigbiorstwa polskie notowane na gietdzie lub majace taki zamiar;
e przedsigbiorstwa niepubliczne o obrotach rocznych (wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym) nie nizszych niz 80 mln PLN;
e przedsigbiorstwa panstwowe oraz spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa;
e jednostki samorzadu terytorialnego, spotki komunalne oraz przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej;
e przedsigbiorstwa zagraniczne i ich spotki zalezne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza w Polsce, w tym
w szczegolnosci klienci niemieckich Kas Oszczednos$ciowych;
e banki oraz inne instytucje finansowe w tym firmy leasingowe.
Bank nie oferuje produktow zwigzanych z ryzykiem kredytowym osobom fizycznym.
3) Bank opiera oferte klientowska na nastgpujacych kategoriach produktow:
e  kredyty r6znego typu;
e finansowanie specjalistyczne, w tym finansowanie projektow;
e finansowanie fuzji i przejec;
e  produkty rynku finansowego w tym wymiana walut, lokowanie srodkow klientow, produkty pochodne;
e  organizacja emisji instrumentéw dtuznych, kredyty konsorcjalne;
e transakcje dokumentowe- gwarancje, akredytywy inkaso;
o finansowanie eksportu;
o faktoring i forfaiting;
e finansowanie nieruchomosci w tym finansowanie zwrotnego leasingu nieruchomosci.

4) Bank prowadzi dzialalno$¢ na rynkach pieni¢znych na wlasny rachunek w ograniczonym zakresie co wyraza
si¢ w:
e koncentracji tej dziatalnosci gldwnie na walucie polskiej,
e zamykaniu pozycji w transakcjach derywatywnych z klientami back-to-back z kontrahentami z rynku
bankowego;
e podejmowaniu dziatalno$ci na rynku kapitalowym wytacznie w zakresie instrumentéw dtuznych.

5) Bank osobno zarzadza swoimi funduszami wlasnymi, ktore sa lokowane w papiery dtuzne o niskim ryzyku
lub krotkoterminowe instrumenty rynku pienieznego w ztotych.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
W ocenie Zarzadu Spoétki na osiggane wyniki finansowe wplyw bedzie mie¢ wiele czynnikow. Wsrdd nich

najwazniejsze to:
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e koniunktura gospodarcza i nastroje inwestycyjne,
e  koniunktura na rynku kapitatlowym,

e negocjowane kontrakty,

e posiadane doswiadczenie i kontakty,

o realizacja zamierzonych planéw inwestycyjnych,
e zmiany stop procentowych,

e otoczenie prawno-podatkowe, polityczne i inne.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z O.0. SKA

Istotnym czynnikiem wplywajacym na wyniki finansowe Spoéiki, w roku biezacym oraz w latach kolejnych jest
wysoko$¢ aktywoéw netto BBIC. Wysoko$¢ wyplacanego Spétce wynagrodzenia za zarzadzanie jest wprost
zalezna od wysoko$ci NAV BBIC.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Warunkiem rozpatrywania sytuacji Spotki VECTRA S.A. w upadto$ci uktadowej w perspektywie jej rozwoju jej
dzialalnos$ci jest zatwierdzenie ukladu z wierzycielami przez s¢dziego-komisarza. Aktualnie trwaja prace
zwigzane z okre$leniem propozycji uktadowych i planem restrukturyzacyjnym Spoiki.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Podstawowym czynnikiem wewngtrznym istotnym z punktu widzenia rozwoju Spoiki jest utrzymanie obecnych
oraz pozyskanie nowych kontraktéw, a takze utrzymanie plynnosci finansowej gwarantujacej biezace
wywigzywanie si¢ z zobowigzan. Z tego punktu widzenia wazny jest optymalny wybdr podwykonawcow i
dostawcow materialdow oraz wlasciwie nadzorowana wspoélpraca z nimi. Czynnik zewnetrzny determinujacy
rozw6j przedsigbiorstwa to przede wszystkim koniunktura gospodarcza wplywajaca na ilo$¢ inwestycji
budowlanych. Wedlug Gtownego Urzedu Statystycznego koniunktura w budownictwie pod koniec 2011 roku
ulegta pogorszeniu. Wedhlug analitykéw rok 2012 moze by¢ trudny ze wzgledu na oszcz¢dnosci i ograniczenia
inwestycji, nie liczac tych zwigzanych z Euro 2012. A zatem perspektywy rozwoju dziatalnosci opieraja si¢
przede wszystkim na wymaganej i oczekiwanej jakosci realizowanych kontraktéw oraz pozyskiwaniu nowych
zlecen, a takze dostosowanie si¢ do zmieniajgcych si¢ uwarunkowan gospodarczych w branzy budowlane;.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

Swiadczone przez Spotke ushugi, udostgpniane ptatne serwisy, realizowane umowy i zlecane projekty znajduja
systematycznych odbiorcow na rynku polskim. Jesli w toku zmian wlasno$ciowych nie dojdzie do zrealizowania
nowych projektow przychodowych, to istnieje ryzyko spowolnienia wzrostu Spoétki. Spotka systematycznie
planuje dziatalno$¢ przynoszaca przychody, oparta o zebrang do tej pory ekspertyze, co pozwala na ewentualne
korygowanie planéw i reagowanie na potencjalne zmiany na rynku. Spoétka rozwija kompleksowy system
zarzadzania jakoscia w uczelniach wyzszych i jednostkach naukowo-badawczych o kolejne nowe modutu,
uzyteczne w biezacym administrowaniu, co wkomponowuje si¢ w reforme nauki i szkolnictwa wyzszego w
Polsce. Opracowane przez spotke metodologie i stworzone narz¢dzia pozwalajg na ich szerokie zastosowanie
przy ewaluacji efektow polityki naukowej panstwa, kreowaniu innowacyjnej gospodarki oraz realizacji
dalekosieznych celow Deklaracji Bolonskiej, jakim jest budowa spoleczenstwa opartego na wiedzy.

20. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA PRZEDSIEBIORSTWEM DOMU
MAKLERSKIEGO I JEGO GRUPA KAPITALOWA.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie nastgpity zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem
Domu Maklerskiego i jego Grupa Kapitatowa.
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TWORZACYMI GRUPE
KAPITALOWA DM |IDMSA A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE
REKOMPENSATE W  PRZYPADKU ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA
Z. ZAJMOWANEGO STANOWISKA BEZ WAZNEJ PRZYCZYNY LUB GDY ICH ODWOLANIE
LUB ZWOLNIENIE NASTEPUJE Z POWODU POLACZENIA PODMIOTU WCHODZACEGO

W SKEAD GRUPY KAPITALOWEJ DM IDMSA PRZEZ PRZEJECIE.

W roku 2011 jednostki tworzace Grupe Kapitatowa nie zawieraly nowych uméw z osobami zarzadzajacymi
przewidujacych rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastgpuje z powodu potaczenia podmiotu zaleznego
bezposrednio Iub posrednio wchodzacego w sktad Grupy Kapitatowej DM IDMSA..

22. WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZYSCI, W TYM WYNIKAJACYCH

Z. PROGRAMOW MOTYWACYJNYCH LUB PREMIOWYCH OPARTYCH NA KAPITALE
EMITENTA, W TYM PROGRAMOW OPARTYCH NA OBLIGACJACH Z PRAWEM
PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH, WARRANTACH SUBSKRYPCYJNYCH (W PIENIADZU,
NATURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ FORMIE), WYPLACONYCH, NALEZNYCH
LUB POTENCJALNIE NALEZNYCH, ODREBNIE DLA KAZDEJ Z OSOB ZARZADZAJACYCH
I NADZORUJACYCH PODMIOTOW TWORZACYCH GRUPE KAPITALOWA DM IDMSA,
BEZ WZGLEDU NA TO, CZY ODPOWIEDNIO BYLY ONE ZALICZANE W KOSZTY, CZY TEZ
WYNIKALY Z PODZIALU ZYSKU.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

Wynagrodzenie Inne Inne naleZne_
- kwoty brutto w 2011 r., anie
Nazwisko i imi¢ Stanowisko w zlotych wyplacone
824 854,27 | 1220 000,00 0
Leszczynski Grzegorz Prezes Zarzadu
714 668,91 | 1220 000,00 0
Abratanski Rafat Wiceprezes Zarzadu
Wynagrodzenie Czlonkéw Rady Nadzorczej 2011 .
Wynagrodzenie Inne Inne nalezne
- kwoty brutto w 2010 ., a nie
Nazwisko i imi¢ Stanowisko w zlotych wyplacone
68 496,10 0 0
Abratanski Antoni Cztonek Rady Nadzorczej
68 496,10 0 0
Bogucki Wiadystaw Czlonek Rady Nadzorczej
Czlonek Rady Nadzorczej 50 000,00 0 0
Dziewa Jarostaw (do 28 lipca 2011 r.
Przewodniczacy Rady 68 496,10 0 0
Leszczynski Henryk Nadzorczej
Cztonek Rady Nadzorczej 60 000,00 0 0
Maciejuk Dariusz
Cztonek Rady Nadzorczej 3188,70 0 0
Jerzy Karney (od 28 lipca 2011 r.)
Cztonek Rady Nadzorczej 68 496,10 0 0
Szyszka Adam
Cztonek Rady Nadzorczej 60 000,00 0 0
Szumanski Andrzej
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Wynagrodzenie Prokurentow w 2011 r.
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Wynagrodzenie Inne Inne nalezne
- kwoty brutto w 2011 r., a nie
Nazwisko i imi¢ Stanowisko w zlotych wyplacone
94 463,63 56 985,00 0
Derlatka Piotr Prokurent
193 670,20 0 0
Lukasz Jagietto Prokurent
ELECTUS S.A.
Wynagrodzenie Czlonkow Zarzadu w 2011 r.
Wynagrodzenie Inne nalezne w
Imig i nazwisko Stanowisko - kwoty brutto Inne 2011r., anie
w zlotych wypltacone
Lo Prezes Zarzadu
Jacek Rynski (do dn. 29.04.2011) 164 000,00 77 931,80 0
Wtodzimierz Prezes Zarzadu
. 464 1
Dobrowolski (od dn. 21.10.2011) 66 464,60 300,00 0
Wioleta Btochowiak Wiceprezes Zarzadu 311 572,57 3199,61 0
Czlonek Rady Nadzorczej
delegowany do czasowego
Lukasz Jagietto wykonywania czynnos$ci 15 166,77 0 0
Prezesa Zarzadu
(28.06.2011 - 27.09.2011)
) Cztonek Zarzadu
Y.ukasz Jagiett 10 645,16 0 0
vkasz Jagietlo (od dn. 28.10.2011)
Wynagrodzenie Czlonkéw Rady Nadzorczej 2011 r.
Wynagrodzenie Inne nalezne w
Imig i nazwisko Stanowisko - kwoty brutto Inne 2011r., anie
w ztotych wyplacone
Grzegorz Leszezyfski Przewodniczacy Rady 29 000,00 0 0
Nadzorczej
Rafat Abratanski Cztonek Rady Nadzorczej 29 000,00 0 0
Tadeusz Duszynski Cztonek Rady Nadzorczej 44 000,00 0 0
Waldemar Falenta Cztonek Rady Nadzorczej 29 000,00 0 0
Czlonek Rady Nadzorczej 0 0
Lukasz Jagietto (01.01-2011 — 27.06.2011 17 094,12
i 28.09.2011 — 27.10.2011)
Michatl Kornatowski Cztonek Rady Nadzorczej 44 000,00 0 0
Zdzistaw Piekarski Cztonek Rady Nadzorczej 44 000,00 0 0
IDEA TFI S.A.
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Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

Wynagrodzenie
wyptacone w

Inne nalezne w

Imig i nazwisko Stanowisko 2011 r. - kwoty Inne 2011 r., anie
brutto w wyplacone
ztotych

Piotr Kukowski Prezes Zarzadu 228 900,00 0 0

Eukasz Jagielto Czlonek Zarzadu 50 000,00 0 0

Wynagrodzenie Czlonkow Rady Nadzorczej 2011 r.
Wynagrodzenie
wyptacone w Inne nalezne w

Imig i nazwisko Stanowisko 2011 r. - kwoty Inne 2011 r., anie
brutto w wyplacone
ztotych

Przewodniczacy Rad 0 0
Grzegorz Leszczynski & y Ry 21 628,80
Nadzorczej
Wiceprzewodniczacy Rad 0 0
Rafat Abratanski p Q y y 21 628,80
Nadzorczej
0 0
Piotr Derlatka Sekretarz Rady Nadzorczej 21 628,80
Agnieszka Rachwalska - 0 0
g Cztonek Rady Nadzorczej 21 628,80
Marko
0 0
Tomasz Bogutyn Cztonek Rady Nadzorczej 21 628,80
POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.
Wynagrodzenie | Inne Inne nalezne w
- kwoty brutto 2011r., anie
Imig i nazwisko Stanowisko w zlotych wyplacone
Mirostaw Magda Prezes Zarzadu 183.843,36 0 0
Wynagrodzenie Czlonkow Rady Nadzorczej 2011 r.
Inne Inne nalezne w

Imig i nazwiko

Stanowisko

Wynagrodzenie
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- kwoty brutto 2011r., anie
w zlotych wyplacone
Rafat Abratasski Przewodniczacy Rady 14.558,28 0 0
Nadzorczej
Grzegorz Leszczynski Cztonek Rady Nadzorczej 14.558,28 0 0
Wioleta Btochowiak Cztonek Rady Nadzorczej 14.558,28 0 0
Barbara Ludwikowska- 14.558,28 0 0
Michniak Cztonek Rady Nadzorczej
Robert Zguda Cztonek Rady Nadzorczej 14.558,28 0 0
IDMSA.PI DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
Wynagrodzenie Czionkéw Zarzadu w 2011 r.
Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w201lr., a
Imig i nazwisko Stanowisko w zlotych nie wyptacone
Piotr Derlatka Prezes 53.270,20 0
Robert Zguda Cztonek Zarzadu 19.320,00 0

W spoélce nie wystepuje Rada Nadzorcza.

K6SP.Z0.0.

Zarzad Spoétki w roku 2011 nie pobieral wynagrodzenia. W spotce nie wystepuje Rada Nadzorcza.

EFUND SP. Z0O.0.

Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w2011r., a
Imig¢ i nazwisko Stanowisko w ztotych nie wypltacone
Mariusz Sperczynski Prezes Zarzadu | 16 000 zt 0 0
Wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej 2011 r.
Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w 2011 r, a
Imig i nazwisko Stanowisko w zlotych nie wyptacone
P dni 0 0
Grzegorz Leszczynski Rerewo Hezsy 1o
Sylwia Le$niak — Paduch | Cztonek RN 0 0 0
Lukasz Piotr Mozgata Cztonek RN 0 0 0
Tadeusz Wiestaw 0 0 0
Romanowski Cztonek RN
Joanna Elzbieta 0 0 0
Sperczynska Czlonek RN
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PIGMA HOUSE SP. Z O.0.
Zarzad Spotki w roku 2011 nie pobieral wynagrodzenia. W spoétce nie wystepuje Rada Nadzorcza.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.
Wynagrodzenie wyptacone cztonkom Zarzadu Banku w ciggu roku 2011 wyniosto 2.775 tys. zl, a cztonkom
Rady Nadzorczej 271 tys. zt.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w201lr.,a
Imig¢ i nazwisko Stanowisko w zlotych nie wyptacone
Grzybowski Wojciech Prezes 255 806,45 0 0
Wiceprezes 0 0
Kreski Lukasz Zarzadu 75 000,00
Wiceprezes 0 0
Halk Mieczystaw Zarzadu 100 000,00

Rada Nadzorcza spotki nie pobierata wynagrodzenia za rok 2011 r.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z 0.0. SKA
Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

. Inne nalezne
Imig i nazwisko Stanowisko Wynagrodzenie - kwoty brutto Inne w?201lr,a
w ztotych .
nie wyptacone
Zaliczka na
R oczet
Maciej Zientara Prezes Zarzadu 0 P . z 53.439,25
dywidendy
0 Zaliczka na
. Wiceprezes poczet
Lukasz Kreski Zarzadu dywidendy 37.407,47
0 Zaliczka na
. . oczet
Wojciech Grzybowski | Cztonek Zarzadu P . z 53.439,25
dywidendy
0 Zaliczka na
Adam Wojacki Cztonek Zarzadu poczet 1 a7 407,47
dywidendy
0 Zaliczka na
Andrzej Ziemifiski | Cztonek Zarzadu Poczet 1 57 407,47
dywidendy

W spolce nie wystepuje Rada Nadzorcza.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ
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Wynagrodzenie Czlonkow Zarzadu w 2011 r.

Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w2011r., a
Imi¢ i nazwisko Stanowisko w zlotych nie wypltacone

Marek Graczykowski | Prezes Zarzadu 80.000,00 0 0
Jarostaw Przybylski Prezes Zarzadu 3.500 0 0
Zbigniew Grabowski | Czionek Zarzadu 3.500 0 0
Grzegorz Ligor Czlonek Zarzadu 3.500 0 0
Grzegorz Olkucki Czlonek Zarzadu 3.500 0 0

Rada Nadzorcza Spotki nie pobierata wynagrodzenia w 2011 r.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Cztonkowie Zarzadu z tytutu petnienia funkcji w roku 2011 nie pobierali wynagrodzenia.

Czlonkowie Rady Nadzorczej z tytulu petnienia funkcji w roku 2011 nie pobierali wynagrodzenia.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.
Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu w 2011 r.

Inne Inne nalezne
Wynagrodzenie - kwoty brutto w2011r., a
Imie i nazwisko Stanowisko w zlotych nie wyptacone
0
Mirostaw Rek Prezes Zarzadu | 125.460 0
Wiceprezes 0 0
Lukasz Bartczak Zarzadu Nie pobierat wynagrodzenia

Czlonkowie Rady Nadzorczej z tytulu pelnienia funkcji w roku 2011 nie pobierali wynagrodzenia.

23. OKRESLENIE EACZNEJ LICZBY I WARTOSCI NOMINALNEJ WSZYSTKICH AKCJI
EMITENTA ORAZ AKCJI I UDZIALOW W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH EMITENTA
BEDACYCH W POSIADANIU OSOB ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH EMITENTA
(DLA KAZDEJ OSOBY ODDZIELNIE).

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 21 817 685,60 zt i dzieli si¢ na 218 176 856 akcji na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,10 PLN (dziesi¢¢ groszy) kazda. Stan posiadania akcji DM IDMSA przez osoby nadzorujace i

zarzadzajace na dzien przekazania niniejszego sprawozdania przedstawia si¢ nastepujaco:

Imie i nazwisko Stanowisko Liczba akcji Udzial w  kapitale
zakladowym

Leszczynski Grzegorz Prezes Zarzadu 26 311 364 12,06%

Abratanski Rafat Wiceprezes Zarzadu 14 760 223 6,77%

Leszczynski Henryk Czlonek Rady Nadzorczej 1861 158 0,853 %

Abratanski Antoni Cztonek Rady Nadzorczej 490 210 0,196%

Derlatka Piotr Prokurent 300 000 0,120%

Lukasz Jagietto Prokurent 50 000 0,020 %
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Wiadystaw Bogucki Cztonek Rady Nadzorczej | 10 000 | 0,004 %

24. INFORMACJE O ZNANYCH PODMIOTOM TWORZACYM GRUPE KAPITALOWA DM
IDMSA UMOWACH (W TYM ROWNIEZ ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM),
W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZEOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH
POSIADANYCH AKCJI PRZEZ DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY
| OBLIGATARIUSZY.

Wedtug posiadanych przez Spotke informacji na akcjach DM IDMSA nalezacych do akcjonariuszy: Grzegorza
Leszczynskiego 1 Rafata Abratanskiego zostaly ustanowione zastawy rejestrowe:

Suma akcji zastawionych
i podlegajacych blokadzie
Grzegorz Leszczynski 2 400 000
Rafat Abratanski 2922 480

Akcjonariusz

Podane dane dotycza akcji DM IDMSA znajdujacych si¢ na rachunkach inwestycyjnych Domu Maklerskiego

IDMSA.

25. INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW AKCJI PRACOWNICZYCH.

W okresie sprawozdawczym nie byt prowadzony system kontroli akcji pracowniczych.

26. INFORMACJA O:

a)

b)

datach zawarcia przez podmioty wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej DM IDMSA uméw,
z podmiotami uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania
lub przegladu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego
oraz okresie, na jaki zostaly zawarte te umowy;

wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, wyplaconym
lub naleznym za rok obrotowy (odrebnie za badanie rocznego sprawozdania finansowego, inne
ushugi poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania finansowego, ustlugi doradztwa
podatkowego, pozostale ustugi) oraz za poprzedni rok obrotowy.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Podmiotem, ktory przeprowadzit badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Domu
Maklerskiego IDM S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM
S.A. jest Mazars Audyt S.A. (dawniej Mazars & Guerard Audyt Sp. z 0.0.) z siedzibg w Warszawie, ul.
Pigkna 18, 00-549 Warszawa. Spotka jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania pod nr
186. Badanie zostatlo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 6 sierpnia 2010 r., ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie nastgpujgcych prac:

— przeglad skroconego skonsolidowanego potrocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
Domu Maklerskiego IDM S.A. sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2010 r., przeglad skroconego
jednostkowego $rodrocznego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM S.A. sporzadzonego
na dzien 30 czerwca 2010 r., wraz z poglgbiona analiza sprawozdan finansowych spotek zaleznych;

— badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM S.A. oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
sporzadzonych na dzief 31 grudnia 2010 r. i za rok konczacy si¢ w tym dniu oraz badanie ksiag
rachunkowych, na podstawie ktorych sprawozdania te zostaty przygotowane.

Podmiotem, ktory przeprowadzil badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Domu
Maklerskiego IDM S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM
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S.A. jest Mazars Audyt S.A. (dawniej Mazars & Guerard Audyt Sp. z 0.0.) z siedziba w Warszawie, ul.
Pickna 18, 00-549 Warszawa. Spotka jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod nr
186. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 1 sierpnia 2011 r., ktorej
przedmiotem jest przeprowadzenie nastepujacych prac:

— przeglad skroconego skonsolidowanego poétrocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowe;j
Domu Maklerskiego IDM S.A. sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2011 r., przeglad skréconego
jednostkowego $rodrocznego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM S.A. sporzadzonego
na dzien 30 czerwca 2011 r., wraz z poglebiong analiza sprawozdan finansowych spolek zaleznych;

— badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Domu Maklerskiego IDM S.A. oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
sporzadzonych na dzien 31 grudnia 2011 r. i za rok konczacy si¢ w tym dniu oraz badanie ksigg
rachunkowych, na podstawie ktorych sprawozdania te zostaty przygotowane.

Wynagrodzenie bieglego rewidenta przedstawiono w ponizszej tabeli (dane w tys. z1):

okres okres
tytul wynagrodzenia 01.01.2011 - 01.01.2010 -
31.12.2011 31.12.2010
Obligatoryjne badanie i przeglad sprawozdan 136 156
finansowych
Uslugi doradztwa podatkowego 0 24
Razem wynagrodzenie bieglego rewidenta 136 180

Przedstawione wynagrodzenie obejmuje kwoty nalezne za rok 2010 i za rok 2011 ujete w sprawozdaniu

finansowym na podstawie otrzymanych faktur i oszacowanych rezerw.

ELECTUSS.A.

Umowa na przeprowadzenie badania jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania za rok 2011 zostata

zawarta w dniu 18 lipca 2011 r. z Mazars Audyt sp. z 0.0.

Informacje o wynagrodzeniu netto dla audytora za rok 2011:

za okres
01.01.2011 - 31.12.2011
Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego na
31 grudnia 2011 oraz Sporzadzenie opinii biegtego
- . . L 30 tys. zt
rewidenta i wydanie raportu z badania jednostkowego
sprawozdania finansowego
Badanie skonsolidowanego sprawozdania 18 tys. 7k
finansowego na 31 grudnia 2011 '
Sporzadzenie opinii bieglego rewidenta i wydanie
raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania 2 tys. z
finansowego
Informacje o wynagrodzeniu netto dla audytora za rok 2010:
za okres

01.01.2010 - 31.12.2010

sprawozdania finansowego

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego na
31 grudnia 2010 oraz Sporzadzenie opinii bieglego
rewidenta i wydanie raportu z badania jednostkowego

30 tys. zt
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego na 31 grudnia 2010
Sporzadzenie opinii biegtego rewidenta i wydanie
raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania 2 tys. zt

finansowego

18 tys. zt

IDEA TFI S.A.

W dniu 28 lipca 2011 roku zostata zawarta umowa z Mazars Audyt Sp. z 0.0. w zwiazku z przeprowadzeniem
badania sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz za przeglad skroconego $rédrocznego
sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2011 roku.

Wynagrodzenie za przeprowadzenie przegladu skroconego $rodrocznego sprawozdania finansowego wyniesie
14.000 ztotych, za$ wynagrodzenie za przeprowadzenie rocznego badania sprawozdania finansowego wyniesie
16.000 ztotych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
W dniu 2 sierpnia 2011 r. Spotka zawarta z Mazars Audyt sp. z 0.0. umowg zlecajac przeprowadzenie badania

sprawozdania Finansowego Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz wydanie opinii i raportu
z przeprowadzonego badania. Wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego za rok 2011 ustalono na
kwotg 25.000 zt netto. Wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego za rok 2010 wyniosto 24.797,43 zt
brutto za badanie sprawozdania, 10.000 zt netto za prace dodatkowe zwigzane z badaniem sprawozdania.

EFUND SP. Z0.0.
W dniu 31 stycznia 2012 r. Spotka zawarta z Mazars Audyt sp. z o0.0. umowg o przeglad pakietu

konsolidacyjnego na potrzeby Grupy Kapitatlowej DM IDM SA, ktéry obejmie weryfikacje sporzadzenia pakietu
konsolidacyjnego zgodnie z metodami wyceny Grupy Kapitalowej DM IDM SA, weryfikacje prawidtowosci
korekt dla celow MSR/MSSF na dzien 31 grudnia 2011r oraz weryfikacj¢ sporzadzenia bilansu otwarcia do
konsolidacji Grupy Kapitalowej DM IDM SA. Pakiet konsolidacyjny bedzie obejmowat wszystkie spotki
tworzace Grupe Kapitatowa eFund oraz bedzie sporzadzony z wytycznymi Grupy Kapitatowej DM IDM SA.
Wynagrodzenie ustalono na kwote 15.000 zt brutto.

W dniu 12 marca 2012 r. Spotka zawarta z Agencjg Konsultingowo-Audytorska i Rachunkowosci ,,AKAR” sp. z
0. 0. umoweg o przeprowadzenie badania i oceny sprawozdania finansowego za okres od 31 03.2011r. do
31.12.2011r , sporzadzonego wg stanu na dzien 31 grudnia roku obrotowego oraz stanowiacych jego podstawe
ksigg rachunkowych; przeglad ksiag i ich oceny za okres od 01.01.2012 do 29.02.2012, sporzadzajac za ten
okres raport 1 opini¢ - termin wykonania prac: 19 marca 2012 r. Wynagrodzenie ustalono na kwote 4.500 zt
brutto.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Bank zawarl umowe z audytorem spotkg Ernst & Young Audit sp. z 0.0. Umowa z dnia 23 grudnia 2010 dotyczy
przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego za rok 2010 oraz 2011.

Wynagrodzenie bieglego rewidenta okreslone w umowie o badanie jednostkowego sprawozdania finansowego
zarok 2010 1 2011 ustalono na kwote 450.000 zt.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Badanie sprawozdania finansowego Supernova IDM Fund S.A. za rok 2011 odbylo si¢ na podstawie umowy
zawartej dnia 19 stycznia 2012 r. z WBS Audyt sp. z 0.0.. z siedziba przy ul. Grzybowskiej 4 U9B w Warszawie
wpisang na liste podmiotéw uprawnionych pod numerem 3685. Spotka zaplacita za badanie sprawozdania
finansowego za 2011 rok kwote 15.990,00 ztotych brutto.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

22 czerwca 2011 roku Spotka zawarta umowe z Ekspert-Fin Biegli Rewidenci Sp. z 0.0. z siedzibag w Plocku na
przeprowadzenie badania finansowego na dzien 31 grudnia 2010 r. i za rok konczacy si¢ w tym dniu, oraz
zbadanie ksiag rachunkowych, na podstawie ktorych sprawozdanie to zostalo przygotowane. Wynagrodzenie
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ustalono na kwotg 20.000,00 zt netto. 16 lutego 2012 roku Spétka zawarta umowe z Ekspert-Fin Biegli
Rewidenci Sp. z 0.0. z siedzibg w Ptocku na przeprowadzenie badania finansowego na dzien 31 grudnia 2011 r. i
za rok konczacy si¢ w tym dniu, oraz zbadanie ksigg rachunkowych, na podstawie ktorych sprawozdanie to
zostalo przygotowane. Wynagrodzenie ustalono na kwote15.000,00 zt netto.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

30 marca 2011 r. Spotka zawarta umowe z Auxilium-Audit Krystyna Adamus, Jadwiga Faron Spotka
Komandytowa z siedzibag w Krakowie na wykonania badania sprawozdania finansowego za rok 2010.
Wynagrodzenie ustalono na kwote 2.000,00 zt netto. 3 stycznia 2012 roku Spotka zawarta umowg z Ekspert-Fin
Biegli Rewidenci Sp. z 0.0. z siedzibg w Plocku na przeprowadzenie badania finansowego na dzien 31 grudnia
2011 r. i za rok konczacy si¢ w tym dniu, oraz zbadanie ksigg rachunkowych, na podstawie ktorych
sprawozdanie to zostato przygotowane. Wynagrodzenie ustalono na kwote 5.000,00 zt netto.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.

W dniu 4 lipca 2011 roku Rada Nadzorcza Emitenta, dzialajac na podstawie § 31 ust 1 pkt 5 Statutu Emitenta,
podjcta uchwate w sprawie wyboru biegtego rewidenta uprawnionego do przegladu ksiag finansowych Emitenta
udostepnionych za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz do zbadania sprawozdania
finansowego Emitenta za rok obrotowy 2011. Rada Nadzorcza Emitenta postanowita wybra¢ spotke Global
Audit Partner Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie, wpisang przez Krajowa Izbe
Biegltych Rewidentow na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3106. Badanie
sprawozdania finansowego za 2010 rok ustalono na kwote 9 225 zl brutto, za$ badanie za okres od 1 stycznia
2011 roku do 30 czerwca 2011 roku ustalono na kwotg 9 840 zt brutto.

Pozostate Spotki nie dokonuja badania sprawozdan finansowych.

27. CHARAKTERYSTYKA STRUKTURY AKTYWOW I PASYWOW SKONSOLIDOWANEGO
BILANSU, W TYM Z PUNKTU WIDZENIA PLYNNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ DM IDMSA.

Charakterystyka struktury aktywoéw i pasywow skonsolidowanego bilansu przedstawiona zostata
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku,
w informacji dodatkowej oraz w punkcie 5 niniejszego sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej.

28. WAZNIEJSZE ZDARZENIA MAJACE ZNACZACY WPLYW NA DZIALALNOSC ORAZ
WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA W ROKU OBROTOWYM LUB
KTORYCH WPLYW JEST MOZLIWY W NASTEPNYCH LATACH.

Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy Kapitatowej
emitenta w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach zostaly przedstawione w
punkcie 4 niniejszego sprawozdania oraz skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

29. OPIS ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH W UJECIU PODMIOTOWYM,
PRZEDMIOTOWYM I WARTOSCIOWYM.

Dom Maklerski IDM S.A. prowadzi dziatalno$¢ powiernicza w zakresie obstugi rachunkéw papierow
warto§ciowych klientow. Papiery warto$ciowe klientdow sg wykazywane w sprawozdaniu jako pozycja
pozabilansowa.
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Pozostate pozycje pozabilansowe na dzien 31 grudnia 2011 r. stanowily zobowigzania warunkowe, ktore
przedstawiono w notach objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.

30. INFORMACJA O UDZIALACH (AKCJACH) WLASNYCH POSIADANYCH PRZEZ
JEDNOSTKE DOMINUJACA, JEDNOSTKI WCHODZACE W SKEAD GRUPY KAPITALOWEJ
DMIDMSA ORAZ OSOBY DZIALAJACE W ICH IMIENIU. NABYCIE UDZIALOW (AKCJI)
WLASNYCH, A W SZCZEGOLNOSCI CEL ICH NABYCIA, LICZBIE I WARTOSCI
NOMINALNEJ, ZE WSKAZANIEM, JAKA CZESC KAPITALU ZAKLADOWEGO
REPREZENTUJA, CENIE NABYCIA ORAZ CENIE SPRZEDAZY TYCH UDZIALOW (AKCJI)
W PRZYPADKU ICH ZBYCIA.

DOM MAKLERSKI IDMSA

(i) Program skupu akcji wlasnych DM IDMSA w celu ich zaoferowania kluczowym dla Spotki
osobom.

W dniu 8 lipca 2008 r. Zarzad Domu Maklerskiego IDM S.A. realizujac uchwale nr 19 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Spotki z 30 czerwca 2008 r. upowazniajacej Zarzad Spotki do nabywania akcji wlasnych w celu
ich zaoferowania kluczowym dla Spoétki osobom, na warunkach i w trybie tam okreslonym, podjat uchwatg
przyjmujaca "Program skupu akcji wilasnych Domu Maklerskiego IDM S.A. w celu ich zaoferowania
kluczowym dla Spoétki osobom". Program dotyczy akcji Spotki notowanych na rynku podstawowym Gietdy
Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie (zwanej dalej ,,GPW”). O szczegétach Programu Spotka
informowata w raporcie biezagcym nr 39/2008 z 8 lipca 2008 r. Skup prowadzony na podstawie art. 4 ust. 1 i 2
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentow
finansowych (Dz. Urz. WE L 336 z 23.12.2003), rozpoczat si¢ 10 lipca 2008 r. W dniu 17 grudnia 2009 r. DM
IDMSA zakonczyt skup akcji wlasnych realizowany na podstawie uchwaly nr 19 Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia DM IDMSA.

Grzegorz Leszczynski w dniu 30 listopada 2010 r. dokonal wptaty zaliczki na poczet ceny nabycia 1.240.991
(jeden milion dwiescie czterdziesci tysiecy dziewigcset dziewiecdziesiat jeden) akcji DM IDM S.A. w ramach
tego samego programu, jednoczesnie wyjasniajac, ze w zwigzku z tym, ze po dokonaniu powyzszej transakcji
posiada tacznie 21.816.405 (dwadziescia jeden miliondow osiemset szesnascie tysiecy czterysta pig¢) akcji DM
IDM S.A., co stanowi 9,999% udziatu w kapitale zakladowym DM IDM S.A. i ogoblnej liczbie gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu DM IDM S.A., a nabycie 1.240.991 akcji DM IDM S.A. spowoduje zwigkszenie
zaangazowania Pana Grzegorza Leszczynskiego w DM IDM S.A. do poziomu przekraczajacego 10% udziatu w
kapitale zaktadowym DM IDM S.A. oraz ogoélnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu DM IDM S.A.,
przeniesienie wlasnosci powyzszego pakietu akcji na rzecz Grzegorza Leszczynskiego nastapi niezwlocznie po
zakoniczeniu postgpowania prowadzonego przed Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego w trybie art. 106 i
nastepnych przywotanej powyzej ustawy.

W sierpniu 2011 r. na posiedzeniu Komisja Nadzoru Finansowego nie zglosila sprzeciwu wobec zamiaru
przekroczenia przez prezesa Zarzadu DM IDMSA Grzegorza Leszczynskiego progu 10 proc. liczby gltosow na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy brokera. Tym samym ziScit si¢ ostatni z warunkéw wstrzymujacy
realizacje umowy zawartej w ramach ,,Programu skupu akcji wiasnych w celu ich zaoferowania kluczowym dla
Spotki osobom”.

(ii) Skup akcji wlasnych na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez Walne
Zgromadzenie.

a) Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie DM IDMSA w dniu 7 grudnia 2011 r. uchwatg nr 3 zakonczyto

skup realizowany na podstawie uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walne Zgromadzenie DM IDMSA
z dnia 25 stycznia 2010 r.
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b) Na tym samym Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu o ktorym mowa powyzej, Walne
Zgromadzenie DM IDMSA podjeto uchwate w przedmiocie rozpoczecia IV programu skupu akcji
wiasnych na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez Walne Zgromadzenie. Warunki
buy-back przewiduja, ze skup realizowany bedzie po cenie nie nizszej niz warto$¢ nominalna za jedna
akcje 1 nie wyzszg niz 5 zlotych w okresie do dnia 31 grudnia 2013 r. Zarzad DM IDMSA w dniu 8
grudnia 2011 r. podjat uchwale w przedmiocie rozpoczecia przez DM IDMSA programu skupu akcji
wlasnych, stosownie do upowaznienia udzielonego uchwala nr 4 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia DM IDMSA z dnia 7 grudnia 2011 r. O szczegétowych warunkach skupu Zarzad DM
IDMSA poinformowal w raporcie biezacym nr 86/2011.

IDEA TFI S.A.

W dniu 9 lutego 2012 roku odbylo si¢ Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy IDEI TFI S.A.
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy IDEI TFI S.A podjeto uchwate nr 4 w sprawie nabycia
akcji wlasnych na podstawie i w granicach upowazniona udzielonego przez WZA. Skup akcji wlasnych
rozpocznie si¢ po zakonczeniu okresu zamknigtego

31. INSTRUMENTY FINANSOWE W ZAKRESIE:

RYZYKA ZMIANY CENY, KREDYTOWEGO, ISTOTNYCH ZAKLOCEN PRZEPLYWU
SRODKOW PIENIEZNYCH ORAZ UTRATY PLYNNOSCI FINANSOWEJ,
CELOW I METOD ZARZADZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM, LACZNIE Z METODAMI
ZABEZPIECZANIA ISTOTNYCH RODZAJOW PLANOWANYCH TRANSAKCJI, DLA
KTORYCH STOSOWANA JEST RACHUNKOWOSC ZABEZPIECZEN

DM IDMSA

Narazenie na ryzyko jest nierozerwalnie zwigzane z aktywno$cig na rynkach finansowych i stanowi
fundamentalny czynnik wptywajacy na zachowanie uczestnikow rynku, a w szczegoélnosci instytucji
finansowych. Decyzje finansowe zapadajg dzi§ gtéwnie przy uwzglednieniu generowanego przy tej okazji
ryzyka. Celem przyjetych metod zarzadzania ryzykiem finansowym w jednostce jest optymalizacja ryzyka to
znaczy takie nimi sterowanie by ryzyka przypadajace na jednostke stopy zwrotu byty minimalne.

Na poziomie strategicznym, za ustalanie i monitorowanie polityki zarzadzania ryzykami, odpowiedzialny jest
Zarzad. Spotka stara si¢ ograniczy¢ poszczegoélne rodzaje ryzyka, ktore uznaje za istotne, poprzez dobor
odpowiednich instrumentow finansowych. Wszystkie zidentyfikowane typy ryzyka sa monitorowane i
kontrolowane w odniesieniu do dochodowosci prowadzonej dziatalnosci oraz poziomu Kapitatu niezbednego
do zapewnienia bezpieczefstwa operacji z punktu widzenia wymogow kapitatowych.

W spotce nie wystepuja aktywa, zobowigzania, uprawdopodobnione przyszte zobowigzania lub wysoce
prawdopodobne planowane transakcje wynikajace z uméw zawartych ze stronami zewnetrznymi, ktore zostaty
zakwalifikowane do pozycji wymagajacych zabezpieczania.

Na poziomie strategicznym za ustalanie i monitorowanie polityki zarzgdzania ryzykami, odpowiedzialny jest
Zarzad. Wszystkie zidentyfikowane typy ryzyka sa monitorowane i kontrolowane w odniesieniu do
dochodowosci prowadzonej dziatalno$ci oraz poziomu kapitalu niezbednego do zapewnienia bezpieczenstwa
operacji z punktu widzenia wymogoéw kapitalowych.

W Spoélce nie wystgpuja aktywa, zobowigzania, uprawdopodobnione przyszlte zobowigzania lub wysoce
prawdopodobne planowane transakcje wynikajace z umow zawartych ze stronami zewngtrznymi, ktore zostaty
zakwalifikowane do pozycji wymagajacych zabezpieczania.

ELECTUSS.A.
Monitoring ryzyka w spolce prowadzony jest na biezaco, przy pomocy odpowiednich narzedzi analitycznych.

Ponadto minimalizacji ryzyka w Spotce shuzy takze powotany w 2010 roku Komitet ALCO oraz Komitet
Inwestycyjny, w ktorych sktad wchodza dyrektorzy poszczegdlnych departamentéw. Celem Komitetu
Inwestycyjnego jest analiza ex ante proponowanych inwestycji i ekspozycji, jakie powstang po realizacji
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przedstawianych na Komitecie transakcji. Zadaniem Komitetu ALCO jest okresowa analiza aktywow i1 pasywow
zardwno pod katem ekspozycji, jak i ryzyka ptynnosci. Osoba odpowiedzialng za monitorowanie ryzyka w
Spotce jest Dyrektor Finansowy.

Ryzyko, na ktore narazona jest Spotka obejmuje ryzyko rynkowe, kredytowe, istotnych zakldcen przeptywow
srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowe;.

Ryzyko rynkowe
Spotka wybrata obszar dziatalnosci charakteryzujacy si¢ stosunkowo duzym bezpieczenstwem transakcji.

Zarowno ustugi finansowe dla placowek publicznej stuzby zdrowia, jednostek budzetowych skarbu panstwa oraz
ich kontrahentéw sg dziatalnosciami o potencjalnie niskim ryzyku.

Wierzytelnosci w stosunku do podmiotéw zwigzanych z budzetem Skarbu Panstwa sg nalezno$ciami mozliwymi
do odzyskania nawet w przypadku likwidacji zadluzonej jednostki. Oszacowanie ryzyka inwestycyjnego,
sprowadzajacego si¢ glownie do czasu oczekiwania na zwrot zakupionych naleznosci, takze nie nastrecza
trudnosci. Ryzyko, na ktore wystawiona jest Spotka, oscyluje bardziej w kierunku ryzyka ptynnosci, a nie ryzyka
rynkowego.

W przypadku dtuznikéw, z jakimi ma obecnie do czynienia przedsigbiorstwo, podstawa decyzji o nabyciu danej
wierzytelnosci jest wiedza na temat wysokosci kontraktow placowek stuzby zdrowia z Narodowym Funduszem
Zdrowia, analiza budzetéw jednostek samorzadowych, sprawozdan finansowych publikowanych w ,,Monitorze
Polskim B”. Informacji na temat sytuacji prawnej i finansowej dtuznikow, analitycy Spotki poszukujg takze w
sadach, kancelariach komorniczych, mediach, a nawet u samych dtuznikow.

W opinii Zarzadu Spotki w najblizszych latach mozna spodziewa¢ si¢ spadku marz na ustlugach w obszarze
klasycznego obrotu wierzytelnosciami. Bedzie to wynikiem z jednej strony dojrzewania rynku ustug
finansowych w Polsce, a z drugiej strony wzrostem konkurencji rozumianym jako wzrost zainteresowania
instytucji bankowych finansowaniem szpitali, w przypadku uzyskania zabezpieczen przez jednostki stuzby
zdrowia, co w konsekwencji moze wplyna¢ na poziom marz w sektorze wierzytelnosci stuzby zdrowia.
Spodziewany przez Spétke poziom spadku marz w horyzoncie 5 lat nie powinien przekroczy¢ 15-20%.

Ryzyko kredytowe

Zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej, podobnie jak
jednostki samorzadu terytorialnego, nie posiadaja zdolnoSci upadtosciowej, za§ za zobowigzania SP ZOZ po ich
likwidacji odpowiada organ zatozycielski. Zgodnie z art. 60 ust. 6 nieobowigzujacej juz Ustawy z dnia 30
sierpnia 1991 roku o zakladach opieki zdrowotnej (Dz.U.07.14.89) Skarb Panstwa lub inne organy
zatozycielskie przejmowaly odpowiedzialno$¢ za zobowigzania publicznych zaktadow opieki zdrowotnej jednak
dopiero po zakonczeniu likwidacji takiej jednostki. W przypadku przedtuzajacej si¢ likwidacji, ktorej termin
zakonczenia okre$lal organ zatozycielski, moglo przejSciowo dochodzi¢ do sytuacji w ktorej brak bedzie

mozliwosci egzekucyjnych za$ trwajaca wcigz likwidacja uniemozliwi skierowanie roszczen w stosunku do
organow zalozycielskich.

Na gruncie obowigzujacej od 1 lipca 2011 r. Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej roéwniez
mozliwe jest przeprowadzenie likwidacji samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej z przejeciem
odpowiedzialno$ci za jego zobowigzania przez organ tworzacy. W przeciwienstwie jednak do rozwigzan
obowigzujacych na gruncie Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej, mozliwe jest takze przeksztalcenie
samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej w spotke kapitatowa bez jego wczesniejszej likwidacji.
W tej sytuacji mozliwe jest zaistnienie sytuacji, w ktorej mimo zawarcia umowy z samodzielnym publicznym
zaktadem opieki zdrowotnej, czyli podmiotem nie posiadajacej zdolnosci upadlosciowej, za ktorego
zobowigzania co do zasady, po jego likwidacji odpowiada organ zatozycielski, w efekcie dokonanego
przeksztatcenia po stronie SPZOZ powstanie ryzyko upadiosci takiej jednostki. Wiecej na temat regulacji
przyjetych przez Ustawe o dzialalnosci leczniczej w Punkcie: Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi oraz w
Punkcie: Ryzyko nieodzyskania niektorych wierzytelno$ci Spotka angazujac si¢ kapitatowo w publiczny zaktad
opieki zdrowotnej zawsze dokonuje jego szczegotowej analizy scoringowej, ktora umozliwia prawidlows ocene
sytuacji prawnej i1 ekonomicznej danej jednostki, jak réwniez jej zdolnosci do sptaty zobowigzan w
szczegllnosci przy uwzglednieniu wzglednie pewnego strumienia przychodéw takiego podmiotu pochodzacych
z Narodowego Funduszu Zdrowia.
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W zwiazku z tym, ryzyko kredytowe na ktore narazona jest Spotka w swojej podstawowej dzialalnosci, jest
relatywnie niskie. W odniesieniu do portfela wierzytelnosci, co do ktorych zawarte zostaly porozumienia
okreslajace warunki splaty mozemy mowi¢ o terminowej sptacie ok. 80% - 90% wierzytelnosci z danego
portfela. Natomiast w odniesieniu do wierzytelnosci, co do ktorych podjete zostaly czynnos$ci na etapie
postepowania sadowego i egzekucyjnego, wystepuje opdznienie w odzyskaniu wierzytelnosci uzaleznione od
licznych czynnikéw w tym:

» sytuacji ekonomicznej dtuznika;

» sytuacji ekonomicznej sektora stuzby zdrowia;

* sytuacji prawnej dtuznika (w szczegdlnosci mozliwosci postawienia w stan likwidacji);

« aktualnych przepisow prawa regulujacych zasady finansowania, a takze prowadzenia egzekucji w

szczegblnosci wobec jednostek stuzby zdrowia;

* mozliwych strajkow pracownikow shuzby zdrowia;

* poziomu zadtuzenia jednostek stuzby zdrowia w tym wobec podmiotow uprzywilejowanych;

* dzialan restrukturyzacyjnych podejmowanych przez i wobec jednostek stuzby zdrowia;

* poziomu finansowania i dofinansowania jednostek stuzby zdrowia;

» poziomu kompetencji kadry zarzadzajacej jednostkami stuzby zdrowia;

* zaangazowania organoéw zalozycielskich w procesy restrukturyzacyjne jednostek stuzby zdrowia.
Odnoszac si¢ do portfela wierzytelnosci jednostek innych niz publiczne samodzielne zaktady opieki zdrowotne;j,
Zarzad Spotki Electus S.A. identyfikuje ryzyko kredytowe ponizszych wierzytelnosci.

W dniu 24 kwietnia 2010 r. Spotka zawarta wielostronne porozumienie z udzialem m.in. Spétki Sigma Sp. z o.0.
w Lubinie oraz spotki ZNTK Poznan S.A., w ktérym rozliczono naleznosci Electus S.A. od Spétki Sigma Sp. z
0.0., a ktorych warto$¢ bilansowa na dzien podpisania porozumienia wynosita 16 000 tys. zt. W wyniku zawarcia
ugody pozasadowej, strony ustalily, iz celem rozliczenia wzajemnych roszczen Electus otrzyma kwote 29 000
tys. zt. i kwote te zaptaci ZNTK Poznan S.A. na rzecz Electus S.A. po zbyciu przystugujacych ZNTK Poznan
S.A. udzialow spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. w Poznaniu. Na zabezpieczenie wierzytelnosci Electus
S.A. wynikajacej z zawartej ugody, ZNTK Poznan S.A. przeniosto na Electus S.A. przyszta wierzytelnos¢ o
zaptate ceny, jaka przystugiwaé bedzie ZNTK Poznan S.A. z tytulu sprzedazy przystugujacych ZNTK Poznan
S.A. udziatow spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. Przelew ograniczony jest do wierzytelnosci o zaptate ceny
do kwoty 29 000 tys. zt. Dodatkowe zabezpieczenia naleznosci Electus S.A. opisano w ww. porozumieniu i
zwiazane sg ze sfera korporacyjng w Spotce ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. (m.in. wymog uzyskania zgody
wspoOlnikow na zbycie udziatow przez ZNTK Poznan S.A., ktéra to zgoda uzalezniona jest od ustanowienia na
rzecz Electus S.A. dodatkowego zabezpieczenia prawnego).

W dniu 10 czerwca 2011 r. Electus S.A. jako jedyny wspolnik spotki Electus Project A Sp. z 0.0. z siedzibg w
Lubinie zawarl umowe sprzedazy i przeniesienia wilasnosci 10 854 udzialow w Spoélce. Sprzedana czes§é
udzialow stanowi 100 % ogolnej liczby rownych i niepodzielnych udziatéw posiadanych w Spotce, dajacych
prawo do 10 854 z 10 854 glosow. Cena sprzedazy udzialow ustalona zostata na taczng kwote 12 800 tys. zt.
Warto$¢ pozostata do sptaty na rzecz Electus S.A. na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosi 12 000 tys. zt.

W dniu 28 grudnia 2011 r. Electus S.A. podpisat ze spotkg Presto Sp. z 0.0. Umowe odnowienia zobowigzania
na taczng kwote 6 960 tys. zi, na mocy ktorej istniejacy dtug Presto Sp. z 0.0. wobec spotki Electus S.A.
wynikajacy z umowy sprzedazy z dnia 29 grudnia 2006 r. oraz porozumienia z dnia 03 sierpnia 2007 r. wraz z
pozniejszymi zmianami zostal umorzony, a w jego miejsce powstato zobowigzanie wynikajace z pozyczki,
ktorej termin sptaty ustalono na dzien 05 stycznia 2012 r. z mozliwoscia polubownego przesunigcia terminu
sptaty do dnia 29 lutego 2012 r. Zabezpieczenie niniejszej pozyczki stanowi hipoteka wpisana na nieruchomosci,
dla ktorej Sad Rejonowy w Wotominie prowadzi ksiege wieczysta nr WAW/00096928/2.

Electus S.A. zawart ze spotka Presto Sp. z 0.0. Umowg przelewu wierzytelnosci z dnia 14 pazdziernika 2010 r.
wraz z pOzniejszymi zmianami, na mocy ktorej powstalo zobowigzanie Presto Sp. z o.0. do zaptaty do dnia 30
grudnia 2011 r. na rzecz Electus S.A. kwoty o warto$ci 1 282 tys. zt. Zabezpieczeniem wierzytelnosci jest
hipoteka umowna na nieruchomosci, dla ktoérej Sad Rejonowy w Wotominie prowadzi ksiege wieczysta nr
WAW/00096928/2.

Ponadto spdtka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelnos¢ wobec spotki MAXER S.A. w upadtosci o
warto$ci nominalnej rownej 4 210 tys. z1, jakg nabyt na mocy Umowy przelewu wierzytelnosci od spoitki Electus
Hipoteczny Sp. z 0.0. (obecnie: Polski Fundusz Hipoteczny Sp. z 0.0.). Wierzytelno$¢ ujeta zostata w bilansie w
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kwocie 3 663 tys. zt w styczniu 2011 r. W marcu 2011 r. wierzytelno$¢ ulegta cze$ciowej splacie w kwocie 589
tys. zt ina dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ wierzytelnosci wynosi 3 073 tys. zt.

Ryzyko ptynnosci

Spotka zarzadza ryzykiem plynnosci, utrzymujac w kazdym czasie na odpowiednim poziomie dostgpnosé
kapitatu, wykorzystujac oferty uslug bankowych, monitorujac przeplywy pieni¢zne oraz dopasowujac
zapadalno$¢ aktywow i zobowiazan finansowych. Ze wzglgdu na charakter prowadzonej dziatalno$ci jest to
bardzo istotny czynnik ryzyka. Umieje¢tne zarzadzanie ptynnoscia wymaga kontroli sptywu naleznosci i
utrzymania rownowagi pomi¢dzy naleznosciami i zobowigzaniami. W celu ograniczenia tego ryzyka, Spotka
m.in. Korzysta z wilasnej rozbudowanej bazy danych, tzw. Ratingu Publicznych Placowek Zdrowia, ktora
pozwala na oceng zdolnosci platniczych jednostki budzetowe;.

W sytuacji zagrazajacej ptynnosci finansowej Spdétka moze odstapi¢ od zawierania nowych transakcji i calos¢
wplywow przeznaczy¢ na obsluge zobowigzan oraz renegocjowac terminy sptat zobowigzan handlowych.

W tej sytuacji w przypadku przedluzajacej si¢ likwidacji SPZOZ, ktorej termin zakonczenia okresla organ
zatozycielski, moze przejsciowo doj$¢ do sytuacji w ktoérej brak bedzie mozliwosci egzekucyjnych za$ trwajaca
wcigz likwidacja uniemozliwi skierowanie roszczen w stosunku do organdw zalozycielskich. W sytuacji
upadtosci spotki kapitatowej w tym spotki powstatej w efekcie przeksztalcenia SPZOZ w taka spotke obok
ryzyka istotnego opo6znienia ptatnosci istnieje rowniez ryzyko braku zaspokojenia takiej wierzytelnosci.

Ryzyko zmiany stopy procentowej
Spotka w swojej dziatalnos$ci narazona jest na ryzyko stopy procentowej wynikajace z rodzaju stosowanych

przez Spotke aktywow. W ich strukturze znajduja si¢ aktywa, ktorych oprocentowanie oparte jest na statej badz
zmiennej stopie procentowej. Oprocz ciagtego monitorowania stop procentowych Spotka minimalizuje
niekorzystne dla transakcji wahania stop procentowych Spotka stosuje transakcj¢ zabezpieczajaca typu Interest
Rate Swap (IRS). Instrument ten ma za zadanie ograniczy¢ straty wynikajace z podwyzszonej stopy
procentowej. Umowa IRS dotyczy zobowiazania kredytowego finansujacego zakupy wierzytelno$ci od Gminy
Pabianice oraz od Miejskiego Przedsiebiorstwa Wodociagéw i Kanalizacji sp. z 0.0. w Mystowicach poreczonej
przez Miasto Mystowice.

Ryzyko zmiany stop procentowych dotyczy przede wszystkim krotkoterminowych zobowigzan finansowych —
kredytow 1 pozyczek oraz emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2011 roku zobowigzania krotkoterminowe z
tytutu kredytow i obligacji wynosza 88 968 tys. zlotych, a zobowigzania dlugoterminowe z tytutu kredytow i
obligacji wynosza 102 604 tys. ztotych.

W zwiazku z tym, iz odsetki od kredytéw i pozyczek sa naliczane wedlug zmiennej stopy procentowej i przy
hipotetycznym zatozeniu wzrostu oprocentowania o 0,5 %, koszty finansowe za rok 2011 wzrostyby o ok. 445
ztotych w skali roku.

Odsetki od pozyczek udzielanych przez Spotke w zwiazku z prowadzona dziatalno$cia naliczane sa wedhug
statej stopy procentowej, ustalanej w momencie zawierania pozyczki, wobec czego zmiana stop rynkowych nie
skutkuje zmiang przychodoéw osiaganych z tytutu udzielonych pozyczek.

Ponizej przedstawiono opisane wyzej ryzyka w podziale na kategorie instrumentéw finansowych: aktywa
finansowe oraz zobowigzania finansowe:
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Ryzyka w podziale na kategorie
rynkowe ptynnosci kredytowe an:(i)acr;ts(:‘zzjy
Aktywa finansowe
Pozyczkil X
Wierzytelnosci windykacyjne X
Naleznosci X X
Zobowigzania finansowe
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego X
Kredyty i pozyczki X X
Zobowigzania z tytutu emisji obligacji X X
Zobowiazania z tytutu dostaw X
Zobowigzania z tytutu nabycia wierzytelnosci X

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Dla dalszego rozwoju Spoiki istotnym czynnikiem jest stabilno$¢ systemu prawnego. Obecnie system prawny w
Polsce charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia i w niektorych przypadkach brakiem spojnosci przepisow prawnych.
Dochodzenie naleznosci 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 wynika¢ i w przesztosci wynikaty przede wszystkim z Ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy
publicznej 1 restrukturyzacji publicznych zakladow opieki zdrowotnej. Przepisy te na ten moment nie maja
jednak istotnego znaczenia ze wzgledu na zakonczenie prowadzonych na jej podstawie postepowan
restrukturyzacyjnych. W ocenie Spotki rowniez wynikajace z art. 831 KPC ograniczenia co do wartosci srodkow
przyshugujacych SPZOZ, w szczegdélnosci od NFZ podlegajacych zajeciu do 25% kazdorazowej wyptaty oraz
wylaczajaca mozliwosci egzekucyjne w odniesieniu do produktéw leczniczych oraz wyrobdéw medycznych
niezbednych do funkcjonowania zakladu opieki zdrowotnej, nie miaty do tej pory istotnego wpltywu na
dziatalno$¢ Spotki.

Sektor publicznej stuzby zdrowia objety rowniez zostat kolejnym programem restrukturyzacyjnym pod nazwa
,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
stabilizujgcych system ochrony zdrowia”- tzw. Plan ,,B”. ZaloZeniem tego programu byla likwidacja istotnej
czgsei funkcjonujacych SPZOZ, przejecie zobowigzan szpitala przez organy zatozycielskie i jednoczesnie
przejecie obowiazkéw w zakresie §wiadczen ustug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spotki kapitatlowe.
Postgpowania prowadzone w ramach tego programu jak do tej pory nie mialy jednak znaczacego wplywu na
dziatalno$¢ prowadzong przez Spotke. Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Zdrowia
obowigzywanie programu miato zakonczy¢ si¢ w roku 2011 r. Co do zasady dalsze przeksztalcenia SPZOZ
odbywaé si¢ bedg na gruncie obowigzujacej od dnia 1 lipca 2011 r. Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o
dziatalnosci leczniczej (o czym w dalszej czeSci tego punktu).

W dniu 22 grudnia 2010 r. weszta w zycie zmiana Ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej, ktorej istotnym
elementem byto wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody podmiotu tworzacego na czynno$¢ prawng majaca
na celu zmiane¢ wierzyciela, w przypadku zobowigzan SPZOZ. Zgodnie ze zmienionym art. 53 Ustawy, podmiot
ktory utworzyt zaktad, wydajac zgode albo odmawiajac jej wydania, w oparciu o analize sytuacji finansowe;j i
wynik finansowy SPZOZ za rok poprzedni powinien bra¢ pod uwage konieczno$¢ zapewnienia cigglosci
udzielania $§wiadczen zdrowotnych. Wprowadzona regulacja dotyczyla zobowigzan SPZOZ powstatych po tej
dacie i obowigzywata do daty wejscie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej tj. do
dnia 1 lipca 2011 r. Nowa Ustawa o dziatalno$ci leczniczej w art. 54 Ustawy réwniez przyjmuje analogiczna
regulacje, przy czym w przeciwienstwie do regulacji dotychczasowej nie zawiera ograniczen czasowych co do
daty powstania zobowigzan, ktorych regulacja dotyczy.

Opisane przepisy w ocenie Spétki mogg ograniczy¢ plynno$¢ w zakresie obrotu wierzytelno$ciami oraz
wydhluzy¢ procesy decyzyjne w tym zakresie, a takze spowodowaé zmiang struktury umoéw zawieranych przez
Spotke poprzez zmniejszenie liczby zawieranych umow przelewu wierzytelnosci i zwigkszenie liczby
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zawieranych umow windykacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany te nie wylaczaja mozliwosci dokonania
przelewu takiej wierzytelnosci, a jedynie wprowadzaja obowiazek uzyskania zgody na taka czynno$¢ i
jednoczesnie nie obejmuja umoéw, na podstawie ktdrych nastepowaé bedzie dochodzenie wierzytelnosci w
imieniu wierzyciela.

W dniu 1 lipca 2011 r. weszla w zycie Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej. Nowa
Ustawa, uchyla unormowania obowigzujacej 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 osobowos$¢ prawna, co w §wietle podstawowych zasadach prawa cywilnego jest
niezbe¢dne, aby dany podmiot moégt posiadaé osobowo$¢ prawng, a tym samym m.in. mogt by¢ strong
zobowigzan, a takze posiada¢ zdolno$¢ sadowa. Kwestia osobowos$ci prawnej SPZOZ budzi nierozstrzygnigte
ostatecznie watpliwosci prawne.

Niezaleznie od powyzszego w ocenie Spotki na gruncie nowej regulacji zwroci¢ nalezy uwage w szczegolnosci
na rozwigzania dotyczace gospodarki finansowej oraz przeksztalcen organizacyjnych SPZOZ. Ustawa o
dzialalno$ci leczniczej zawiera rozwigzania majace stuzy¢ wzmocnieniu nadzoru wlascicielskiego organu
zatozycielskiego oraz zwigkszeniu odpowiedzialnosci organu zatozycielskiego za sytuacj¢ finansowg SPZOZ. W
przypadku gdy SPZOZ osiagnie ujemny wynik finansowy liczony zgodnie z zasadami opisanymi w Ustawie,
organ zatozycielski moze w ciggu 3 miesi¢cy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego SPZOZ za dany rok
obrotowy, pokry¢ ujemny wyniki finansowy jednostki. W sytuacji, gdy organ zatozycielski nie ureguluje
ujemnego wyniku finansowego powinien w ciggu nastgpnych 12 miesi¢cy podjaé uchwate o zmianie formy
organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SPZOZ. Majac na uwadze regulacje przejsciowe nalezy uznaé, ze
pierwsze decyzje zwigzane z zaistnieniem ujemnego wyniku finansowego beda podejmowane w II potowie 2013
r. Odmiennie niz w obowigzujacej Ustawie o zakladach opieki zdrowotnej przyjeto, ze okres od dnia otwarcia
likwidacji do dnia jej zakonczenia nie moze by¢ dluzszy niz 12 miesigcy i jednocze$nie nie mozna przedtuzad
terminu zakonczenia likwidacji. Analogicznie za$§ jak na gruncie obecnej regulacji po zakonczeniu likwidacji,
zobowigzania i nalezno$ci SPZOZ jak rowniez jego majatek stajg si¢ zobowigzaniami i nalezno$ciami Skarbu
Panstwa albo uczelni medycznej, albo wiasciwej jednostki samorzadu terytorialnego.

Ustawa wprowadza réwniez rozwigzania dotyczace przeksztalcenia SPZOZ w spotke kapitalowa bez
koniecznosci jego likwidacji. Istotnym czynnikiem procedury przeksztalcenia jest ustalenie wskaznika
zadluzenia takiej jednostki, liczonego jako relacja sumy zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych,
pomnigjszonych o inwestycje krotkoterminowe SPZOZ do sumy jego przychodéw. Od wartosci tego wskaznika
zaleze¢ bedzie warto$¢ zobowigzan, ktore przejmuje lub moze przejaé¢ podmiot tworzacy. Jezeli przepisy ustawy
nie stanowig inaczej, powstata w wyniku przeksztalcenia spotka kapitalowa wstepuje we wszystkie prawa i
obowiazki, ktorych podmiotem byt SPZOZ. Elementami wsparcia tego procesu bedzie umorzenie zobowigzan
publicznoprawnych zaktadu oraz udzielenie dotacji podmiotom tworzacym w wysokos$ci warto§ci umorzonych,
w wyniku ugody, kwoty glownej lub odsetek z tytutu zobowigzan cywilnoprawnych lub zobowigzan
cywilnoprawnych wynikajacych z zaciggnietych kredytow bankowych.

Zdaniem Spotki niezaleznie od opisanych mechanizméw wsparcia, podobnie jak miatoby to miejsce w zwigzku
z ewentualnymi przeksztatceniami na gruncie opisanego powyzej tzw. Planu ,,B”, istotna zmiana struktury w
zakresie formy prawnej wykorzystywanej dla prowadzenia dziatalno$ci w zakresie $wiadczen ustug opieki
zdrowotnej, w przypadku gdy struktura ta znajdzie odzwierciedlenie w portfelu wierzytelnosci Electus S.A. z
jednej strony bedzie oznaczaé poprawe zasad zarzadzania i prowadzenia gospodarki finansowej przez szpital, z
drugiej za$§ oznaczac bedzie przede wszystkim pojawienie si¢ ryzyka upadtosci, ktore to ryzyko w odniesieniu do
SPZOZ nie istnieje. Zauwazy¢ za$ nalezy, ze w przypadku podmiotow posiadajacych zdolnos¢ upadtosciows i
jednoczesnie za ktorych zobowiazania nie odpowiadaja inne wyptacalne podmioty, powstaje ryzyko
niezaspokojenia w efekcie bezskutecznego dochodzenia nalezno$ci wobec takiej jednostki podlegajacej
procedurze upadiosciowe;.

Nalezy podkresli¢, ze w ocenie Spotki kluczowym elementem majacym wptyw na jako$¢ zobowigzan SPZOZ i
ich biezgcg obstuge ma istnienie, stabilno$¢ 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 srodkow finansowych w taka jednostke.
Spotka przystepujac do transakceji szczegdtowo bada, rowniez historyczng wysokosé kontraktow z NFZ, co jest
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szczegolnie istotne na coraz bardziej konkurencyjnym, réwniez co do wysokosci pozyskiwanych kontraktow,
rynku stuzby zdrowia. Nalezy tez zauwazy¢, ze powstate w wyniku przeksztalcen podmioty bgdg zawieraé z
Narodowym Funduszem Zdrowia umowy o $wiadczenie ustug zdrowotnych co do zasady analogicznie jak ma to
miejsce do tej pory. Jak wskazano juz powyzej Ustawa o dzialalnosci leczniczej rowniez wprowadza obowiazek
uzyskiwania zgody podmiotu tworzacego na czynno$¢ prawng majgcg na celu zmiane wierzyciela SPZOZ.
Spotka na biezaco analizuje pojawiajace si¢ projekty ustaw regulujacych zasady funkcjonowania jednostek
sektora ochrony zdrowia jak rowniez 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 zauwazyé nalezy, ze istnicje znaczna niepewnos$¢ w zakresie stabilnosci regulacji
prawnych, czego doskonalym przyktadem pozostaje ogromne zamieszanie dotyczace jednej na razie z przyjetych
Ustaw ,,pakietu medycznego” to znaczy tzw. Ustawy refundacyjnej i ich wykladni majaca znaczenie dla
otoczenia prawnego w jakim dziala Spoétka, szczegélnie gdy czgs¢ regulacji ze wzgledu na ich wysoka
wrazliwo$¢ spoleczng moze znajdowaé swoje uzasadnienie w motywacjach politycznych, a nie wylacznie na
gruncie kategorii prawnych i ekonomicznych.

IDEA TFI S.A.

a) Wartos$¢ posiadanych przez Spotke instrumentéw finansowych jest podatna na ryzyko zmiany ceny oraz
ryzyko kredytowe. Jednak posiadane przez Spotke pozostate aktywa oraz generowane nadwyzki finansowe sg
znacznie wigksze niz potencjalnie mozliwe ubytki wartosci tych instrumentéow finansowych nie istnieje ryzyko
zaktocen przeptywu srodkow pienigznych oraz utraty ptynnosci finansowe;.

b) W zwigzku z tym ze Spotka, poza nabywaniem jednostek uczestnictwa w nowo tworzonych przez siebie
funduszach, nie przeprowadza zadnych transakcji, nie posiada tego typu instrumentoéw finansowych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Informacje dotyczace ryzyk zmiany ceny, zaktocen przeptywow srodkéw pienieznych, utraty ptynnosci oraz
stosowane metody minimalizacji ryzyka zostaly przedstawione w punkcie dotyczacym ryzyk. Podstawowym
zabezpieczeniem inwestycji realizowanych przez Spolke dotyczacych  wierzytelnosci, pozyczek
i restrukturyzacji jest zabezpieczenie w formie hipoteki badz przewtaszczenia nieruchomosci.

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

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w posiadaniu IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. znajdujg si¢ akcje
Trion S.A. w iloéci 366.000 sztuk oraz akcje Eurpejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. w ilosci 12.200 sztuk,
stanowigce inwestycje Spotki.

Papiery warto$ciowe notowane na GPW sg na biezagco wyceniane wedtug cen rynkowych. Ich biezaca wycena
zalezy w rownym stopniu od biezacych nastrojow na rynku kapitatlowym, jak i indywidualnego charakteru i
kondycji finansowej emitenta. Nastroje na rynku kapitatowym ulegaja czestym zmianom, zardwno o charakterze
krotko-, jak i dtugoterminowym. Posiadane przez Spoétke papiery wartosciowe sa na dzien bilansowy wyceniane
wedlug biezacego kursu rynkowego a uzyskana réznica w stosunku do ceny nabycia zaliczana jest w wynik.

K6SP.Z0.0.
Spotka nie stosuje zabezpieczen w postaci instrumentow finansowych.

EFUND SP. Z0.0.
Spotka nie stosuje zabezpieczen w postaci instrumentéw finansowych.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0.

Spotka nie stosuje zabezpieczen w postaci instrumentéw finansowych.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.
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Strategia zarzadzania ryzykiem razem ze szczegdélowymi politykami zarzadzania poszczegoélnymi rodzajami
ryzyka jest $ciSle powigzana z zasadami zarzadzania kapitalem, zasadami funkcjonowania systemu kontroli
wewnetrznej oraz zatwierdzona przez Rade Nadzorcza strategie biznesowa. Strategia zarzadzania ryzykiem
Banku obejmuje nadrzgdne zasady zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem stosowane do wszystkich rodzajow
ryzyka zidentyfikowanych przez Bank jako istotne.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Spotka nie stosuje zabezpieczen w postaci instrumentdéw finansowych.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENT SP. Z 0.0. SKA
Spotka nie stosuje zabezpieczen w postaci instrumentow finansowych.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

W toku prowadzonej dziatalnosci kazda spotka z branzy budowlanej narazona jest na rézne rodzaje ryzyka
finansowego: ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe oraz ryzyko
utraty ptynnosci.

Aktywami finansowymi Spoétki, ktore sa narazone na podwyzszone ryzyko kredytowe, sa naleznosci z tytulu
dostaw i ustug. Spotka dazy do tego, aby w umowach z inwestorami zawierane byly klauzule przewidujace
prawo do wstrzymania realizacji roboét, jezeli wystepuje opdznienie w regulowaniu naleznosci za wykonane
ustugi. W miar¢ mozliwosci tworzy si¢ rowniez zapisy umowne warunkujace dokonywanie ptatnosci
podwykonawcom od wptywu $rodkéw pienigznych od inwestora. W Spotce nie istnieje ryzyko kredytowe, gdyz
ze wzgledu na stan upadtosci uktadowej nie wspolpracuje ona z zadnym z bankdéw. Spotka zawiera kontrakty w
walucie polskiej, w zwiagzku z tym nie jest narazona na ryzyko walutowe.

Spotka narazona jest na ryzyko cenowe zwigzane ze wzrostem cen najczesciej kupowanych materiatow
budowlanych, takich jak np.: stal i beton. Ceny w umowach zawartych z inwestorami sg state przez caty okres
realizacji kontraktu — najczgsciej od 6 do 36 miesigey, z kolei umowy z podwykonawcami zawierane sa w
terminach pézniejszych, w miar¢ postgpu poszczegélnych prac. W celu ograniczenia ryzyka cenowego Spotka
na biezagco monitoruje ceny najczgséciej kupowanych materialow budowlanych, a podpisywane umowy maja
odpowiednio dopasowane parametry, dotyczace migdzy innymi czasu trwania kontraktu oraz warto$ci umowy,
do sytuacji rynkowej. W analizowanym okresie utrzymuje si¢ korzystna sytuacja na rynku pracy, co wptywa na
stabilizacj¢ kosztow ptac pracownikéw Spotki, jak rowniez cen ustug firm podwykonawczych.

Powyzsze czynniki i tendencje brane sa kazdorazowo przy kalkulacji ceny umownej i negocjacjach z
inwestorami jak tez podwykonawcami. Pomimo powyzszego istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku znacznej
tendencji wzrostowej (tj. gwaltownych wzrostow cen materiatdéw oraz ustug podwykonawcow i kosztow pracy)
kontrakty pozyskiwane obecnie nie osiaggna planowanej rentownosci.

Spotka jak kazdy podmiot dziatajacy na rynku narazona jest na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, rozumianej
jako zdolno$¢ regulowania swoich zobowigzan w wyznaczonym terminie. Istnieje ryzyko, ze w przypadku nie
uregulowania lub uregulowania naleznosci przez inwestora w terminie p6zniejszym od przewidywanego moze
dojs¢ do sytuacji, w ktorej Spotka moglaby mieé¢ trudnosci z uregulowaniem zobowigzan wobec dostawcoOw, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do utraty ptynnoséci. Aby ograniczy¢ ten rodzaj ryzyka Spolka utrzymuje
odpowiedni poziom $rodkéw pienieznych oraz wykorzystuje warunki ptatnosci oferowane przez dostawcow.
Kierownictwo monitoruje biezace prognozy $rodkéw pienigznych w Spoélce na podstawie przewidywanych
przeptywow pienieznych. Spotka tym samym monitoruje oraz zarzadza ptynnoscia na biezaco w okresie calego
roku.

W Spotce nie stosuje si¢ rachunkowosci zabezpieczen. Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci,
zdaniem Zarzadu ryzyko finansowe jest bardzo niewielkie. Spotka nie posiada, ani nie emituje pochodnych
instrumentoéw finansowych przeznaczonych do obrotu. Ryzyko, na ktore narazona jest Spotka obejmuje ryzyko
zmiany ceny oraz ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

W sytuacji, w ktdrej obecnie znajduje sie¢ Spotka kluczowym obszarem jest odpowiednie zarzgdzanie ptynnoscig
finansowg - w tym celu Spétka m.in. wykorzystuje gwarancje ubezpieczeniowe jako zabezpieczenie nalezytego
wykonania umowy (zamiast angazowania wlasnych §rodkdw) w odniesieniu do kontraktéw realizowanych, oraz
nalezytego usunig¢cia wad i usterek w odniesieniu do zrealizowanych przedmiotéw umowy bedacych w okresie
gwarancji (zgodnie z zapisami w umowach kontraktowych).
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BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

W toku prowadzonej dziatalnosci kazda spotki z branzy budowlanej narazona jest na roézne rodzaje ryzyka
finansowego: ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe oraz ryzyko
utraty ptynnosci.

Aktywami finansowymi Spoétki, ktore sa narazone na podwyzszone ryzyko kredytowe, sa naleznosci z tytulu
dostaw i ustug. Spotka dazy do tego, aby w umowach z inwestorami zawierane byly klauzule przewidujace
prawo do wstrzymania realizacji robot, jezeli wystepuje opdznienie w regulowaniu naleznosci za wykonane
ustugi. W miar¢ mozliwosci tworzy si¢ rowniez zapisy umowne warunkujace dokonywanie platnosci
podwykonawcom od wptywu $rodkow pienigznych od inwestora. W Spotce nie istnieje ryzyko kredytowe, gdyz
nie posiada ona zadlizenia bankowego. Spotka zawiera kontrakty w walucie polskiej, w zwigzku z tym nie jest
narazona na ryzyko walutowe.

Spotka narazona jest na ryzyko cenowe zwigzane ze wzrostem cen najczesciej kupowanych materiatow
budowlanych, takich jak np.: stal i beton. Ceny w umowach zawartych z inwestorami sg stale przez caly okres
realizacji kontraktu — najczesciej od 6 do 36 miesigcy, z kolei umowy z podwykonawcami zawierane sg w
terminach pdzniejszych, w miar¢ postgpu poszczegoélnych prac. W celu ograniczenia ryzyka cenowego Spotka
na biezgco monitoruje ceny najczes$ciej kupowanych materiatdw budowlanych, a podpisywane umowy maja
odpowiednio dopasowane parametry, dotyczace migdzy innymi czasu trwania kontraktu oraz wartosci umowy,
do sytuacji rynkowej. W analizowanym okresie utrzymuje si¢ korzystna sytuacja na rynku pracy, co wptywa na
stabilizacje kosztow ptac pracownikow Spotki, jak rowniez cen ustug firm podwykonawczych.

Powyzsze czynniki i tendencje brane sa kazdorazowo przy kalkulacji ceny umownej i negocjacjach z
inwestorami jak tez podwykonawcami. Pomimo powyzszego istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku znacznej
tendencji wzrostowej (tj. gwaltownych wzrostow cen materiatéw oraz ustug podwykonawcow i kosztow pracy)
kontrakty pozyskiwane obecnie nie osiagna planowanej rentownosci.

Spotka jak kazdy podmiot dziatajacy na rynku narazona jest na ryzyko utraty plynnosci finansowej, rozumianej
jako zdolno$¢ regulowania swoich zobowigzan w wyznaczonym terminie. Istnieje ryzyko, ze w przypadku nie
uregulowania lub uregulowania naleznosci przez inwestora w terminie pézniejszym od przewidywanego moze
dojs¢ do sytuacji, w ktorej Spotka moglaby mieé trudnosci z uregulowaniem zobowigzan wobec dostawcow, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do utraty ptynnoséci. Aby ograniczy¢ ten rodzaj ryzyka Spoélka utrzymuje
odpowiedni poziom $rodkow pieni¢znych oraz wykorzystuje warunki ptatnosci oferowane przez dostawcow.
Kierownictwo monitoruje biezace prognozy srodkow pienieznych w Spolce na podstawie przewidywanych
przeptywow pienig¢znych. Spotka tym samym monitoruje oraz zarzadza ptynnoscig na biezaco w okresie catego
roku.

W Spoélce nie stosuje si¢ rachunkowosci zabezpieczen. Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci,
zdaniem Zarzadu ryzyko finansowe jest bardzo niewielkie. Spotka nie posiada, ani nie emituje pochodnych
instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu. Ryzyko, na ktére narazona jest Spotka obejmuje ryzyko
zmiany ceny oraz ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

INDEX COPERNICUS INTERNATIONAL S.A.
Spotka nie posiada instrumentéw finansowych wykorzystywanych w zardbwno w zakresie zarzadzania ryzykiem
jak rowniez w celach spekulacyjnych.

32. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ DM
IDMSA.

Ubiegly rok charakteryzowat si¢ duzymi zawirowaniami na §wiatowych rynkach finansowych, szczeg6lnie
w krajach Unii Europejskiej. Relatywnie dobra kondycja polskiej gospodarki nie przetozyla si¢ jednak na
koniunkture na naszym rynku kapitalowym. Szczegdlnie stabym okresem na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie byt trzeci i czwarty kwartal minionego roku. Niskie kursy akcji spotek notowanych na GPW miaty
istotny wptyw na spadek wycen aktywow publicznych i niepublicznych nalezacych do DM IDMSA a tym
samym — do wykazania straty. Jednakze, z drugiej strony dla Domu Maklerskiego IDMSA byt to rekordowy rok
pod wzgledem przeprowadzonych projektow emisji obligacji korporacyjnych, ktérych warto$¢ wyniosta 1,18
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mld zlotych, co pozwolito na najwyzsza klasyfikacj¢ wsrod niebankowych organizatoréw emisji w Raporcie
Fitch za 2011 rok. Z kolei wprowadzenie z sukcesem na Gieldg Papieréw WartoSciowych w Warszawie, na tak
trudnym rynku, czterech nowych Spoélek zostato docenione i uhonorowane przez GPW nagroda ,,za najwiekszg
liczbe krajowych IPO oraz powtarzalnos¢ osiggnie¢ i rownq forme w latach 2010/2011”. Ponadto Dom
Maklerski IDMSA dotaczyt do ekskluzywnego grona 23 firm, ktére znalazty si¢ w Respekt Index —gietdowym
indeksie, w sktad ktorego wchodza spotki prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z najlepszymi standardami
zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego, informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obszarach
czynnikoéw ekologicznych, spotecznych i pracowniczych. Warto odnotowaé takze upublicznienie dwoch Spotek
z Grupy Kapitatowej DM IDMSA. Na poczatku 2011 roku na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
zadebiutowaty: Polski Fundusz Hipoteczny SA ( na rynku NewConnect) oraz Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych IDEA S.A. (na rynku gtéwnym GPW). Dynamiczny rozwoj sprawit, ze z matej firmy IDEA TFI
SA stata si¢ istotnym podmiotem na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, zarzadzajacym na minionego
roku aktywami o wartosci przekraczajacej 3 miliardy zlotych oraz wyrdzniajacym si¢ na tle konkurencji bardzo
dobrymi wynikami inwestycyjnymi.

Po sfinalizowaniu w grudniu 2010 roku transakcji zakupu 45% akcji WestLB Bank Polska — obecnie
Polskiego Banku Przedsigbiorczosci SA — w 2011 roku przejeta zostata wspotkontrola operacyjna nad tym
podmiotem. PBP SA w minionym roku koncentrowal si¢ przede wszystkim na wdrozeniu nowego systemu
informatycznego, ktory pozwolit m.in. na przygotowanie nowych produktéw i poprawg jakosci obstugi klientow
Banku oraz zwigkszanie bazy Klientow. W tym celu, na poczatku 2012 roku bank otworzyl cztery regionalne
biura korporacyjne: w Krakowie, Lodzi, Gdansku i Poznaniu, czyli w najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢
regionach Polski. Jednocze$nie w ciggu minionego roku realizowany byt program skupu akcji wlasnych DM
IDM SA w celu dalszej odsprzedazy kluczowym pracownikom i inwestorom finansowym, co powinno by¢
czynnikiem stymulujacym dalszy rozwdj. Pomimo dekoniunktury i trudnej sytuacji na gieldzie rok 2011 nalezy
uzna¢ za udany. DM IDMSA zbudowal niemal kompletna grupg¢ finansowa, ktéra opiera si¢ na zdrowych
i solidnych fundamentach.

Wyzwaniem na 2012 rok bedzie dalsza rozbudowa Grupy Kapitalowej DM IDMSA i ugruntowanie pozycji
na rynku, co przyniesie wymierne korzysci dla Akcjonariuszy, zas Klientom przyniesie coraz szerszy wachlarz
ustug i produktéw. Istotnym wzmocnieniem dla Grupy Kapitalowej IDMSA bedzie pozyskany w styczniu tego
roku Inwestor finansowy — Warsaw Equity Investments z grupy Warsaw Equity.

33. SYTUACJA KADROWA W GRUPIE KAPITALOWEJ DM IDMSA

Liczba os6b zatrudnionych
Stan na 31.12.2011
Spotka
Dom Maklerski IDM S.A. 192
Electus S.A. 50
Idea TFI S.A. 24
Polski Fundusz Hipoteczny S.A. 8
IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z 0.0. 12
K6 sp.zo.0. 0
eFund sp. z.0.0. 3
Pigma House sp. z 0.0. 0
Polski Bank Przedsi¢biorczosci S.A. 68
Supernova IDM Fund S.A. 7
Supenova IDM Management sp. z 0.0. 12
Vectra S.A. w upadtosci uktadowe;j 163
Budownictwo Polskie S.A. 1
Index Copernicus International S.A. 5
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34. INFORMACJE O STOSOWANIU ZASAD EADU KORPORACYJNEGO ZAWIERA ZALACZNIK
DO NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA.

Krakéw, dnia 28 kwietnia 2012 r.

Grzegorz Leszczynski - Prezes Zarzadu ...,

Rafal Abratanski — Wiceprezes Zarzadu .............c.oooiiiiiiiiiiiiiinin..
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