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

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

1.1 Podmioty podlegajace konsolidacji i tworzace Grupe Kapitalowa DM IDMSA

Konsolidacjg na dzien 30 czerwca 2012 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktore wystepowaty
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

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

1.11 Podmiot dominujacy

Dom Maklerski IDM S.A. (dalej ,,DM IDMSA”) z siedzibg 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 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

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..

Wedtug statutu glownym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

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

- dzialalnos$¢ zwigzana z zarzadzaniem funduszami (PKD 66.30.Z),

- dziatalno$¢ holdingow finansowych (PKD 64.20.7),

- dziatalnos¢ trustow, funduszoéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.Z),

- pozostata finansowa dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen
i funduszow emerytalnych (PKD 64.99.7),

- pozostale formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7),

- pozostala dzialalno§¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow
emerytalnych (PKD 66.19.7),

-  pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.Z).

Dziatalno§¢ gospodarcza, na prowadzenie ktorej przepisy obowiazujacego prawa wymagaja zezwolenia
wilasciwych organéw panstwowych jest podejmowana przez Spotke dopiero po uzyskaniu stosownego
zezwolenia.
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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, zwolane na dzien 29 czerwca 2012 r., uchwalg nr 27 odwotato
ze sktadu Rady Nadzorczej Spotki Jerzego Karneya, a uchwata nr 28 powotano w jego miejsce Mariusza
Banaszuka. Ponadto, Zwyczajne Walne Zgromadzenie DM IDMSA uchwalg nr 19 zmienito Statut w ten
sposob, iz po zarejestrowaniu zmian w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego kadencja
Cztonkow Rady Nadzorczej bedzie kadencja wspdlng.

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

»  Henryk Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

= Mariusz Banaszuk Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
=  Antoni Abratanski Cztonek Rady Nadzorczej,

= Dariusz Maciejuk — Czlonek Rady Nadzorczej,

= Wiadystaw Bogucki Czlonek Rady Nadzorczej,

*  Andrzej Szumanski Cztonek Rady Nadzorczej,

= Adam Szyszka — Czlonek Rady Nadzorczej.

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

Prokura

»  Lukasz Jagietto — Prokurent,
= Piotr Derlatka — Prokurent.
Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w/w osoby nadal petnig funkcje Prokurentow.

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

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

Kapital zakltadowy Spotki wynosi 960 916,00 zt (dziewigéset sze$cdziesiat tysigcy dziewigéset szesnascie
ztotych 00/100) idzieli si¢ na 9609 160 (stownie: dziewigé¢ milionow szesset dziewigl tysigcy sto
sze$édziesiat) sztuk akcji na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda.

DM IDMSA posiada 9 609 160 (stownie: dziewie¢ milionow szeééset dziewigé tysigey sto sze§édziesiat) sztuk
akcji na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda spotki Electus S.A., co stanowi 100 %
udzialéw w kapitale zaktadowym i1 w ogo6lnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spéiki Electus S.A.
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Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2012 r. sktad Zarzadu byt nastgpujacy:
Leszek Szwedo — Prezes Zarzadu,

Wioleta Blochowiak — Wiceprezes Zarzadu,

Lukasz Jagietto — Czlonek Zarzadu.

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

Na dzien 30 czerwca 2012 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Rafat Abratanski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Tadeusz Duszynski — Cztonek Rady Nadzorczej

Jacek Legutko — Cztonek Rady Nadzorczej,

Michat Kornatowski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Zdzistaw Piekarski — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

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

Prokura
Na dzien 30 czerwca 2012 r. prokurentem w spotce byta:
Joanna Kucharewicz — Prokurent,

Na dzien publikacji niniejszego raportu w/w osoba nadal petni funkcje Prokurenta.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Electus SA nie posiadat spotek zaleznych. Electus S.A. w dniu 9 maja 2012 r.
sprzedat osobie trzeciej 5 udziatdow spotki Electus Leasing sp. z 0.0. stanowigcych 100 % kapitatu zaktadowego
Spotki.

Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (dalej: ,,Idea TFI”) z siedziba w Warszawie, ul. Zlota 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 30 czerwca 2012 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 3 166 200,00 zt i dzielit si¢ na 15 831 000 akcji
imiennych, o wartosci nominalnej 0,20 zt kazda.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. DM IDMSA posiadat 12 622 029 sztuk akcji na okaziciela spotki IDEA TFI SA,
co stanowito 79,98 % udziatéw w kapitale zaktadowym i w ogoélnej liczbie glosdéw na Walnym Zgromadzeniu
spotki IDEA TFI SA. DM IDMSA s$wiadczy dla spotki Idea TFI SA ustugi animatora obrotu, akcje nabywane w
zwigzku z petnieniem funkcji animatora obrotu zaliczone s3 do instrumentéw przeznaczonych do obrotu. Na
dzien 30 czerwca 2012 r. DM IDMSA posiadat z tytutu petnienie funkcji animatora 177 826 akcji, co stanowi
1,12 % w kapitale spotki i w glosach na Walnym Zgromadzeniu.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Idea TFI na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:
Zarzad

Piotr Kukowski — Prezes Zarzadu,
Tomasz Bogutyn — Wiceprezes Zarzadu
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Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie zmienit sig.

Rada Nadzorcza

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Rafat Abratanski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Piotr Derlatka — Sekretarz Rady Nadzorczej,

Mariusz Banaszuk — Czlonek Rady Nadzorczej,

Lukasz Jagieto — Cztonek Rady Nadzorczej,

Agnieszka Rachwalska-Marko — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

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

Prokura
Pawet Lewandowicz — Prokurent
Szymon Szatkowki — Prokurent

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

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

Kapitat zaktadowy Spotki na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosit 5 408 325,00 zt (i dzielit si¢ na 5 408 325 akcji
zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda i 105 825 akcji zwyktych na okaziciela serii
B o wartosci nominalnej 1zt kazda. Na dzien 30 czerwca 2012 r. DM IDMSA 5300005 sztuk akcji
na okaziciela spotki Polski Fundusz Hipoteczny SA, co stanowito 98,00% udziatow w kapitale zaktadowym
i W ogolnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu spotki Polski Fundusz Hipoteczny SA.

DM IDMSA $wiadczy dla spotki Polski Fundusz Hipoteczny SA ustugi animatora obrotu, akcje nabywane w
zwigzku z pelnieniem funkcji animatora obrotu zaliczone sa do instrumentéw przeznaczonych do obrotu.
Na dzieni 30 czerwca 2012 r. DM IDMSA posiadat z tytutu petnienie funkcji animatora 36 592 akcji, co stanowi
0,68 % w kapitale spotki i w glosach na Walnym Zgromadzeniu.

Zarzad
Mirostaw Magda — Prezes Zarzadu
Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Rafat Abratanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Wioleta Btochowiak — Czlonek Rady Nadzorczej,
Przemystaw Danowski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Maciej Drogon — Czlonek Rady Nadzorczej,
Grzegorz Leszczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Barbara Ludwikowska —Michniak — Cztonek Rady Nadzorczej,
Robert Zguda — Cztonek Rady Nadzorczej.
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Do dnia publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

Prokura
W Spéice ustanowiono prokure samoistna, prokurentem jest Elzbieta Rumin.

IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z o.0. z siedziba w Krakowie, Maly Rynek 7, 31 - 041 Krakow,
wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow 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 udziatow o wartosci nominalnej 50,00 zt
kazdy. DM IDMSA posiada 4 000 udzialow spotki IDMSA.PL Doradztwo Finansowe Sp. z 0.0. o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym spotki i gltosach na Zgromadzeniu
Wspolnikow.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Sktad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

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

W spolce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.
W dniu 16 stycznia 2012 r. Zarzad IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z o.0. udzielit prokury lacznej
Lukaszowi Jagietto.

K6 sp. z o0.0. z siedziba w Krakowie, Maty Rynek 7, 31 — 041 Krakéw, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow
KRS pod numerem 0000213634, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa — Sroédmiescia w Krakowie, XI
Wydziat Gospodarczy KRS.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. DM IDMSA posiadat 100 udzialow 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 udziatowcem spoiki.

Zarzad
Sktad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Robert Zguda — Czlonek Zarzadu
Aleksander Kopacz — Czlonek Zarzadu.

W spolce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza oraz nie ustanowiono prokurentow.
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1.1.3  Podmioty zalezne — posrednia kontrola DM IDM S.A.

Pigma House sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ul. Odkryta 7E/62 03-140 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsi¢biorcéw KRS pod numerem 0000341637 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XIlI
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, XI1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 3 000 000,00 zt i dzieli si¢ na 60 000 rownych 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 udzial o tgcznej wartosci 3 000 000,00 zt co stanowi udziat 100 % w kapitale zakladowym i w ogolne;j
liczbie gltosow.

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2012 r. oraz na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu przedstawial si¢
nastepujaco:

Tomasz Piaceki — Prezes Zarzadu

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

eFund S.A. z siedziba we Wroclawiu, ul. Sw. Antoniego 23, 50 - 073 Wroctaw, wpisany do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000384165; Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 1.295.600,00 zt (jeden milion dwiescie dziewiecdziesiat pie¢ szeséset ztotych)
i dzieli si¢ na 12.956.000 (dwanascie milionow dziewiecset piecdziesiat sze$¢ tysigey) akeji serii A o wartosci
nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Idea Y Fundusz Iwestycyjny Zamknigety Aktywow Niepublicznych (dalej: Idea Y
FIZ AN lub IDEA Y), zarzadzany i reprezentowany przez IDEA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA z
siedziba w Warszawie, posiada 9.390.900 (dziewie¢ miliondw trzysta dziewigcdziesiat tysigcy dziewigéset) akcji
serii A, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda akcja o tacznej wartosci 939.090,00 zt
(dziewigéset trzydziesci dziewieé tysigey dziewigédziesiat ztotych) co stanowi udziat ok. 72% w kapitale
zaktadowym i ok. 72% udzialu w ogolnej liczbie glosow.

W dniu 18 maja 2012 r. sad wydal postanowienie na mocy ktoérego spétka zostata przeksztalcona w spotke
akcyjna.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej eFund na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawial si¢ nastepujgco:

Zarzad
Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu
Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu nie zmienit sig.

Rada Nadzorcza

Grzegorz Leszczynski ~ — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Tadeusz Romanowski ~ — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Lukasz Mozgata — Czlonek Rady Nadzorczej,
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Michat Rézycki — Cztonek Rady Nadzorczej,
Joanna Sperczynska — Czlonek Rady Nadzorczej.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie zmienit si¢.
Spotka eFund jest spotka dominujaca w Grupie Kapitatowe;.
Spotkami zaleznymi eFund Sp. z 0.0. s3: SP Outsorcing sp. z 0.0., SP Consult Broker sp. z 0.0. i ePodatki. sp. z

0,0, eFund posiada takze spotke stowarzyszona Technoboard sp. z 0.0.

Jednostki zalezne eFund S.A.

SP Qutsourcing sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie ul. Nowogrodzka 50, 00-695 Warszawa, wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000289834 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta
Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od eFund
S.A).

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 50 000 zt i dzieli si¢ na 1000 réwnych niepodzielnych udzialéw o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy.

eFund S.A. posiada 1 000 udziatow, co stanowi 100 % udziatu w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie
gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2012 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastepujaco:
Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

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

SP Consult Broker sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Nowogrodzka 50 , 00- 695 Warszawa, wpisana do
Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000341637 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta
Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od SP

Outsourcing sp. z 0.0.).

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 5 000,00 zt i dzieli si¢ na 100 réwnych niepodzielnych udziatéw o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy.

SP Outsourcing sp. z 0.0 posiada 100 udzialow SP Consult Broker sp. z o0.0., co stanowi 100 % udzialu w
kapitale zaktadowym i w ogo6lnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
Na dzien 30 czerwca 2012 r. oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastepujaco:

Mariusz Sperczynski — Prezes Zarzadu

W Spéfice nie funkcjonuje Rada Nadzorcza. Nie zostali rowniez powotani prokurenci.
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ePodatki sp. z o0.0. 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 udziatow o
warto$ci nominalnej 50,00 zt kazdy.

eFund S,A. posiada 4 000 udzialow e-Podatki sp. z 0.0., co stanowi 97,56 % udziatu w kapitale zakladowym i w
0go6lnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Zarzad
Na dzien 30 czerwca 2012 r .oraz na dzien przekazania informacji sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:
Lukasz Rosikon — Prezes Zarzadu

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

1.1.4. Podmioty stowarzyszone

Polski Bank Przedsiebiorczosci Spotka Akcyjna z siedzibg 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 SA na dzien 30 czerwca 2012 r. posiadat 82 641 akcji Banku, co
stanowi 45% udziatu w kapitale zaktadowym i 45% udziatu w ogoélnej liczbie glosow.

Dom Maklerski IDMSA w dniu 18 lipca 2012 r. sprzedat 82.641 akcji Polskiego Banku Przedsiebiorczosci,
stanowiagcych 45 %. kapitalu zakltadowego banku, spotce PL Holdings S.a.r.l. nalezacej do funduszu Abris
Capital Partners.

Zarzad

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

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

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego raportu przedstawiat si¢ nastepujaco:

Pawet Gierynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Wojciech Jezierski — Cztonek Rady Nadzorczej,
Leszek Wojtowicz — Czlonek Rady Nadzorczej,
Pawet Boksa — Czlonek Rady Nadzorczej,
Jarostaw Dabrowski — Czlonek Rady Nadzorczej,
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Prokura

Na dzien przekazania niniejszego raportu prokurentami Spoétki byli:
Krzysztof Nelken Zbik  — Prokurent,

Magdalena Targowska  — Prokurent,

Aldona Abramczyk — Prokurent.

Vectra SA w upadlosci ukladowej z siedzibg w Plocku, wpisana do do Rejestru Przedsiebiorcow KRS pod
numerem 0000285780; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat 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 SA posiada 5 940 000 akcji Spotki, co stanowi 45 % udzial w kapitale zaktadowym i 45 %

udzialu w ogdlnej liczbie gtosow.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

Zarzad

Jarostaw Przybylski — Prezes Zarzadu,
Zbigniew Grabowski — Czlonek Zarzadu,
Grzegorz Ligor — Czlonek Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Marek Graczykowski — Przewodniczacy Rady Nadzorcze;j
Wojciech Maszewski — Czlonek Rady Nadzorczej
Pawet Kapton — Czlonek Rady Nadzorczej

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

Budownictwo Polskie SA z siedziba w Plocku, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem
0000311742; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat 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 SA posiada 900.000 akcji Spotki, co stanowi 45 % udziat w kapitale zaktadowym i 45 %

udzialu w ogdlnej liczbie gtosow.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

Zarzad
Jarostaw Przybylski — Prezes Zarzadu,
Zbigniew Grabowski — Cztonek Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Marek Graczykowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Wojciech Maszewski — Czlonek Rady Nadzorczej,
Pawet Kapton — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej nie ulegl zmianie.
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Supernova IDM Fund Spoétka Akcyjna (dalej: ,,SNIF”) z siedziba w Warszawie, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000111646; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spoétki na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosit 50 430 000,00 zt i dzielit si¢ na 504 300 akcji o
wartosci nominalnej 100,00 zt kazda. Dom Maklerski IDM SA 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.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2012 r. sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:
Wojciech Grzybowski ~ — Prezes Zarzadu,

Maciej Zientara — Wiceprezes Zarzadu.

Na dzien przekazania niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza
Na dzien 30 czerwca 2012 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat si¢ nastepujaco:

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

Agnieszka Gaworczuk  — Cztonek Rady Nadzorczej,

Mariusz Banaszuk — Czlonek Rady Nadzorczej,

Cezary Kubacki — Czlonek Rady Nadzorczej,

Piotr Stepniewski — Czlonek Rady Nadzorczej,

Mariusz Banaszuk — Czlonek Rady Nadzorcze;j.

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

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Supernova IDM Fund SA byta znaczacym inwestorem wobec spotek:

-,,Gwarant” Agencja Ochrony SA,

- Defendair Intelligent Airport Security sp. z 0.0. (dawniej "GWARANT-BIS" Agencja Ochrony sp. z 0.0.),

- Gwarant Bis Security sp. z 0.0.

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

Na dzien 30 czerwca 2012 r., Supernova IDM Fund S.A. posiadata 2 499 000 akcji ,,Gwarant” Agencja Ochrony
S.A., co stanowilo 49,98% udzialu w kapitale zakltadowym spotki i ogodlnej liczbie glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

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

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

Lukasz Kreski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Marcin Michnicki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Mieczystaw Halk — Czlonek Rady Nadzorczej,

Piotr Derlatka — Cztonek Rady Nadzorcze;j,

Ryszard Kuczer — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

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

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

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

Defendair Intelligent Airport Security sp. z 0.0. (dawniej "GWARANT-BIS" Agencja Ochrony sp. z 0.0.) z
siedzibg w Warszawie, ul. Ruchliwa 22, 02 — 182 Warszawa, wpisany do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod
numerem 0000185119; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Opolu, VIII Wydziat Gospodarczy KRS (spotka
stowarzyszona ,,Gwarant” Agencja Ochrony S.A.). Kapital zakladowy Defendair Intelligent Airport Security sp.
z 0.0. (dawniej "GWARANT-BIS" Agencja Ochrony sp. z 0.0.) wynosi 200 000,00 zt (dwiescie tysi¢cy ztotych
00/100).

,Owarant” Agencja Ochrony S.A. posiada 196 (sto dziewi¢édziesiat sze$¢) udzialow o wartoSci nominalnej
500,00 zt (piecset ztotych 00/100) kazdy spotki Defendair Intelligent Airport Security spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia (dawniej "GWARANT-BIS" Agencja Ochrony sp. z 0.0.), co stanowi 49 % udzialu w
kapitale zaktadowym spotki Defendair Intelligent Airport Security spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia
(dawniej "GWARANT-BIS" Agencja Ochrony sp. z 0.0.) i w ogélnej liczbie glosow na Zgromadzeniu
Wspolnikow spotki Defendair Intelligent Airport Security sp. z 0.0.

Zarzad:
Edward Kuczer — Prezes Zarzadu,
Anna Baltaziuk — Wiceprezes Zarzadu,

W spélce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza.

Gwarant-Bis Security sp. z 0.0. z siedziba w Opolu, ul. Jozefa Cygana 2, 45 — 131 Opole, wpisany do
Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000413938 (wpis do rejestru KRS nastgpit w dniu 04.04.2012 r.);
Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Opolu, VIII Wydziat Gospodarczy KRS (spotka zalezna od ,,Gwarant”
Agencja  Ochrony  S.A)).  Kapital  zakladowy Gwarant-Bis  Security = spotkaz  ograniczong
odpowiedzialno$cia wynosi 5 000,00 zt (pieé tysiecy ztotych 00/100).

,Owarant” Agencja Ochrony S.A. posiada 100 (sto) udzialéw o wartosci nominalnej 50,00 zt (pigédziesiat
ztotych 00/100) kazdy spotki Gwarant-Bis Security spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, co stanowi 100%
udzialu w kapitale zaktadowym spotki Gwarant-Bis Security spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig i w
ogoblnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki Gwarant-Bis Security spotka z ograniczona

odpowiedzialnoscia .

Zarzad:

Marek Pawelczyk — Prezes Zarzadu,
Edward Kuczer — Cztonek Zarzadu,
Matgorzata Weklak — Czlonek Zarzadu.
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W spétce nie funkcjonuje Rada Nadzorcza

Na dzien 30 czerwca 2012 r., Supernova IDM Fund SA posiadata 2.970.000 akcji ESKY.PL SA (co stanowito
26,40% udzialu w kapitale zaktadowym spotki 1 29,70 % w ogoélnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu)
oraz 1.018.200 akcji spotki SprintAir SA (co stanowito 25,17% udzialu w kapitale zaktadowym spoétki i 25,17%
w 0golnej liczbie gloséw). Dla tych jednostek spotka zastosowata wylaczenie ze stosowania wymogoéw MSR 28
(ujecie zgodnie z metodg praw wlasnosci) i na mocy MSR 39 ujeta je jako inwestycje wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy.

Supernova IDM Management sp. z 0. 0. SKA. z siedziba w Warszawie wpisana do Rejestru Przedsi¢biorcow
KRS pod numerem 0000373328; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spoétki na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosi 921 619,00 ztotych i dzieli si¢ na 921 619 akcji
o warto$ci nominalnej 1 zt kazda. Dom Maklerski IDM SA posiada 187 400 akcji serii C, 22 500 akcji serii D
oraz 158 224 akcji serii E co oznacza, iz Dom Maklerski IDM SA posiada udziat w gtosach na poziomie 39,94
%, a w kapitale akcyjnym Spoétki 39,94 %.

Sktad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2012 r. przedstawiat si¢ nastepujaco:

Lukasz Krgski — Wiceprezes Zarzadu,
Wojciech Grzybowski — Cztonek Zarzadu,
Adam Wojacki — Cztonek Zarzadu,
Andrzej Zieminski — Czlonek Zarzadu,

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

IDH SA z siedziba w Warszawie, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000290680; Sad
Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy wynosi 1 200 618 580 zt i dzieli si¢ na 60 030 979 akcji o warto$ci nominalnej 0,50 zt kazda.
Dom Maklerski IDM SA posiada 326 688 361 akcji Spotki, co stanowi 27,21 % udzial w kapitale zaktadowym i
27,21 % udziatu w ogdlnej liczbie gloséw

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego raportu przedstawial si¢ nastepujaco:

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

Rada Nadzorcza

Rafat Abratanski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Leszek Styputowski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Tomasz Jakubiak — Czlonek Rady Nadzorczej

Mariusz Sperczynski — Czlonek Rady Nadzorczej
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Jacek Mamot — Cztonek Rady Nadzorczej

Jednostki stowarzyszone spotki eFund S.A.

Technoboard sp. z 0.0. jest jednostkg stowarzyszong GK DM IDMSA poprzez spoétki eFund S.A. i SP
Outsourcing sp. z 0.0.

Spotka TechnoBoard sp. z 0.0. zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym dla m. st. Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy KRS 26 czerwca 2008 r. Na poczatku 2009 r. przeksztalcita sie¢ w wyspecjalizowany
inkubator przedsigbiorczosci, niebedacy jednostka przyuczelniana. Od 1 stycznia 2010 r. Spotka realizuje projekt
inkubacji small e-biznesu, skierowany do nowych przedsigbiorcow tego rynku.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. kapitat zaktadowy Spotki TechnoBoard Sp. z 0.0. wynosit 50 000,00 zt i dzielit si¢
na 1 000 udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 zt kazdy.

Na 30 czerwca 2012 r. spétka SP Outsourcing posiadata 400 udziatéw w Spotce co stanowito 40% w kapitale
wlasnym i glosach na Zgromadzeniu Wspdlnikéw TechnoBoard sp. z 0.0.

TechnoBoard sp. z 0.0. posiada nast¢pujace spotki stowarzyszone:

- ERPmobile S.A.

- Panoko sp. z 0.0.

- 2BuyMedia sp. z 0.0.

- RedBelt sp. z 0.0.

- Project Online sp. z 0.0.
- E-Stolik.pl sp. z 0.0.

- E-Copsp.zo.o.

— Cargotrans sp. z 0.0.

- Inpingo sp. z 0.0.

— Insusystem sp. z 0.0.

- Aukcje Ziemi.pl sp. z 0.0.
- MyPyzzeria sp. z 0.0.

- 2Lisy.pl sp. z 0.0.

- Telesprawni .pl sp. z 0.0.
- EDUTIP sp. zo.0.

- Kaotkla sp. z 0.0.

- SampleCity sp. z 0.0.

- A4Bsp.zo.o.

— TimePlanet sp. z 0.0.,

— Standard Trade sp. z 0.0.

2. INFORMACJA O ZASADACH SPORZADZANIA POLROCZNEGO SKROCONEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO.

Konsolidacjg na dzien 30 czerwca 2012 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktore wystepowatly
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

Podmioty zaleznie zostatly skonsolidowane metoda pelng natomiast podmioty stowarzyszone zostaty
skonsolidowane metodg praw wiasnosci. Szczegdélowe zasady konsolidacji zawiera pkt. 2.7. Skroconego
$rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
za okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r.
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3. OPIS DZIALALNOSCI PODMIOTOW TWORZACYCH GRUPE KAPITALOWA DM IDMSA
WRAZ Z INFORMACJA O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH I USLUGACH,
RYNKACH ZBYTU.

DOM MAKLERSKI IDMSA

Dom Maklerski IDMSA funkcjonuje na rynku od ponad 15 lat, jest pierwszym w Polsce brokerem, ktorego
akcje notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

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

= operacje przeksztalceniowe,

= fuzje,

= przejecia,

= transakcje na rynku niepublicznym,

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

= asset management.

Dom Maklerski IDM Spoétka Akcyjna (dalej ,,Spotka”, ,,DM IDMSA”) dziata na podstawie przepiséw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn.
zm.) oraz zezwolef na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej:

- zezwolenie z dnia 31 stycznia 2003 r. wydane przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych i Gietd (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 rowniez koncesj¢ na obrdt energia elektryczna, wydang przez Prezesa Urzedu Regulacji
Energetyki (OEE/598/19004/W/2/2010/UA) dnia 7 wrze$nia 2010 r.

Spotka 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 Gietdy Energii.

DM IDMSA na dzien przekazanie niniejszego raportu $§wiadczy swoje ustugi m.in. poprzez rozwinigtg sieé
Punktéw Obstugi Klienta:

nazwa Punktu Obslugi kod miasto ulica

POK Krakow 31-041 Krakéw Maty Rynek 7
POK Warszawa 02-002 Warszawa Nowogrodzka 62b
POK Nysa 48-300 Nysa Rynek 36b

POK Tarnow 33-100 Tarndéw Walowa 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 Wroctaw 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

Dziat Rynkoéw Zagranicznych i | 00-195 Warszawa ul. Ztota 59

Dziat Klientow

ELECTUSS.A.

Electus S.A. jest przedsi¢biorstwem wyspecjalizowanym we wspieraniu ptynnosci finansowej sektora publicznej
stuzby zdrowia (SPZOZ). Podstawowym obszarem dziatalnosci jest finansowanie oraz restrukturyzacja
zobowigzan zaktadow publicznej opieki zdrowotnej, a takze JST. Spotka udziela pozyczek, nabywa wymagalne i
niewymagalne wierzytelnosci na wiasny rachunek, a nastgpnie dokonuje ich restrukturyzacji. Podstawowa
korzyscig klientow ze $wiadczonych przez Spotke ustug jest fakt, ze proces ten umozliwia wierzycielowi
sprawne odzyskanie naleznos$ci, co usprawnia przeplyw gotowki i odblokowuje limity dostaw dla danego
kontrahenta. Taki model biznesowy niesie réwniez wiele zalet dla dluznika, poniewaz umozliwia splate
zobowigzan w ramach porozumienia, co poprawia jego ptynnos¢. Ponadto, spétka rozszerzyta swoja dziatalnos¢
o produkty kierowane do Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST), dzigki ktorym mozliwe jest pozyskanie
klientobw w obszarze JST, poprzez oferowanie im mozliwos$ci realizacji inwestycji oraz poprawe ptynnosci
finansowej.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI S.A. oferuje takze fundusze inwestycyjne skierowane i tworzone pod szczegdlne wymagania
Inwestorow, tzw. fundusze taylor made. Wsrdd tej grupy obecnie znajduje si¢ 20 funduszy inwestycyjnych
zamknigtych w tym dwa fundusze sekurytyzacyjne. Towarzystwo powstatlo w pazdzierniku 1999 roku jako
pierwsze towarzystwo funduszy inwestycyjnych z catkowicie polskim kapitatem. Z dniem 16 stycznia 2007 roku
zmianie ulegla nazwa Towarzystwa z Gornoslaskiego Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. na Idea
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Fundusze oferowane przez Idea TFI S.A. kierowane sa do
Klientow indywidualnych oraz instytucjonalnych. Na dzien 30 czerwca 2012 roku Towarzystwo zarzadzato
osmioma Subfunduszami wyodrebnionymi z funduszu Idea Parasol FIO oraz jednym specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym (ldea Premium SFIO), dostosowanymi do réznorodnych potrzeb
inwestorow zarowno pod wzgledem oczekiwanej stopy zwrotu, jak i poziomu akceptowanego ryzyka
inwestycyjnego. W ofercie Towarzystwa znajduje si¢ fundusz rynku pieni¢znego oraz subfundusze: obligacji,
stabilnego wzrostu, ochrony kapitatu, surowcowy, rynkow wschodzacych, akcyjny, zrownowazony oraz fundusz
zZmiennego zaangazowania.

Fundusze Inwestycyjne oferowane przez Idea TFI S.A. :

Idea Premium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Idea Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty — fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi o$mioma
subfunduszami

GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty

ELECTUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

KFC Fundusz Inwestycyjny Zamknicty Aktywow Niepublicznych

Idea Y Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywdéw Niepublicznych
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Idea 1 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Idea 2 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Idea 3 Fundusz Inwestycyjny Zamkni¢ty Aktywow Niepublicznych

Idea 4 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Idea 5 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Idea 6 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Budizol Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Atlas Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Trojka Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Eternity Capital Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych
Idea 14 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

Abbey Art Fund Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych
Idea 18 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych

Idea greenENERGY Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Przedmiot dziatalnosci Spoéiki to dziatalnos¢ finansowa: inwestycje w wierzytelnosci zabezpieczone hipotecznie,
krotkoterminowe pozyczki zabezpieczone hipotecznie. Podstawowym produktem jest wykup wierzytelnosci
zabezpieczonych hipotecznie. Drzialalno$¢ w zakresie obrotu wierzytelnosciami skupiona jest na
wierzytelno$ciach wobec podmiotéw gospodarczych, gdzie kwoty pojedynczych wierzytelnosci i wartos$¢
zwigzanych z nimi zabezpieczen przekraczaja 1 mln zt. Szczegdlna uwage firma kieruje na wierzytelnosci
wobec przedsigbiorstw bedacych w stanie upadtosci, badZz wobec ktorych dotychczasowy wierzyciel wszczat
postepowanie egzekucyjne. Produkt skierowany jest przede wszystkim do bankéw. Innym produktem
oferowanym przez Spotke sa pozyczki hipoteczne z przeznaczeniem na dowolny cel. Stosowanym
zabezpieczeniem jest hipoteka na nieruchomos$ci. Podstawowym kryterium oceny zdolnosci kredytowej jest
warto$¢ nieruchomos$ci. Spdtka prowadzi réwniez restrukturyzacje finansowa podmiotéw gospodarczych
dysponujacych majatkiem w postaci nieruchomosci.

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

Spotka $wiadczy przede wszystkim ustugi doradztwa finansowego, ustugi przy emisjach akcji i obligacji,
sporzadzanie projektow dokumentow emisyjnych, a takze ustugi pomocnicze, takie jak pelnienie roli
administratora zastawow. Realizowane ustugi sa skierowane do klientéw instytucjonalnych. Jednoczes$nie
Spotka swiadczy ustugi finansowo-ksiegowe — gtdéwnie obshuga ksiegowa i kadrowa Spoétek z grupy kapitatlowej
IDMSA. Spoétka $wiadczy przede wszystkim uslugi doradztwa finansowego, ustugi przy emisjachakcji i
obligacji, sporzadzanie projektow dokumentdw emisyjnych, a takze ushugi pomocnicze, takie jak peknienie roli
administratora zastawow. Realizowane ustugi sg skierowane do klientéw instytucjonalnych.Jednoczesnie Spotka
$wiadczy ustugi finansowo-ksiggowe — gltéwnie obsluga ksiegowa i kadrowa Spoélek z grupy kapitatlowej
IDMSA.

K6 SP. Z O.0.

Przedmiotem dziatalnosci spoiki jest dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem, pozostata finansowa dziatalno$¢
ustugowa, z wylaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych, dziatalno$¢ maklerska zwigzana z rynkiem
papierow wartoSciowych i towarow gieldowych, pozostala dziatalno$¢ wspomagajaca ustugi finansowe,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszow emerytalnych.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0O.
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Spotka zajmuje si¢ inwestycjami na rynku nieruchomosci.

EFUND S.A.
Spotka eFund S.A. inwestuje w nowe przedsigwzigcia istniejacych start-up’6éw branzy internetowej i mobilnej.

Fundusz eFund przy swoich inwestycjach wykorzystuje zidentyfikowany potencjat istniejacych rodzimych start-
up’0w e-biznesowych, wzrostowy trend udziatu e-transakcji w polskim biznesie oraz efektywne do§wiadczenia
inwestycyjne wynikajace z wczesniejszej $ciezki dziatan w TechnoBoard.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Strategia biznesowa Banku oparta jest na nast¢pujacych zasadach:

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

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

* przedsigbiorstwa polskie notowane na gietdzie lub majace taki zamiar;

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

* przedsigbiorstwa panstwowe oraz spotki kontrolowane przez Skarb Panstwa;

* jednostki samorzadu terytorialnego, spotki komunalne oraz przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej;

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

* banki oraz inne instytucje finansowe w tym firmy leasingowe.

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

3) Bank opiera oferte klientowska na nastgpujacych kategoriach produktow:

* kredyty réznego typu;

* finansowanie specjalistyczne, w tym finansowanie projektow;

* finansowanie fuzji i przejec;

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

* organizacja emisji instrumentéw diuznych, kredyty konsorcjalne;

« transakcje dokumentowe- gwarancje, akredytywy inkaso;

* finansowanie eksportu;

« faktoring i forfaiting;

* finansowanie nieruchomosci w tym finansowanie zwrotnego leasingu nieruchomosci.

4) Bank prowadzi dziatalno$¢ na rynkach pienieznych na whasny rachunek w ograniczonym zakresie co wyraza
si¢ w:

* koncentracji tej dziatalno$ci gléwnie na walucie polskiej,

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

* podejmowaniu dziatalno$ci na rynku kapitatowym wylgcznie w zakresie instrumentéw dtuznych,

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

6) Bank nie dokonuje inwestycji kapitalowych w inne podmioty.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ
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Przedmiotem dziatalnosci Spotki jest budownictwo ogélne, przemystowe i mieszkaniowe w systemie
generalnego wykonawstwa oraz produkcja i transport mieszanek betonowych.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.
Przedmiotem dzialalno$ci Spoitki jest prowadzenie ustug budowlanych zwigzane ze wznoszeniem budynkéow
mieszkalnych i niemieszkalnych.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Supernova IDM Fund SA jest funduszem typu ,,private equity”. Nadrzednym celem funduszu jest pozyskiwanie
kapitatow inwestycyjnych, ktore zainwestowane w aktywa na rynku polskim i wschodnioeuropejskim budujace
portfel inwestycyjny pomnazaja ponadnormatywnie zgromadzone $rodki. Fundusz koncentruje si¢ na projektach
o charakterze oportunistycznym, ze szczegdlnym uwzglednieniem projektow pre-1PO oraz capital development,
a takze inwestycjach typu M&A.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENTSP. Z O. O. SKA

Spotka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na zarzadzaniu Narodowym Funduszem Inwestycyjnym pod firmg BBI
Capital Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Ztotej 59. Umowa o zarzadzanie
portfelem inwestycyjnym zostata zawarta w dniu 09 listopada 2011 roku.

IDH S.A.
Dziatalno$¢ Spoétki koncentruje si¢
1) rozwijaniu i prowadzeniu catego serwis naukowego Index Copernicus™ tj.:
a. Scientists Index Copernicus™,
b. Institutions Index Copernicus™,
c. Journals Master List™,
d. Publishers Panel™,
e. Regional Index Copernicus,
f. Conferences;
2) dziatalno$ci wydawniczej;
3) realizacji projektu systemowego
1.1. Serwis Index Copernicus™ (IC)

Serwis naukowy Index Copernicus™ (IC) powstat na podstawie opracowanych przez Spotke metodologii, przy
uzyciu algorytméw 1 rozwigzan analitycznych, objetych ochrong patentowg w Stanach Zjednoczonych,
rozszerzong o ochrong migdzynarodowa.

1.2. Dzialalno$¢ wydawnicza

Spoétka prowadzi takze dziatalno$¢ wydawnicza wydajac kilka tytutdéw specjalistycznych czasopism naukowych
o mi¢dzynarodowym zasi¢gu, ktore obecnie cieszg si¢ wysokim prestizem w branzy. Sg to:

e Index Copernicus Journal Master List
e Medical Science Review — Hepatologia (seria edukacyjna Medical Science Review)

e  Artroskopia i Chirurgia Stawow
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e Postepy Higieny i Medycyny Doswiadczalnej
e Postepy Farmacji i Medycyny
1.3. Realizacja projektu systemowego POL-on

Dziatania Spotki koncentruje si¢ rowniez wokot projektu systemowego pt. ,,Stworzenie systemu informacji o
szkolnictwie wyzszym”, realizowane zgodnie z przyjetym harmonogramem.

4. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN I RYZYKA DLA EMITENTA ORAZ JEDNOSTEK
ZALEZNYCH ZWIAZANYCH Z POZOSTALYMI MIESIACAMI ROKU OBROTOWEGO.

DM IDMSA
Dom Maklerski IDMSA

Czynniki (ryzyka) wewnetrzne zwigzane z dzialalno$cig grupy kapitalowej Domu Maklerskiego IDMSA

Ryzyko zwiazane z konkurencja, w tym konkurencija z innych panstw

W branzy, w ktorej dziata Dom Maklerski IDMSA istnieja bardzo duze bariery wejscia. Barierami sg wymogi
formalne, wysoko$¢ kapitatu, posiadany know-how i pozycja rynkowa. Ogranicza to w znacznym stopniu
ryzyko dziatan konkurencyjnych. Tym nie mniej na polskim rynku w branzy maklerskiej dziala kilkadziesiat
podmiotdéw, a otwarcie Polski na rynki UE sprawito, iz zagraniczne podmioty maklerskie moga tatwiej dziataé
na naszym rynku. Na skutek powyzszego, wiele polskich firm inwestycyjnych odczuto zwigkszone ryzyko
zwigzane z konkurencjg w branzy. Nie mozna tez nigdy wykluczaé ryzyka pojawienia si¢ ,,wojny cenowej”,
kiedy niektore firmy inwestycyjne beda probowaty rywalizowaé za pomocg cen, a nie jakosci oferowanych
ustug. Taka sytuacja bytaby niekorzystna dla wszystkich maklerskich firm inwestycyjnych, w tym Domu
Maklerskiego IDMSA.

W zwigzku z wejsciem Polski do struktur Unii Europejskiej nastapito otwarcie Polski dla podmiotow
gospodarczych z krajow UE, jak rowniez otwarcie krajow UE dla podmiotow gospodarczych
z Polski. Polscy brokerzy sa jednak stabsi kapitalowo, co utrudnia konkurencje¢ na rynkach zagranicznych.
Pojawila si¢ za to potencjalna mozliwo$¢ wejscia na polski rynek duzych, zachodnich firm inwestycyjnych.
Rynek polski jest obecnie przez zachodnich brokeréw traktowany jako mato istotny i w zwigzku z tym ich
obecnos¢ w Polsce jest rowniez marginalna. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przysztosci wraz z dalszym
rozwojem polskiego rynku kapitalowego pojawia si¢ w Polsce duze zagraniczne firmy inwestycyjne, co moze
mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.

Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Akcjonariat DM IDMSA jest rozproszony. Moze to rodzi¢ potencjalne niebezpieczenstwo braku porozumienia
pomigdzy akcjonariuszami oraz sprawia, iz Emitent moze by¢ stosunkowo tatwym obiektem do przejecia.
Rozproszona struktura akcjonariatu rodzi ryzyka zwigzane z uzyskaniem kworum na WZA w sprawach
wymagajacych obecnosci np. wigkszo$ci udzialowcow. W styczniu 2012 roku do akcjonariatu DM IDMSA
wszedt Warsaw Equity Investments Sp. z 0.0. obejmujac 10% w kapitale zaktadowym. Fundusz skierowat do
KNF pismo o zgode na przekroczenie progu 10% i oczekuje obecnie na udzielenie zgody na zwigkszenie
zaangazowania w akcjonariacie brokera. Dnia 14 sierpnia 2012 r. Zarzad DM IDMSA poinformowal
0 otrzymaniu zawiadomienia od Deutsche Bank PBC S.A. o przekroczeniu przez Bank progu 10 % ogélnej
liczby glosow DM IDMSA. Powodem przekroczenia progu 10 % ogélnej liczby gtosow DM IDMSA byto
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podpisanie miedzy Bankiem,, a akcjonariuszami umow zastawu rejestrowego na podstawie ktorych udzielono
Bankowi pelmomocnictw na podstawie ktorych Bank moze wykonywaé prawo glosu na Walnych
Zgromadzeniach Spotki.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikow

Rozwoj DM IDMSA w duzej mierze zalezy od wiedzy i doSwiadczenia 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 krotkim terminie
wptyna¢é na spadek efektywnosci dzialania Spotki. Konkurencja wérdd pracodawcéw moze
z kolei przetozy¢ si¢ na wzrost kosztéw zatrudnienia pracownikow w Spolce, a co za tym idzie na osiggane
wyniki finansowe.

Ponadto na rynku kapitalowym istnieje ograniczona liczba oséb z wysokimi kwalifikacjami w dziedzinie
finansow. DM IDMSA, ktory rozwija si¢ bardzo dynamicznie moze natrafia¢ na trudnosci w pozyskiwaniu tego
rodzaju nowych pracownikdéw, co moze wplyna¢ na spowolnienie tempa jego rozwoju. Obecne zawirowania
rynkowe zwigzane z IDMSA poteguja to ryzyko.

Ryzyko zwiazane z realizowanymi umowami

Istotna czg§¢ dziatalnosci DM IDMSA  zwigzana jest 2z realizacja konkretnych  zlecen.
W zwiazku z tym DM IDMSA ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z réoznych przyczyn — w tym niezaleznych
od siebie. Oznacza¢ to moze niebezpieczenstwo nie otrzymania zrealizowania zaplanowanych przychodow
i zyskow. Z charakterem zlecenia wiaze si¢ rowniez odpowiedzialno$¢ za ewentualne szkody wyrzadzone przez
niewlasciwe wykonania zlecenia, co moze narazi¢ DM IDMSA na roszczenia odszkodowawcze. DM IDMSA
doktada wszelkich staran, aby wszystkie umowy zostaty nalezycie zrealizowane, w szczeg6lnosci poprzez dobor
renomowanych wspotpracownikdéw. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze niezrealizowanie badz nienalezyte
zrealizowania ktorejs umowy wptynie niekorzystnie na dziatalno$¢ Spotki, jej przychody i wyniki.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od zezwolenia na dziatalno$¢ maklerska

Warunkiem prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej jest posiadanie stosownego zezwolenia. DM IDMSA dziata
w oparciu o wydane w styczniu 2003 roku, przez Owczesng Komisje Papierow WartoSciowych i Gietd
zezwolenie (DDM-M.-4020-23-1/2003) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. W oparciu o powyzsze
zezwolenie Dom Maklerski moze wykonywaé czynno$ci maklerskie przewidziane w ustawie oraz aktach
wykonawczych. Utrata zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej miataby 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.

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

Ponadto, DM IDMSA w dniu 7 wrze$nia 2010 r. otrzymat od Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki koncesj¢ na
prowadzenie dziatalnosci w zakresie obrotu energia elektryczng wazng do dnia 10 wrzesnia 2020 r. Na dzien
sporzadzenia niniejszego raportu DM IDMSA prowadzit obrot energia elektryczng jedynie na wlasny rachunek.
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Ryzyko Grupy Kapitalowej

DM IDMSA tworzy duza grupe kapitatowa, Swiadczaca ustugi w branzy finansowej. Ze wzgledu na wielko$é
grupy oraz branzy, w ktorej dziata, GK IDMSA wystawiona jest na ryzyko reputacji. W przypadku klopotow
jednego z podmiotéw zaleznych, IDMSA dla podtrzymania wiarygodno$ci moze by¢ zmuszony do jego
dokapitalizowania, poniewaz utrata reputacji jednego podmiotu z grupy moglaby wplyna¢ na reputacje
pozostatych podmiotow, w tym IDMSA.

Tworzenie GK DM IDMSA ma za zadanie doprowadzi¢ do dywersyfikacji zrodet dochodu w obrebie grupy.
Niestety gorsze wyniki poszczegbélnych spotek z Grupy, wynikajace z pogorszenia si¢ w nich sytuacji moga
negatywnie wplywaé na skonsolidowane wyniki DM IDMSA.

Ze wzgledu na ekspozycje wigkszosci podmiotéw z grupy na branzg¢ finansowa, istnieje ryzyko zaangazowania
spotek zaleznych w podobne aktywa, m.in. niepubliczne obligacje korporacyjne, co mogloby psué¢ efekt
dywersyfikacji aktywnos$ci w ramach grupy kapitalowe;.

W sktad GK IDMSA wchodzi kilka spotek stowarzyszonych, nad ktorymi DM IDMSA nie sprawuje pelnej
kontroli. Rodzi to ryzyko rozbieznej wizji strategii rozwoju tych spolek prezentowanych przez IDMSA i
akcjonariusza wiekszo$ciowego, ktore moze doprowadzi¢ do konfliktu w akcjonariacie.

Ryzyko specyficzne Spotki
DM IDMSA prowadzi swoja dziatalno$¢ opierajac si¢ na wysokiej dzwigni finansowej, korzystajac glownie z
krotkoterminowych obligacji. Inwestycjami DM IDMSA w wigkszosci przypadkéw s3 inwestycje

dlugoterminowe, ktore bedac sfinansowanymi przez krétkoterminowy kapital dtuzny moga rodzi¢ ryzyko
niedopasowania przeplywdw pieni¢znych z dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej, doprowadzajac do luki
plynnosci.

Ryzyko wynikajace z wysokiej dzwigni finansowej jest tym wigksze w okresach gorszej koniunktury w
gospodarce. Zmniejszone w tym okresie zyski w potaczeniu z ewentualnymi stratami na portfelu inwestycyjnym
moga doprowadzi¢ do braku srodkéw pienieznych na sptate wymagalnego zadtuzenia.

Nie bez wptywu na ryzyko spotki jest rOwniez sytuacja na rynku obligacji niepublicznych. Ostatnie upadtosci
wielu spotek, ktore byly emitentami niepublicznych obligacji korporacyjnych moga doprowadzi¢ do utraty
zaufania inwestorow do tego rodzaju instrumentdw finansowych, przez co DM IDMSA bedzie trudniej niz
dotychczas pozyskiwaé kapital za posrednictwem emisji obligacji. Moze to doprowadzi¢ do trudnosci z
rolowaniem obligacji przez IDMSA, co moze za sobg pociggnaé przyspieszong sprzedaz czeSci aktywow
dokonywang po zanizonych cenach w celu pozyskania gotowki na wykup obligacji.

Rowniez obecna sytuacja wokol IDMSA powodujaca obnizenie wiarygodnosci spotki moze skutkowaé wilasnie
przyspieszona wyprzedaza aktywow oraz obawami obligatariuszy co do kondycji spotki, przez co pojawicé si¢
moga zadania przedwczesnego wykupu obligacji DM IDMSA.

Czynniki (ryzyka) zewnetrzne zwiazane z otoczeniem, w jakim grupa kapitalowa emitenta prowadzi
dzialalnosé

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Pierwsza potowa 2012 roku przyniosta Polsce kontynuacje wzrostu gospodarczego, przy zwigkszonej inflacji.
Wzrost PKB w I i Il kwartale w wyniost odpowiednio 3,5% i 3,1% t/r, za$ inflacja utrzymywata si¢ powyzej
poziomu 4%. W 1 poétroczu 2012 roku obnizyly si¢ rentownosci polskich obligacji skarbowych, gtéwnie ze
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wzgledu na dobra sytuacj¢ ptynnosciowa Polski oraz wzglgdnie wysoki rating w poréwnaniu z niektérymi
krajami strefy euro.

Polska gospodarka bedzie reagowa¢ na zmiany zachodzace na rynkach walutowym oraz towarowym poprzez
wrazliwos$¢ polskiego przemystu na zmiany wartosci zlotego, ropy naftowej, czy gazu i zywnosci. Szczeg6lnie
silny wzrost cen ropy naftowej i gazu moze dusi¢ przemyst poprzez wzrost kosztow dziatalnosci przedsigbiorstw
oraz przyczyni¢ si¢ do wzrostu inflacji.

Oprocz czynnikow zewnetrznych oddziatywujacych na krajowa gospodarke uwzgledni¢ nalezy takze wplyw
probleméw administracji panstwowej. Zdaniem wickszosci obserwatorow duze ryzyko zwigzane z sytuacja
makroekonomiczng Polski wynika z kondycji finanséw publicznych. Rosnacy deficyt oraz zadluzenie sektora
publicznego wymaga radykalnych cie¢ w wydatkach publicznych, co przetozy¢ si¢ moze na zmniejszenie
dynamiki wzrostu gospodarczego. Z kolei nie podjecie zadnych srodkéw moze doprowadzi¢ do zapasci sektora
finansow publicznych, co wywola powazne zakldcenia w catej gospodarce.

Wiekszo$¢ prognoz makroekonomicznych przewiduje stabszy wzrost polskiej gospodarki w nadchodzacych
latach w porownaniu do roku obecnego. Nie stabna réwniez glosy wskazujace na niebezpieczenstwa czyhajace
na gospodarke globalng mogace rowniez ostabi¢ sytuacj¢ w Polsce oraz ewentualne pogorszenie sytuacji
wewnetrznej z powodu probleméw w sektorze finanséw publicznych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynku gieldowym

Dziatalno§¢ DM IDMSA jest $ci$le powigzana z koniunkturg na rynkach kapitatowych, w tym szczeg6lnie na
rynku gietdowym. Koniunktura na rynku gietldowym podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa,
trwajacym zwykle od kilku miesigcy do kilku lat. Jest to zjawisko odmienne od typowej dla wigkszosci branz
sezonowosci sprzedazy zwigzanej z okreslong pora roku. Dobra lub zta koniunktura gieldowa sa w niewielkim
stopniu zalezne od sezonu. Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gieldowej wiaze si¢ z powaznym ryzykiem
czasowego osiggania przez DM IDMSA gorszych wynikow finansowych. Wynika to po pierwsze z faktu
$wiadczenia ustug maklerskich, ktore w okresie bessy sg mniej dochodowe, ale rowniez z faktu, ze DM IDMSA
posiada portfel inwestycyjny, w sktad ktoérego wchodza gtdéwnie akcje 1 obligacje matych spotek.

Rok 2012 r. rozpoczat si¢ na rynkach gieldowych od wzrostow gtownych indekséw — w styczniu WIG20 urést o
ponad 11%. Kolejne miesigce przyniosty jednak jego spadek, tworzac w maju dotychczasowe tegoroczne
minimum na poziomie 2009,3. Koniec potrocza przynidst odrobienie strat doprowadzajgc do wzrostu wartosci
WIG20 o 6,1% w stosunku do konca 2011 roku. Obecnie dynamiczne wzrosty indeksow uniemozliwia zta
sytuacja na europejskim rynku dtugu oraz sygnaty hamowania §wiatowej gospodarki.

Oproécz koniunktury gospodarczej w Polsce i na $wiecie nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na sytuacje na samej
GPW, ktora w 1 potroczu 2012 roku wstrzasneta fala upadkow duzych spétek budowlanych, m.in. PBG.
Wywotuje ona do tej pory niepokdj wsrdd inwestorow, poniewaz moze spowodowaé problemy z ptynnoscia u
spotek posiadajacych ekspozycj¢ na te branzg — dostawcow produktow lub ushug, funduszy inwestycyjnych, itp.

Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

Regulacje prawne w Polsce zmieniaja si¢ bardzo czgsto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepisow
podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci rynkéw kapitatowych i prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Kazda zmiana przepisow moze spowodowaé wzrost kosztéw dziatalnosci spotek z Grupy
Kapitalowej DM IDMSA i wplyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowa¢ trudno$ci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy prawne, w tym szczegdlnie podatkowe nie zawsze sg
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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 wartosciowe znajdujg si¢ w obrocie regulowanym podlega
urzgdowemu 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 rynkow kapitatowych rodza element niepewnosci i stanowia dodatkowe ryzyko
zwigzane z dziedzing, w ktérej dziata DM IDMSA.

Ryzyko zwiazane z wykluczeniem papierow wartosciowych z obrotu gieldowego

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

ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;
e nazadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

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

Wykluczenie akcji DM IDMSA z obrotu moze nastgpi¢ rowniez:

e jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego;

e jezeli DM IDMSA uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gieldzie;

e nawniosek DM IDMSA,;

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

e jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;

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

e jezeli w ciagu 3 miesiecy nie dokonano zadnej transakcji gietdowej na akcjach DM IDMSA;

o wskutek podjecia przez DM IDMSA dzialalnoS$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;

e wskutek otwarcia likwidacji DM IDMSA.

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 obrét nimi zagraza w sposdb 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

1. Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych:
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Art. 96, w przypadku gdy DM IDMSA.:

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

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

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

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

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

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

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, bioragc pod uwage w
szczegblnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, karg¢ pienigzng do wysokosci 1 000
000 zt, albo zastosowaé obie sankcje tgcznie. W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzkow, o ktorych
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, 0 ktérej mowa w art. 56 ust. 1, zasiega
opinii spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sa papiery wartosciowe emitenta. W
przypadku wydania decyzji stwierdzajacej naruszenie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, Komisja
moze dodatkowo zobowiaza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwoch
dziennikach ogoélnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomosci w inny sposob. Komisja moze
przekaza¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej niewywiazywanie si¢ emitenta z obowigzkow,
o ktorych mowa w ust. 1.

W przypadku gdy Dom Maklerski IDMSA nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki,
o ktoérych mowa w art. 10 ust. 5, ust. 6 lub w art. 65 ust. 1, Komisja moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci
100 000 zt.

Art. 96 b

W przypadku gdy zarzad spotki publicznej nie wykonuje obowiazku, o ktorym mowa w art. 80 ust.1, Komisja
moze natozy¢ osobno na kazda z osoéb wchodzacych w sklad zarzadu tej spotki kar¢ 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,
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2) nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego zawiadomienia z
naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,

3) przekracza okreslony prog ogolnej liczby glosow bez zachowania warunkow, o ktorych mowa
wart. 72-74,

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

5) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo wykonuje w terminie obowigzku
zbycia akeji 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 ktérych mowa w art. 74
ust.2 lub 5,

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

7) wbrew zadaniu, o ktorym mowa w art. 78, w okreslonym w nim terminie nie wprowadza niezbednych
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¢ nizszg niz okre$lona 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 okreslonych w art. 72-74,
art. 79 lub art. 91 ust. 6,

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

11) wbrew obowigzkowi okreslonemu w art. 86 wust. 1 nie udostgpnia dokumentow rewidentowi
do spraw szczegolnych lub nie udziela mu wyjasnien,

11a) nie wykonuje obowiazku, o ktorym 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 osobowos$ci prawnej

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

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

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi:

Art.167
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Komisja moze cofngé¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej albo ograniczy¢ zakres wykonywanej
dziatalno$ci maklerskiej, w przypadku gdy firma inwestycyjna:

1) istotnie narusza przepisy prawa, w szczegolnosci przepisy wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1-2 i 5;

2) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu;

3) narusza interesy zleceniodawcy;

4) przez okres co najmniej 6 miesi¢cy nie prowadzita dziatalnosci objetej zezwoleniem;

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

6) otrzymata zezwolenie na podstawie falszywych o§wiadczen lub dokumentdéw zaswiadczajgcych nieprawde.

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

1) odstapi¢ od zastosowania sankcji, o ktérych mowa w ust. 1, i natozy¢ na firmg¢ inwestycyjng kare pieni¢zng do
wysokos$ci 500.000 zt albo

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

o ktérej mowa w pkt 1

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

W razie koniecznoéci zabezpieczenia interesu publicznego, Komisja moze, od chwili wszczecia postgpowania w
sprawach, o ktérych mowa w ust. 1, zawiesi¢, na okres nie dtuzszy niz miesigc, mozliwos¢ wykonywania, w
catosci lub w czesci, dziatalno$ci maklerskie;.

Art. 169a

W przypadku gdy spotka prowadzaca rynek regulowany, dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$é
maklerskg lub zagraniczna osoba prawna prowadzaca dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej narusza przepisy regulujace organizowanie rynku regulowanego lub prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej, Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kare pienigzng do wysokosci 100.000 zi na osoby
odpowiedzialne za zaistniate naruszenia.

Art. 175

1. Na osobe, ktora nie wykonata lub nienalezycie wykonata obowigzek, o ktéorym 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
jej papierow wartosciowych, 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 transakcji.
Art. 176

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

1) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierdow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym
albo

2) natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 z1, albo
3) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony Iub bezterminowo, papierdw wartosciowych

z obrotu na rynku regulowanym, nakladajac jednoczes$nie kare pieni¢zng okreslong w pkt 2.
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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.

ELECTUSS.A.
Czynnika ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Electus S.A.
Ryzyko utraty obecnych lub niepozyskanie nowych klientow

Utrata obecnych klientow Electus S.A. moze niekorzystnie wplynaé na osiggane przez niego wyniki, a
niemozno$¢ pozyskania nowych klientow moze uniemozliwi¢ realizacj¢ zaktadanej strategii rozwoju Electus

S.A. Powyzsze ryzyko minimalizowane jest m.in. poprzez:

. ciagla poprawe poziomu obstugi Klientow,
. oferowanie korzystnych warunkéw umow oraz rozwoj produktow Spotki,
. analize satysfakcji Klientow Spotki,

aktywne uczestnictwo w konferencjach i wspotdziatanie w realizacji szkolen dla menadzeréw ochrony shuzby
zdrowia,

. poszukiwanie nowych Klientow poprzez analiz¢ Biuletynu Zaméwien Publicznych,
. przeprowadzanie akcji marketingowych,
. rozbudowe 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 pracownikow, kondycja finansowa Spotki oraz jej konkurencyjno$é na rynku moglaby w

dtuzszym horyzoncie czasu ulec znacznemu pogorszeniu. W zwigzku z aktualng sytuacja na rynku pracy, ryzyko
utraty pracownikow jest ograniczone.

Ryzyko niewazno$ci czynnosci prawnych podjetych przez Pana Marka Falente po skazaniu go prawomocnym

wyrokiem sadowym

Prezes spotki Electus S.A. 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$nia 2000 r. Kodeks
spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z po6zn. zm.). Marek Falenta byt prezesem Spotki do dnia 1
kwietnia 2010 r. Majac powyzsze nalezy uwzgledni¢ ryzyko uznania czynno$ci podjetych lub w ktorych
uczestniczyt we wskazanym okresie Marek Falenta za niewazne lub nieskuteczne.

Spotka wskazuje, ze Marek Falenta - do czasu wyjasnienia kwestii zwigzanych z zaskarzeniem wyroku —
ograniczyt udziat w czynno$ciach prawnych, ktére moglyby by¢ uznane za niewazne. Zwrdci¢ tez nalezy
réwniez uwage, ze w okresie do 30 pazdziernika 2009 r. zarzad Electus SA liczyt (wraz z Markiem Falenta) trzy
osoby, za$ od 31 pazdziernika 2009 r. zarzad (wraz z Markiem Falentg) liczyl dwie osoby. Zgodnie z zasadami
okreslonymi w §19 wust.l1 Statutu Spotki Zarzad sktada si¢ od 1 do 3 oséb. W przypadku zarzadu
wieloosobowego Spotke reprezentuje dwoch cztonkéw 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, Marek Falenta ztozyl na rece
przewodniczacego Rady Nadzorczej rezygnacje z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Electus S.A.

Na dzief sporzadzenia niniejszego Memorandum Spoétka nie posiada informacji na temat zgloszonych, a nie
rozstrzygnigtych, roszczen z tytulu niewaznos$ci czynnosci prawnych podjetych przez Marka Falente po skazaniu
go prawomocnym wyrokiem sadowym.
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Ryzyko dotyczace nieuzyskania przez spotke zaktadanych wynikéw finansowych oraz ryzyko niepozyskania
zrodet finansowania dla dalszego rozwoju dziatalnosci

W toku biezacej dziatalno$ci Spoétka poszukuje zewngtrznych zrodet finansowania, ktoére zapewniaja biezacy
obrét wynikajacy z zakupu nowych wierzytelnosci badz terminowego regulowania tych juz nabytych. Na
zewnetrzne zrodla finansowania sktadaja si¢ $Srodki z emisji obligacji oraz z kredytow i linii kredytowych w
bankach. Niepozyskanie przez Electus S.A. zewnetrznych srodkdéw na biezaca dziatalno$¢ moze prowadzi¢ do
pogorszenia zakladanych wynikéw finansowych albo nawet utraty ptynnosci Electus S.A. Spétka minimalizuje
powyzsze ryzyko poprzez biezace monitorowanie przeplywow 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 zadtluzonego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej podobnie jak jednostki samorzadu terytorialnego nie posiadaja
zdolnosci upadlosciowej, za$ za ich zobowigzania po ich likwidacji odpowiada podmiot tworzacy. Spotka w
toku dziatalnosci uwzglednia jednak istniejace na gruncie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci
leczniczej - ryzyko przeksztalcenia SPZOZ w posiadajaca zdolnos¢ upadtosciows spotke kapitatows,
podejmujac dziatania zmierzajagce do minimalizacji ryzyka zwigzanego z mozliwym przeksztatceniem oraz
potencjalnym ryzykiem upadiosci spotki powstalej w wyniku przeksztalcenia SPZOZ, zwigzanym w
szczegolnosci z przejgciem przez taka spotke istotnego zadtuzenia SPZOZ. Spétka angazujac sie kapitalowo w
publiczny zaktad opieki zdrowotnej, zawsze dokonuje jego szczegdtowej analizy scoringowej, ktora umozliwia
prawidtowa oceng sytuacji prawnej i ekonomicznej danej jednostki, jak réwniez jej zdolnosci do sptaty
zobowigzan, w szczegdlnosci przy uwzglednieniu wzglgdnie pewnego strumienia przychodow takiego podmiotu
pochodzacych z Narodowego Funduszu Zdrowia, w tym przy uwzglednieniu mozliwosci przeksztalcenia w
spotka kapitatowa.

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

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 ponizszej wierzytelnosci.

Spotka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelnos¢ wobec spotki Maxer S.A. w upadtosci
likwidacyjnej o warto$ci nominalnej rownej 4 210 tys. zt, jaka nabyt na mocy Umowy przelewu wierzytelnosci
od spoiki Electus Hipoteczny Sp. z 0.0. (obecnie: Polski Fundusz Hipoteczny S.A.). Wierzytelnos¢ ujeta zostata
w bilansie w kwocie 3 663 tys. zt w styczniu 2011 r. W marcu 2011 r. wierzytelno$¢ ulegta czesciowej sptacie
w kwocie 589 tys. zt i na dzien 31 grudnia 2011 r. warto$¢ wierzytelnosci wynosi 3 073 tys. zt. W zwigzku z
ryzykiem braku sptaty wierzytelnosci Zarzad Spotki podjat decyzje o utworzeniu odpisu aktualizujacego wartos$é
tej wierzytelnosci w kwocie 2 000 tys. zt. Warto§é wierzytelno$ci na dzien bilansowy wynosi 1 073 tys. zt. W
lutym 2012 r. dokonano czeg$ciowej sptaty wierzytelnosci w kwocie 210 tys. zt.

W odniesieniu do pozostatych wierzytelnosci jednostek innych niz publiczne samodzielne zaklady opieki
zdrowotnej, Zarzad Spotki Electus S.A. ocenia ryzyko kredytowe jako niskie.

W dniu 24 kwietnia 2010 r. Spétka zawarta wielostronne porozumienie z udzialem m.in. Spoétki Sigma Sp. z o.0.
w Lubinie oraz spotki Poznanskie Zaklady Naprawcze Taboru Kolejowego S.A. (PZNTK S.A.), w ktorym
rozliczono naleznosci Electus S.A. od Spotki Sigma Sp. z 0.0., a ktoérych warto$¢ bilansowa na dzien podpisania
porozumienia wynosita 16 000 tys. zt. W wyniku zawarcia ugody pozasadowej, strony ustality, iz celem
rozliczenia wzajemnych roszczen Electus otrzyma kwote 29 000 tys. zt. i kwote te zaptaci PZNTK S.A. na rzecz
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Electus S.A. po zbyciu przystugujacych PZNTK S.A. udziatéw spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. w
Poznaniu. Na zabezpieczenie wierzytelnosci Electus S.A. wynikajacej z zawartej ugody, PZNTK S.A. przeniosto
na Electus S.A. przyszla wierzytelno$¢ o zaptatg ceny, jaka przystugiwaé bedzie PZNTK S.A. z tytutu sprzedazy
przystugujacych PZNTK S.A. udzialow spotki ZNTK Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. Przelew ograniczony jest do
wierzytelnoéci o zaptate ceny do kwoty 29 000 tys. zt. Dodatkowe zabezpieczenia naleznosci Electus S.A.
opisano w ww. porozumieniu i zwigzane sg ze sferg korporacyjna w Spotce ZNTK Nieruchomosci Sp. z o.0.
Wedlug zapisow ww. porozumienia, sprzedaz udzialdow ZNTK Nieruchomos$ci Sp. z 0.0. miata nastapi¢ w
przeciagu dwoch lat od daty podpisania porozumienia, czyli do 24 kwietnia 2012 r. Po tym terminie, zgodnie z
zapisami porozumienia, strony majg ustali¢ nowy termin splaty zobowigzania wobec Electus S.A., a ustalenia
wynikajace z porozumienia dotyczace kwot naleznych Electus S.A. pozostang dla stron wigzace. W ocenie
Zarzadu oraz Rady Nadzorczej Electus S.A. sprzedaz udziatow ZNTK Nieruchomosci sp. z 0.0. oraz sptata ww.
nalezno$ci od PZNTK S.A. nastapig do dnia 31.12.2012 .

Planowana sprzedaz ZNTK Nieruchomosci sp. z 0.0. bedzie jednoczesnie dotyczyta udziatow posiadanych przez
spotke, ktorych wartos$¢ bilansowa na dzien 31.12.2011 r, wynosita 50,8 mln zt. Wedlug oceny Zarzadu Electus
S.A. oraz Rady Nadzorczej wplywy ze sprzedazy pozwola na odzyskanie kwoty 50,8 mln zt z tytutu
posiadanych udziatéw, 16 mln zt z tytulu sptaty wierzytelnosci PZNTK oraz na odzyskanie 13 min dodatkowe;j
platnosci od PZNTK.

Spotka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelno$¢ wobec spotki Sky Club Sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie o wartosci nominalnej rownej 600 tys. zt, z tytutu objetych w dniu 18 czerwca 2012 r. obligacji na
okaziciela serii AE. W zwigzku ze ztoZzeniem przez zarzad spotki Sky Club Sp. z 0.0. w dniu 04 lipca 2012 r. do
Sadu Rejonowego w Warszawie wniosku o upadto$¢, zarzad Electus S.A. podjat odpowiednie kroki majace na
celu odzyskanie inwestycji, niemniej jdnak z uwagi na zasade ostroznosci wyceny wartos$ci tej inwestycji zostata
spisana.

Ryzyko koncentracji nalezno$ci

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

Ryzyko utraty ptynnoéci finansowej
Spotka zarzadza ryzykiem plynnosci, utrzymujac w kazdym czasie na odpowiednim poziomie dostgpnosé

kapitatu, wykorzystujac oferty ustlug bankowych, monitorujac przeptywy pieni¢zne oraz dopasowujac
zapadalno$¢ aktywow i zobowiazan finansowych. Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci jest to
bardzo istotny czynnik ryzyka. Umiejetne zarzadzanie plynnoscia wymaga kontroli splywu nalezno$ci i
utrzymania rownowagi pomiedzy naleznosciami i zobowigzaniami. W celu ograniczenia tego ryzyka, Spotka
m.in. korzysta z wiasnej rozbudowanej bazy danych, tzw. Ratingu Publicznych Placowek Zdrowia, ktora
pozwala na ocen¢ zdolno$ci platniczych jednostki budzetowej. Jednym z obecnie stosowanych przez Spotke
narzedzi zarzadzania ryzykiem ptynnos$ci finansowej sa dziatania zwigzane postawieniem czesci wierzytelnosci
wynikajacych z niesptacanych porozumien w stan natychmiastowej wymagalno$ci. W zwigzku z tymi
dzialaniami mogg si¢ pojawi¢ w Spotce przejsciowe opdznienia w wyegzekwowaniu naleznych spfat.

W sytuacji zagrazajacej plynnosci finansowej Spotka moze odstapi¢ od zawierania nowych transakcji i cato$é
wpltywow przeznaczy¢ na obstuge zobowigzan oraz renegocjowaé terminy sptat zobowigzan handlowych.

W tej sytuacji w przypadku przedtuzajacej si¢ likwidacji SPZOZ, ktorej termin zakonczenia okres§la organ
zatozycielski, moze przejsciowo dojs¢ do sytuacji, w ktorej brak bedzie mozliwosci egzekucyjnych, za$ trwajaca
wcigz likwidacja uniemozliwi skierowanie roszczen w stosunku do organdéw zatozycielskich. W sytuacji
upadtosci spotki kapitalowej, w tym spotki powstatej w efekcie przeksztatlcenia SPZOZ w taka spotke, obok
ryzyka istotnego op6znienia platnosci istnieje rowniez ryzyko braku zaspokojenia takiej wierzytelnosci.
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Ryzyko zwiazane ze skala dzialalno$ci
Zwigkszenie skali dziatalno$ci moze potencjalnie spowodowaé brak mozliwosci efektywnej oceny dtuznikéw, a

to z kolei moze by¢ przyczyna pozniejszych trudnosci w odzyskiwaniu nalezno$ci od wybranych podmiotow. W
chwili obecnej Spotka ogranicza ryzyko zawezajac grupe swych klientéw do podmiotéw z rynku publicznych
ustug medycznych oraz do pozostatych jednostek sektora budzetowego. Jednakze realizacja strategii wyjscia
poza ten obszar rynku wymaga¢ bedzie dalszego rozwinigcia posiadanych w chwili obecnej narzedzi
analitycznych oraz procedur.

Ryzyko zwigzane z prowadzonym postgpowaniem przygotowawczym w_sprawie KRP-PG-1-952/10/KC
dotyczacym zatajenia informacji przez Zarzad Electusa S.A.

Postepowanie jest prowadzone w sprawie zatajenia przez Zarzad Electus S.A. w prospekcie emisyjnym,
sporzadzonym w zwigzku z oferta publiczng trzeciej serii obligacji zwyklych na okaziciela w ramach
Pierwszego Programu Emisji Obligacji spotki Electus S.A., danych wplywajacych w istotny sposob na tresé

informacji dotyczacych zaje¢cia komorniczego udziatdéw w spotce ZNTK Nieruchomoscei Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu, stanowigcych zabezpieczenie zobowigzan Marka Falenty wobec Electus S.A. oraz ryzyka uznania
uchwaty 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.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Memorandum Spotka nie posiada informacji na temat etapu postepowania
przygotowawczego prowadzonego przez Komend¢ Rejonowa Policji w Warszawie w sprawie KRP-PG-1-
952/10/KC.

Zarzad Electus S.A. nadmienia, iz emisja wyzej opisanej trzeciej serii obligacji zwyklych na okaziciela w
ramach Pierwszego Programu Emisji Obligacji nie doszta do skutku, a dwie pierwsze serie obligacji publicznych
zostaty wykupione w terminie. W zwiazku z powyzszym, wedtug wiedzy Zarzadu, Zaden z obligatariuszy nie
ponidst szkody.

Ryzyko sporu z Deursche Bank AG

Zarzad Electus S.A. dostrzega ryzyko sporu pomig¢dzy Deutsche Bank AG a Electus S.A. dotyczacego
zasadnoS$ci i wysokoS$ci zaptaty przez Electus S.A. kwoty naleznosci dotyczacych kosztéw obstugi prawnej
poniesionych przez Deutsche Bank AG Oddziat w Londynie w zwigzku z zawarta w dniu 03 marca 2010 r. (data
podpisania umowy przez Deutsche Bank AG 05 marca 2010 r.) pomiedzy Electus S.A. a Deutsche Bank AG
Oddzial w Londynie umowa zwang Mandate Letter for Proposed Transaction. Na podstawie tej umowy Electus
S.A. zlecit Deutsche Bank AG przygotowanie i przeprowadzenie transakcji polegajacej na pozyskaniu

finansowania zakupu wierzytelnosci medycznych. W celu oceny tego ryzyka, zlecona zostata analiza prawna
zasadnoS$ci roszczen ze strony Deutsche Bank AG. W opinii kancelarii prawnej, ktora sporzadzita raport w tej
sprawie, istniejg istotne przestanki podwazajace zasadnos¢ i wysokos$¢ kwot zadanych przez Deutsche Bank AG.
W przedmiotowym temacie, Deutsche Bank nie odnidst si¢ do korespondencji kierowanej w tej sprawie do
banku przez reprezentanta prawnego Electus S.A.

W zwiazku z zaistnialg sytuacja sporna, Zarzad spoétki dokonat oszacowania poziomu zobowigzania wobec
Deutsche Bank AG i utworzyt z tego tytutu rezerwe opisana w Sprawozdaniu finansowym. W ocenie Zarzadu
Electus S.A., prawdopodobienstwo wyegzekwowania przez Deutsche Bank AG w tej sprawie kwoty wyzszej od
kwoty zawigzanej z tego tytutu rezerwy jest znaczaco niskie i nie przekracza 50% prawdopodobienstwa.

Ryzyko uniewaznienia niektérych uméw

Zarzad Spotki w przypadku niektdérych uméw zawartych przez Spotke z samodzielnymi publicznymi zaktadami
opieki zdrowotnej dostrzega ryzyko uznania ich za niewazne lub ich uniewaznienia, z uwagi na fakt, iz nie
wszystkie zawarte zostaty z zastosowaniem procedur Ustawy o zamoéwieniach publicznych. Przed 29 stycznia
2010 r. umowa o zamdwienia publiczne zawarta z naruszeniem okreslonych przepisow Ustawy o zamowieniach
publicznych byla niewazna z mocy prawa. Ustalenie jej niewaznosci miato charakter jedynie deklaratoryjny.
Obecnie na gruncie przepisow Ustawy o zamowieniach publicznych obowiazujacych od 29 stycznia 2010 r.
umowa zawarta z naruszeniem okreslonych przepisow Ustawy nie jest automatycznie niewazna, lecz moze

zosta¢ uniewazniona w postepowaniu wszczetym w szczegolnosci na gruncie odpowiednich przepisow Ustawy o
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zamowieniach publicznych. Do czasu ustalenia jej niewaznosci przez uprawniony podmiot (sad, Krajowa Izba
Odwotawcza) umowa nawet jezeli jest obarczona wadami, jest wazna i wywotuje skutki prawne w niej
okreslone. W celu uniewaznienia takiej umowy konieczne jest wigc obecnie podjecie stosownej inicjatywy przez
uprawniony podmiot na mocy szczegdlnego przepisu prawa.

W przypadku uniewaznienia zawartych uméw Spotka ponosi ryzyko, iz pomimo zaangazowania §rodkow, nie
mialaby umownej podstawy do domagania si¢ zaplaty od dluznika — najczesciej szpitala na warunkach
opisanych w takiej uniewaznionej umowie. Podobne skutki powstatyby rowniez w przypadku zawarcia umowy
niewaznej z mocy prawa, a takze w przypadku uznania umowy za niewazna na gruncie art. 189 KPC.
Dochodzenie roszczen nastgpowatoby wowczas na podstawie przepisdéw o bezpodstawnym wzbogaceniu.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Memorandum Spotka nie odnotowata przypadkow, w ktorych uprawniony
podmiot podjatby dziatania zmierzajace do uniewaznienia tego typu umow.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Electus S.A.

Ryzyko zwigzane z 0g6lng sytuacja polityczno - gospodarczg

W Polsce od kilku lat utrzymuje si¢ wysoki deficyt budzetowy. Sytuacja ta doprowadza do znacznych
ograniczen funduszy dla budzetowych sektorow gospodarki. Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko podejmujac
dziatalno$¢ polegajaca na odzyskiwaniu naleznosci 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$cig systemu podatkowego
System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywnie wysoka niestabilno$ciag. Ewentualne nieoczekiwane

zmiany moga wplyna¢ negatywnie na prowadzong przez Electus S.A. dzialalnos¢. Kwestia opodatkowania
obrotu wierzytelnosciami, w tym czynno$ci zwigzanych z ich dochodzeniem, badz restrukturyzacja, nie jest
jednoznacznie interpretowana przez wiadze podatkowe i sady administracyjne, przez co ryzyko zwigzane z ta
kwestig nadal wystepuje.

W dniu 19 marca 2012 r. wydany zostal wazny dla dziatalno$ci Spotki wyrok NSA w rozszerzonym
siedmioosobowym sktadzie dotyczacy skutkow VAT w odniesieniu do zakupu wierzytelnosci w celu jej
windykacji (sygn. I FPS 5/11). Zgodnie z tym wyrokiem, zakup wierzytelno$ci w celu jej windykacji nie stanowi
ustugi i w zwigzku z tym nie jest objety zakresem opodatkowania VAT. Nabywca trudnych wierzytelnosci nie
musi ptaci¢ VAT, jesli réznica migdzy ich warto$cig nominalng a ceng sprzedazy odzwierciedla ich rzeczywista
warto$¢ ekonomiczng w chwili sprzedazy. Wyrok ten zostal oparty na tezach orzeczenia Trybunatu
Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej z 27 pazdziernika 2011 r. (sprawa C-93/10), w ktéorym trybunat rozpoznat
pytanie prejudycjalne postawione przez sad niemiecki. Mimo orzeczenia TS UE polskie organy podatkowe nadal
podtrzymuja stanowisko, ze transakcja obrotu wierzytelno$ciami stanowi ustuge Sciagania dtugéw podlegajaca
opodatkowaniu podstawowa stawka. Obowigzek podatkowy powstaje z chwila nabycia wierzytelno$ci.S¢dzia
Naczelnego Sadu Administracyjnego podkreslita, ze niezbednym warunkiem opodatkowania VAT jest
otrzymanie wynagrodzenia za wykonang ustuge. Roznica pomigdzy wartos$cig wierzytelnosci, a ceng jej nabycia
nie przesadza jeszcze o wykonaniu odptatnej ushugi w rozumieniu art.5, ust.1 ustawy VAT. Z wyroku tego
wynika, iz kazda transakcja powinna by¢ oceniana indywidualnie pod katem relacji Cedent — Cesjonariusz,
Cedent — Dtuznik majac na uwadze ztozonoé¢ transakeji (§wiadczenie ztozone). Sad, przywotujac wyrok TSUE,
zgodzit si¢ z jego glowna teza, ze nabycie wierzytelnodci pieni¢znej (jako czynno$¢ syngularna) na wiasne
ryzyko i w celu windykacji w swoim imieniu lub na swoja rzecz, nie jest odplatng ustuga w rozumieniu art.5,
ust.1 oraz art.8, ust.1 ustawy VAT.

W $wietle tego wyroku powstaje ryzyko przyjecia, ze umowy sprzedazy wierzytelnosci powinny podlegac
podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych.

Jednakze majac na uwadze zlozono$¢ §wiadczenia, jakim jest obrot wierzytelnosciami, zgodnie z dyspozycja
art.2, pkt.4, litb ustawy o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych, czynnosci prawne wchodzgce w sktad
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$wiadczenia ztozonego nie podlegaja podatkowi od czynnos$ci cywilnoprawnych. W tym zakresie Electus S.A.
uzyskal potwierdzenie w wyroku Wojewoddzkiego Sadu Administracyjnego we Wroctawiu z dnia 27 czerwca
2007 r., w sprawie sygn. akt I SA/Wr 1135/06 w przedmiocie podatku od czynno$ci cywilnoprawnych w
zwigzku z nabywaniem przez Spotke wierzytelnosci w ramach §wiadczenia ustug finansowych.

Wyrok NSA o sygn. I FPS 5/11 z dnia 19 marca 2012r. nie ma statusu uchwaty, a zatem moga pojawic si¢
kolejne orzeczenia w tej sprawie, rowniez odmienne od tego wyroku, co moze poglebi¢ niepewno$¢ prawna.
Spotka w swojej dziatalnosci korzysta z ustug doradcow podatkowych, celem ograniczenia ryzyk prawnych i
optymalizowania obciazen podatkowych.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi

Dla dalszego rozwoju Spotki istotnym czynnikiem jest stabilno$¢ systemu prawnego. Obecnie system prawny w
Polsce charakteryzuje si¢ duza zmienno$cia 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 przepisoOw regulujacych postepowania sadowe i egzekucyjne roéwniez wobec
innych podmiotdéw, a wiec w szczego6lnosci Ustawy z dnia Kodeks 17 listopad 1964 r. Postepowania 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 zaktadow opieki zdrowotnej. Przepisy te na ten moment nie maja
jednak znaczenia ze wzgledu na zakonczenie prowadzonych na jej podstawie postgpowan restrukturyzacyjnych.
W ocenie Spotki rowniez wynikajace z art. 831 KPC ograniczenia co do wartosci srodkow przystugujacych
SPZOZ, w szczegolnosci od NFZ podlegajacych zajeciu do 25% kazdorazowej wyplaty oraz wylaczajaca
mozliwos$ci egzekucyjne w odniesieniu do produktéw leczniczych oraz wyrobéw medycznych niezbednych do
funkcjonowania zaktadu opieki zdrowotnej, nie miaty do tej pory istotnego wptywu na dziatalnos¢ Spotki.

Sektor publicznej shuzby zdrowia objety rowniez zostal 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
stabilizujacych system ochrony zdrowia”- tzw. Plan ,,B”. Zalozeniem tego programu byla likwidacja istotnej
czesci funkcjonujacych SPZOZ, przejgcie zobowigzan szpitala przez organy zatozycielskie i1 jednocze$nie
przejecie obowigzkéw w zakresie §wiadczen ustug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spotki kapitatowe.
Postgpowania prowadzone w ramach tego programu jak do tej pory nie miaty jednak znaczacego wptywu na
dziatalno$¢ prowadzona przez Spotke. Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Zdrowia
obowigzywanie programu miato zakonczy¢ si¢ w roku 2011 r. Co do zasady dalsze przeksztatcenia SPZOZ
odbywac¢ si¢ powinny juz 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).

W dniu 22 grudnia 2010 r. weszta w zycie zmiana Ustawy o zakltadach opieki zdrowotnej, ktorej istotnym
elementem byto wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody podmiotu tworzacego na czynno$¢ prawng majaca
na celu zmiang wierzyciela, w przypadku zobowigzan SPZOZ. Zgodnie ze zmienionym art. 53 Ustawy, podmiot
ktory utworzyt zaktad, wydajac zgode albo odmawiajac jej wydania, w oparciu o analize sytuacji finansowej i
wynik finansowy SPZOZ za rok poprzedni powinien bra¢ pod uwage konieczno$¢ zapewnienia cigglosci
udzielania $wiadczen zdrowotnych. Wprowadzona regulacja dotyczyta zobowigzan SPZOZ powstatych po tej
dacie i obowigzywata do daty wejscie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalno$ci leczniczej tj. do
dnia 1 lipca 2011 r. Nowa Ustawa o dziatalnosci leczniczej w art. 54 Ustawy rowniez przyjmuje analogiczng
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 ograniczaja ptynnos¢ w zakresie obrotu wierzytelnosciami oraz wydtuzaja
procesy decyzyjne w tym zakresie, a takze spowodowaly zmian¢ struktury uméw zawieranych przez Spotke
poprzez zmniejszenie liczby zawieranych umow przelewu wierzytelnosci i zwigkszenie liczby zawieranych
umoéw windykacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany te nie wylaczaja mozliwosci dokonania przelewu
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takiej wierzytelnosci, a jedynie wprowadzaja obowigzek uzyskania zgody na taka czynno$¢ i jednocze$nie nie
obejmuja umoéw, na podstawie ktorych nastgpowac bedzie dochodzenie wierzytelnosci w imieniu wierzyciela.

W dniu 1 lipca 2011 r. weszta w zycie Ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dzialalno$ci leczniczej. Nowa
Ustawa, uchyla unormowania obowiazujacej do tej pory Ustawy z dnia 30 sierpnia 1991r. o zakladach opieki
zdrowotnej. W zwigzku z dokonanym zabiegiem legislacyjnym polegajacym na uchyleniu w catosci
dotychczasowej regulacji pojawity si¢ watpliwosci dotyczace statusu prawnego SPZOZ zwigzane z uchyleniem
réwniez przepisu art. 35 b Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej, przyznajacym samodzielnym publicznych
zaktadom opieki zdrowotnej osobowos$¢ prawna, co w §wietle podstawowych zasadach prawa cywilnego jest
niezb¢dne, aby dany podmiot moégl posiadaé osobowos$¢ prawng, a tym samym m.in. moégt by¢ strona
zobowigzan, a takze posiada¢ zdolno$¢ sadowa. Kwestia osobowosci prawnej SPZOZ budzi nierozstrzygnicte
ostatecznie watpliwosci prawne.

Niezaleznie od powyzszego w ocenie Spotki na gruncie nowej regulacji zwréci¢ nalezy uwage w szczegolnosci
na rozwigzania dotyczace gospodarki finansowej oraz przeksztalcen organizacyjnych SPZOZ. Ustawa 0
dziatalnos$ci leczniczej zawiera rozwigzania majace stuzy¢ wzmocnieniu nadzoru wiascicielskiego podmiotu
tworzacego oraz zwickszeniu odpowiedzialno$ci podmiotu tworzacego za sytuacje finansowa SPZOZ. W
przypadku gdy SPZOZ osiagnie ujemny wynik finansowy liczony zgodnie z zasadami opisanymi w Ustawie,
podmiot tworzacy moze w ciggu 3 miesigcy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego SPZOZ za dany rok
obrotowy, pokry¢ ujemny wyniki finansowy jednostki. W sytuacji, gdy podmiot tworzacy nie ureguluje
ujemnego wyniku finansowego powinien w ciggu nastgpnych 12 miesigcy podja¢ uchwate o zmianie formy
organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SPZOZ. Majac na uwadze regulacje przejsciowe nalezy uznal, ze
pierwsze wymagane przez Ustawe decyzje zwigzane z =zaistnieniem ujemnego wyniku finansowego i
koniecznoscig jego pokrycia beda podejmowane w II potowie 2013 r. co nie wyklucza jednak podejmowania
wcezesniejszych decyzji o przeksztalceniu SPZOZ w spotke kapitalowa gdy taka bedzie strategia podmiotu
tworzacego. Odmiennie niz na gruncie Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej przyjeto, ze okres od dnia
otwarcia likwidacji do dnia jej zakonczenia nie moze by¢ dluzszy niz 12 miesiecy i jednocze$nie nie mozna
przedtuza¢ terminu zakonczenia likwidacji. Analogicznie za$ jak na gruncie Ustawy o zakladach opieki
zdrowotnej po zakonczeniu likwidacji, zobowigzania i nalezno$ci SPZOZ jak réwniez jego majatek staja si¢
zobowigzaniami i nalezno$ciami Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo wtasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego.

Ustawa wprowadza rozwigzania dotyczace przeksztalcenia SPZOZ w spotke kapitatlowa bez konieczno$ei jego
likwidacji. Istotnym czynnikiem procedury przeksztalcenia jest ustalenie wskaznika zadtuzenia takiej jednostki,
liczonego jako relacja sumy zobowigzan dlugoterminowych i krotkoterminowych, pomniejszonych o inwestycje
krotkoterminowe SPZOZ do sumy jego przychodow. Od wartosci tego wskaznika zaleze¢ bedzie wartos¢
zobowigzan, ktore przejmuje lub moze przeja¢ podmiot tworzacy. Jezeli przepisy ustawy nie stanowia inaczej,
powstata w wyniku przeksztatcenia spotka kapitatowa 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 wysokosci wartosci umorzonych, w wyniku ugody,
kwoty gléwnej lub odsetek z tytulu zobowigzan cywilnoprawnych lub zobowigzan cywilnoprawnych
wynikajacych z zaciggnigtych kredytow bankowych.

Zdaniem Spotki niezaleznie od opisanych mechanizméw wsparcia, podobnie jak miatoby to miejsce w zwigzku
z ewentualnymi przeksztalceniami na gruncie opisanego powyzej tzw. Planu ,,B”, istotna zmiana struktury w
zakresie formy prawnej wykorzystywanej dla prowadzenia dziatalno$ci w zakresie $wiadczen ustug opieki
zdrowotnej, w przypadku gdy struktura ta znajdzie odzwierciedlenie w portfelu wierzytelnosci Electus S.A. z
jednej strony bedzie oznacza¢ poprawe zasad zarzadzania i prowadzenia gospodarki finansowej przez szpital, z
drugiej za$ oznacza¢ begdzie 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
jednocze$nie za ktorych zobowiazania nie odpowiadaja inne wyptacalne podmioty, powstaje ryzyko
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niezaspokojenia w efekcie bezskutecznego dochodzenia naleznosci wobec takiej jednostki podlegajacej
procedurze upadtosciowe;.

Nalezy podkresli¢, ze w ocenie Spotki kluczowym elementem majacym wptyw na jako$¢ zobowigzan SPZOZ i
ich biezaca obsluge ma istnienie, stabilno§¢ i wysokos¢ kontraktu takiej jednostki z Narodowym Funduszem
Zdrowia, a nie jego zdolno$¢ upadlosciowa, ktora bedzie miata jednak istotne znaczenie na etapie analizy ryzyka
dokonywanej w momencie podejmowania decyzji o zaangazowaniu $rodkow finansowych w takg jednostke.
Spotka przystepujac do transakeji szczegétowo bada, rowniez historyczng wysoko$¢ kontraktoéw z NFZ, co jest
szczegolnie istotne na coraz bardziej konkurencyjnym, rowniez co do wysokosci pozyskiwanych kontraktow,
rynku stuzby zdrowia. Nalezy tez zauwazy¢, ze powstale w wyniku przeksztalcen podmioty bgdg zawierac z
Narodowym Funduszem Zdrowia umowy o §wiadczenie ustug zdrowotnych co do zasady analogicznie jak ma to
miejsce do tej pory. Jak wskazano juz powyzej Ustawa o dziatalnosci leczniczej rowniez wprowadza obowiazek
uzyskiwania zgody podmiotu tworzacego na czynno$¢ prawna majaca na celu zmiang wierzyciela SPZOZ.
Spotka na biezaco analizuje pojawiajace si¢ projekty ustaw regulujacych zasady funkcjonowania jednostek
sektora ochrony zdrowia, jak réwniez zmiany obowiazujacych oraz projektowanych regulacji, a takze $ledzi
sposob ich stosowania przez adresatow norm prawnych i jednoczesnie dostosowuje przyjete metody dziatania do
zmieniajacego si¢ otoczenia prawnego i ekonomicznego.

Jednoczesnie jednak zauwazy¢ nalezy, ze istnieje znaczna niepewnos$¢ w zakresie stabilnosci regulacji
prawnych, czego doskonalym przyktadem pozostaje ogromne zamieszanie dotyczace jednej na razie z przyjetych
Ustaw ,,pakietu medycznego” to znaczy tzw. Ustawy refundacyjnej i ich wyktadni majaca znaczenie dla
otoczenia prawnego, w jakim dziala Spotka, szczegdlnie gdy czgs¢ regulacji ze wzgledu na ich wysoka
wrazliwos$¢ spoteczng moze znajdowac swoje uzasadnienie w motywacjach politycznych, a nie wylacznie na
gruncie kategorii prawnych i ekonomicznych.

Ryzyko zwigzane z konkurencyjnoscia branzy, w ktorej dziata Spotka
Na rynku ustug finansowych skierowanych do sektora Stuzby Zdrowia i jednostek budzetowych Skarbu Panstwa
gtownymi konkurentami dla Electus S.A. sa spotki Magellan S.A. oraz MW Trade S.A. Profile dziatalno$ci ww.

podmiotdéw sg bardzo do siebie zblizone. Przewaga konkurencyjng Spoiki jest w opinii Zarzadu oparcie strategii
biznesowej na trzech liniach: SPZOZ, JST i zarzadzania nalezno$ciami oraz m.in. skuteczno$¢ w dotarciu do
klienta z szerszg oferta produktows, jak rowniez umiejgtne korzystanie ze zroznicowanych zrodet finansowania
zewnetrznego 1 duza dywersyfikacja portfela. Bariera wejscia na rynek, na ktorym 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 rozszerzyta skale dziatalnosci i minimalizuje ryzyko wplywu konkurencji na swoja dziatalnos¢.

IDEA TFI S.A.

Czynniki zwigzane z dzialalnos$cia Spolki:
Ryzyko zwiazane z odejsciem 0s6b pelniacych kluczowe funkcje w Spolce

Wraz z odejsciem niektorych cztonkéw kierownictwa, w tym czltonkow Zarzadu, Emitent moglby zostaé
pozbawiony personelu posiadajacego wiedzg i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych. Zmiany w sktadzie kadry kierowniczej moga wywolaé zaklocenia w dziatalnos$ci Emitenta oraz
moga mie¢ negatywny wptyw na jego sytuacje finansowa i osiggane wyniki.

Ryzyko utraty kanatow dystrybucji

Emitent prowadzi dystrybucje jednostek uczestnictwa swoich funduszy w oparciu o zewnetrzne i wewnetrzne
kanaty dystrybucji. Kluczowa dla dziatalno$ci Emitenta jest sie¢ zewnetrzna. Dystrybucja jednostek
uczestnictwa funduszy utworzonych przez Emitenta za posrednictwem kanaléw zewnetrznych, odbywa si¢ na
podstawie umoéw zawartych z bankami, domami maklerskimi, spotkami zajmujacym si¢ doradztwem
inwestycyjnym, niezaleznymi doradcami finansowymi, a takze przy udziale partneréw biznesowych, jakimi sa
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towarzystwa ubezpieczen na zycie, nabywajace jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Emitenta
przy budowaniu ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Zerwanie umowy przez powyzsze podmioty lub z
inicjatywy Emitenta moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenie dotychczasowej dynamiki wzrostu zarzadzanych
aktywow. Dystrybucja poprzez kanaly wewnetrzne oparta jest o dziatalno$¢ pieciu dyrektorow regionalnych,
managera ds. klientow korporacyjnych obslugujacego 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 dystrybutorow.

Ryzyko wzrostu konkurencji
Wisrod towarzystw funduszy inwestycyjnych widoczny jest ciagly wzrost konkurencji, zaréwno pomigdzy juz
dziatajacymi podmiotami, jak i ze strony tych nowopowstatych. Proces ten jest szczegélnie 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$¢ obnizenia marz,
a w efekcie spowodowaé pogorszenie osigganych wynikéw finansowych. W celu ograniczenia ryzyka
zwigzanego z konkurencja, Emitent stara si¢ na biezaco monitorowaé rynek i podnosi¢ jako$¢ §wiadczonych
ustug. Trzeba zaznaczy¢, ze Emitent posiada obecnie stabilng pozycj¢ rynkowa dzigki zwickszeniu warto$ci
zarzadzanych aktywow oraz osigganym wynikom inwestycyjnym. Ponadto ryzyko wzrostu konkurencji
ograniczane jest poprzez wysokie bariery wejscia, takie jak bariery prawne i kapitatowe.

Ryzyko utraty zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci

Dziatalno§¢ Emitenta, wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, ktére w przypadku nie
przestrzegania zasad okreslonych w przepisach prawnych moze zosta¢ cofnigte. W zwiazku z tym Emitent
przyktada szczegdlng uwage do tego, aby nie dopusci¢ do utraty zezwolenia. W tym celu na biezaco

monitorowane jest spetnianie wymogdéw formalnoprawnych oraz przestrzeganie obowiazujacych przepisow
prawa.

Ryzyko utraty zaufania inwestoréw

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 zwigzane z dzielnoscia akcjonariusza wigkszosciowego

Do czasu realizacji publicznej oferty 94,59% akcji Emitenta znajdowato si¢ w posiadaniu Domu Maklerskiego
IDM SA. Po przeprowadzeniu oferty akcji serii D jego udziat w kapitale i liczbie gloséw na WZ Emitenta
wynosi 79,21% 1 w dalszym ciagu jest to pakiet kontrolny. Tym samym mozliwosci decyzyjne pozostatych
akcjonariuszy Emitenta sa ograniczone.

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

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

inwestycyjnych. Tym samym istnieje mozliwos¢, ze Emitent pozostanie jedynym uczestnikiem nowopowstatego
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funduszu przez okres dluzszy niz 6 miesigcy, a tym samym znajdzie zastosowanie art. 65 ust. 3a. Ustawy 0
funduszach inwestycyjnych. W opinii Emitenta jednak, bioragc pod uwage obecna sytuacj¢ na polskim rynku
funduszy inwestycyjnych oraz fakt, ze warunkiem wystarczajacym dla tego, aby ww. art. nie zostal naruszony
jest objecie jednej jednostki uczestnictwa przez jednego inwestora, ryzyko to jest minimalne. Mozliwa jest tez
sytuacja, ze przychody generowane przez nowe fundusze beda niezadawalajace, a poniesione koszty w zwigzku
z ich utworzeniem si¢ nie zwrdcg. Emitent zamierza ograniczy¢ to ryzyko poprzez utworzenie takich funduszy,
ktére umozliwia szerszg dywersyfikacje 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 begda chcieli wycofac
zainwestowane $rodki. Moze to spowodowaé zmniejszenie przychodow, jakie do tej pory osiagato towarzystwo
zarzadzajace przejetym funduszem. Aby ograniczyé to ryzyko Emitent, przeprowadzajac przejecie, dotozy
wszelkich staran, zeby zmiana towarzystwa zarzadzajacego funduszami byta jak najmniej klopotliwa dla
dotychczasowych uczestnikow funduszy, a przejete pod zarzadzanie fundusze poprawily wyniki inwestycyjne.

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

wystepuje ryzyko powstania potencjalnego konfliktu intereséw. Emitent informuje, ze realizujac obowiazki
nalozone na firmy inwestycyjne przez Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611 /EWG i
93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22
/EWG, zwana ,Dyrektywa MIFID” oraz Dyrektywe Komisji 2006/73 /WE z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajacg srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, Dom
Maklerski IDM SA opracowal mechanizmy zarzadzania konfliktami interesow wskazane w ,,Regulaminie
zarzadzania Konfliktami Interesow w Domu Maklerskim IDM SA”. W zwigzku z tym, ze regulamin okresla
réwniez sposob postegpowania DM IDM SA w celu zapobiegania powstania konfliktow interesow, ryzyko
wystapienia konfliktow interesow jest minimalizowane.

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

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i polityczna w Polsce

Przychody generowane przez Emitenta w duzej mierze uzaleznione sa od czynnikdw zwigzanych z ogdlng
sytuacjag makroekonomiczng Polski, takich jak stopa bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, czy stopa
inflacji. Spadek tempa wzrostu gospodarczego moze przetozyé si¢ na pogorszenie wynikow finansowych spotek
oraz spadek zaufania inwestoréow do instytucji finansowych. To z kolei ma przetozenie na wyniki osiggane przez

towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w tym Emitenta, zar6wno przez pogorszenie wynikow z zarzadzania, jak
i umorzenie jednostek uczestnictwa funduszy.

Ryzyko zwiazane z koniunkturg na rynkach kapitalowych

Popyt na jednostki uczestnictwa funduszy zarzadzanych przez Emitenta, a tym samym wyniki finansowe
osiggane przez Spotke, sa w znacznym stopniu ksztattowane przez sytuacj¢ na rynkach kapitalowych. Duza
zmienno$¢ charakteryzujaca rynki kapitalowe, z przeplatajacymi si¢ okresami hossy oraz bessy, wplywa
bezposrednio na stopy zwrotu osiagane przez fundusze zarzadzane przez Emitenta. W wyniku znacznego stopnia
globalizacji $wiatowe] gospodarki, wyniki funduszy inwestycyjnych w coraz wigkszym stopniu determinowane
sa rowniez przez sytuacj¢ gospodarcza w innych krajach, ktora przeklada si¢ na zachowanie rynkow
kapitalowych w Polsce. Réznorodna pod wzgledem polityki inwestycyjnej i zasiegu geograficznego oferta
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funduszy umozliwia zréznicowanie zrodet dochodu ze wzgledu na typ funduszu badZz subfunduszu, a tym
samym ograniczenie negatywnego wpltywu wahan koniunkturalnych na wyniki finansowe osiagane przez
Emitenta. Strategia rozwoju Emitenta przewiduje rowniez dalszg dywersyfikacj¢ dostgpnych funduszy
inwestycyjnych, w celach dotarcia do jak najszerszego grona inwestorow, dajac przy tym wicksza mozliwosé
dopasowania strategii funduszu do indywidualnych potrzeb i poziomu akceptowanego ryzyka inwestorow.

Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury w sektorze ustug finansowych

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

poréownywalnej do tej z drugiej potowy 2007 r., przelozytby si¢ negatywnie na rozwoj tego sektora, wpltywajac
istotnie na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepisoOw prawa lub rdézne jego interpretacje. Niespdjnos¢, brak
jednolitej interpretacji przepisOw prawa oraz czeste nowelizacje pociagaja za soba powazne ryzyko dla
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Potencjalne zmiany przepisow prawnych, w szczeg6lnosci regulujace
dzialalno$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych i prawa handlowego (w tym prawa spotek i prawa
regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatowego), moga negatywnie wptywac na wyniki osiggane przez
Emitenta. Przyktadowym dziataniem organdéw prawodawczych mogacym wplywa¢ na warunki dziatalnosci
Emitenta, nad ktérego wprowadzeniem trwaty w 2010 roku debaty, byto zniesienie wymogu zdawania egzaminu
w celu uzyskania statusu doradcy inwestycyjnego i zastgpienie go egzaminami interwencyjnymi. Wprowadzenie
takiego rozwigzania mogloby przyczyni¢ si¢ do tanszego i tatwiejszego dostepu do odpowiedniej kadry
pracowniczej i do wzrostu liczby podmiotéw dziatajacych na rynku. To z kolei mogloby przelozy¢ si¢ na
powstanie ryzyka wzrostu konkurencji. Rowniez konieczno$¢ dostosowywania polskiego prawa do wymogoéw
Unii Europejskiej moze niekorzystnie wptywaé na otoczenie prawne Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie podatkowym

Duza niestabilno$¢ charakteryzujaca polski system podatkowy moze prowadzi¢ do nieoczekiwanych i
niekorzystnych z punktu widzenia Emitenta zmian podatkowych, mogacych istotnie wplywaé na osiggane
wyniki. Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje w systemie podatkowym spowoduja spadek sklonnosci
spoteczenstwa do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

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

inwestycyjnych

Ustawa o funduszach inwestycyjnych naktada na Emitenta, a takze na fundusze inwestycyjne przez niego
utworzone i zarzadzane, liczne obostrzenia. Przestrzeganie powyzszych norm podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego, a ich naruszenie moze wigza¢ si¢ z natozeniem na Emitenta okreslonych sankcji
administracyjnych. Fundusze utworzone przez Emitenta zobowigzane sa do przestrzegania przepisow
dotyczacych przedmiotu lokat oraz limitoéw inwestycyjnych dla nabywanych instrumentéw finansowych. Cho¢
portfelami inwestycyjnymi funduszy nie zarzadza Emitent (Emitent zleca zarzadzanie portfelami
inwestycyjnymi funduszy podmiotom trzecim, zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych),
obowiazkiem Emitenta jest zapewnienie utrzymywania zgodnego z ustawowymi oraz statutowymi
ograniczeniami sktadu i struktury portfela inwestycyjnego poszczegdlnych funduszy, a w razie przekroczenia
wprowadzonych przepisami wymogoéw, Emitent zobowigzany jest spowodowaé niezwloczne dostosowanie ich
stanu do obowigzujgcych przepisdw, uwzgledniajgc przy tym interes uczestnikow funduszu. W tym celu Emitent
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na biezaco monitoruje stan aktywow funduszy zaangazowanych w okre§lone instrumenty finansowe i ich
rodzaje, a jakieckolwiek naruszenie przepisow powoduje podjecie stosownych dziatan w celu przywrdcenia stanu
zgodnego z prawem w najkrotszym mozliwym terminie. Dodatkowo, dziatalno$¢ funduszy utworzonych i
zarzadzanych przez Emitenta podlega nadzorowi podmiotéw zewnetrznych — m. in. biegltego rewidenta i
depozytariusza, co ogranicza mozliwo$¢ wystgpienia tego rodzaju naruszen. Niemniej jednak istnieje ryzyko
niezawinionego naruszenia przez zarzadzajacego portfelami inwestycyjnymi funduszy utworzonych i
zarzadzanych przez Emitenta przepisoéw Ustawy o funduszach inwestycyjnych. Emitent doklada najwyzszej
profesjonalnej starannosci, aby zapewni¢ zgodno$¢ swego dziatania z obowigzujacymi przepisami prawa i
minimalizowa¢ powyzsze ryzyko. Na dzien zatwierdzenia Prospektu Emitent nie jest podmiotem zadnego
postepowania w sprawie nalozenia kary zwigzanego z mozliwym naruszeniem przepisow Ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwigzane 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 obowigzujagce na GPW przepisy, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo i interes uczestnikdw 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 wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo
naruszenia interesow inwestoréw, na zadanie KNF, spotka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrét tymi
papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesigc.

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

e ich zbywalnos¢ stata si¢ ograniczona;

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

e w przypadku zniesienia ich dematerializacji;

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

e jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego;
e jezeli IDEA TFI SA uporczywie narusza przepisy obowigzujace na Gietdzie;
e nawniosek IDEA TFI SA;
e wskutek ogloszenia upadlosci albo  oddalenia przez sad wniosku o  upadtosé,
z powodu braku srodkéw w majatku IDEA TFI SA na zaspokojenie kosztow postgpowania;
e jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
e wskutek podjecia  decyzji o polagczeniu z  innym  podmiotem, jego  podziale
lub przeksztatceniu;
e jezeli w ciggu 3 miesigcy nie dokonano Zadnej transakcji gietdowej na Akcjach IDEA TFI SA;
e wskutek podjecia przez IDEA TFI SA dziatalno$ci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa;
e wskutek otwarcia likwidacji IDEA TFI SA.
Dodatkowo zgodnie z art. 20 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego, spdtka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery
warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.
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Zgodnie z art. 52 ustawy o Funduszach Inwestycyjnych kapital zakladowy towarzystwa funduszy
inwestycyjnych moze pochodzi¢ wytacznie ze zrédet udokumentowanych. Srodki na pokrycie kapitatu
zaktadowego lub na nabycie akcji nie moga pochodzi¢ z pozyczki lub kredytu. Osoby obejmujace lub
nabywajace akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa obowiazane do udokumentowania zrodet
pochodzenia kwot wplacanych na pokrycie kapitatu zaktadowego towarzystwa lub tytutem zaptaty ceny nabycia
oraz do zlozenia za§wiadczenia o niezaleganiu w podatkach albo stwierdzajacego stan zaleglosci, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa (Dz. U. Nr 137 , poz. 926 , z p6zn. zm.).

Ryzyko zwiazane potencjalnym niewykonaniem lub naruszeniem przez Emitenta obowiazkow
okreslonych w ustawie 0 ofercie oraz ustawie o obrocie instrumentami finansowymi

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

Art. 96
W przypadku gdy IDEA TFI SA:

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 wust. 3, art. 37 wust. 3
i 4, art. 38b, art. 40, art. 42b, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 48, art. 50, art. 51a,
art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56-56¢, art. 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 6 i 8, art. 63, art. 66 i art.
10,

8) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki wynikajace z art. 38 ust. 5 w zwigzku z art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50, art. 52 i art.
54 ust. 2 i 3, z art. 39 w zwiazku 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, 41 5, art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50, art. 52 i art.
54 ust. 2 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 ktérym mowa w art. 16 ust. 1 pkt 2 i art. 17 ust. 1 pkt 2,

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

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 moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okre§lony lub bezterminowo,
papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozyé, biorgc pod uwage w szczegdlnoSci
sytuacje finansowg podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare pienigzng do wysokosci 1 000 000 zt, albo
zastosowac obie sankcje tgcznie.

W sytuacji, gdy spotki publiczne nie dopelniaja okreslonych obowiazkow wymienionych w art. 157 i 15 8
Ustawy o obrocie, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetnit obowiazkow, kare pienigzng do wysokosci
1 000 000 zt albo moze wyda¢ decyzje o wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym, albo natozy¢ obie
kary tacznie.
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POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Czynnika ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Spolka prowadzi dzialalno$¢

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i polityczng w Polsce

Calos¢ osigganych przez Spotke przychodéw jest zwigzana z dzialalno$cia na rynku krajowym i z tego tez
wzgledu jest ona uzalezniona posrednio od czynnikéw zwigzanych z ogélng sytuacja makroekonomiczng Polski.
Perturbacje na migdzynarodowych rynkach finansowych wplynety na sytuacje gospodarcza w Polsce.

Odnotowano spadek tempa krajowego wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia oraz deprecjacje 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 wiaze takze
sytuacj¢ finansowg Spoiki.

Z drugiej strony niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze prowadzi¢ do problemow finansowych
podmiotéw gospodarczych, zwigkszenia finansowania poprzez instrumenty finansowe zabezpieczone
hipotecznie oraz probleméw z regulowaniem zobowigzan zabezpieczonych hipotecznie. Obecna sytuacja
gospodarcza ma wpltyw na wzrost portfela ztych kredytéw, przez co banki powinny by¢ zainteresowane
sprzedaza wierzytelno$ci. To implikuje zwigkszenie ryzyka, ale réwniez mozliwosci przeprowadzenia wickszej
liczy korzystnych transakcji przez Spotke. Taka z kolei sytuacja moze pozytywnie wptyna¢ na wyniki i sytuacje
finansowa Spotki.

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

jednolitej interpretacji przepisOw prawa pociggaja za soba powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Zmiany przepisOw prawa moga wptywac zard6wno na otoczenie prawne dziatalnosci 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) idg w
kierunku zapewniajacym wigksze bezpieczenstwo obrotu wierzytelno$ciami hipotecznymi.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cia systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywna niestabilno$cig. Ewentualne, nieoczekiwane zmiany
dotyczace opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wplynaé negatywnie na prowadzong przez Spotke
dzialalnos¢. Kwestia opodatkowania obrotu wierzytelnosciami oraz kwalifikacji podatkowej czynnosci
zwigzanych z dochodzeniem wierzytelnosci budzi kontrowersje zaréwno doktrynalne jak rowniez w interpretacji
organéw skarbowych stanowigc o wcigz istniejacym ryzyku zwigzanym z ta kwestig. Niezaleznie od
powyzszego z chwilg przystapienia Rzeczpospolitej Polskiej do Wspolnot Europejskich i dokonania
implementacji dorobku prawnego Unii Europejskiej uzna¢ nalezy, ze zostalo znaczgco 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 Czlonkowskich. Zgodnie z postanowieniami art. 6 ust. 1 w zwigzku z
art. 13 akapit B pkt d) obrot wierzytelnosciami stanowiacy glowny przedmiot dzialalnosci Emitenta jest
$wiadczeniem ustug w rozumieniu przepisow o VAT i jest jednoczesnie ustuga zwolniona od podatku.

Ryzyko sprzedazy marz

Ewentualne ryzyko spadku marz zwigzane moze by¢ z pojawieniem si¢ znaczacej konkurencji na rynku
wierzytelno$ci hipotecznych. Zagrozenie stanowi¢ moze w szczegdlnosci ewentualny wzrost zainteresowania
tym segmentem rynku przez instytucje posiadajace znaczne zasoby kapitalowe. Biorgc jednak pod uwagg, ze
wierzytelno§ci hipoteczne sa zazwyczaj przedmiotem indywidualnych transakcji, Spotka ma mozliwos¢
ustalania minimalnego poziomu marzy, przy ktorym podejmuje decyzje o inwestycji. Istotniejsze ryzyko spadku
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marz moze wystegpowac poza obszarem dziatalnoséci Spotki w przypadku wierzytelnosci masowych, nabywanych
w formie pakietow. Jednakze z ryzykiem spadku marz mozemy mieé¢ do czynienia w innym segmencie
dziatalnosci Spotki dotyczacym udzielania krétkoterminowych pozyczek zabezpieczonych na nieruchomosciach.

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

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

Czynniki specyficzne dla Spolki i jej branzy

Ryzyko zwigzane z wyceng nieruchomosci przejmowanych przez Emitenta
W ramach dziatalnosci Spoéiki istnieje takze ryzyko zmiany wycen nieruchomos$ci bedacych przedmiotem

zabezpieczenia posiadanych przez Emitenta wierzytelnosci. Wierzytelnos¢ zabezpieczona hipotecznie wymaga
okreslenia warto$ci rynkowej nieruchomosci przed transakcja zakupu danej wierzytelnosci, a niejednokrotnie
takze w czasie trwania procesu zwigzanego z dochodzeniem nalezno$ci. Dodatkowo wycena jest czesto
konieczna rowniez przed transakcjg sprzedazy nieruchomosci stanowigcej przedmiot zabezpieczenia (np. w
postepowaniu egzekucyjnym czy upadtosciowym). Ewentualny blad wyceny moze byé przyczyng zakupu
wierzytelnosci, ktorej wysoko$¢ nie bedzie znajdowata pokrycia w rzeczywiste] wartoSci przedmiotu
zabezpieczenia. Istnieje rowniez ryzyko blednej wyceny w procesie egzekucji lub w trakcie upadiosci. Moze to
oznacza¢ w przypadku zbyt niskiej wyceny niewystarczajacg ilo$¢  Srodkow na zaspokojenie calosci
wierzytelnoéci lub w przypadku zbyt wysokiej wyceny — problemy ze zbyciem nieruchomos$ci za ustalong
warto$¢. Inng przyczyna zmiany wyceny nieruchomosci moze by¢ zmiana ogoélnej tendencji panujacej w danym
okresie na rynku nieruchomosci.

Ryzyko ptynnosci oraz braku potencjalnych inwestoréw zainteresowanych nabyciem nieruchomosci

Spotka na biezaco wywiazuje si¢ ze swoich zobowigzan. Ewentualne zagrozenia plynnosci moga wystapi¢ w
przypadku zapadalnosci terminow sptat rat kredytow lub wykupu obligacji przy jednoczesnym braku mozliwosci
zamknigcia inwestycji. Nieruchomosci nalezag do aktywdéw o ograniczonej ptynnosci, dlatego zbycie
nieruchomosci po cenie roéwnej jej wartosci rynkowej jest procesem wymagajacym odpowiedniego czasu. Brak
ptynnosci moze spowodowaé, ze jedna ze stron transakcji bedzie zmuszona do zawarcia transakcji po
niekorzystnej, odbiegajacej od wartosci rynkowych, cenie.

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

Ryzyko kredytowe

Emitent minimalizuje ryzyko kredytowe zwigzane z inwestycjami w wierzytelnosci poprzez odpowiednie
procedury S$cisle okreslajace jakos$¢ inwestycji. Wszelkie realizowane inwestycje dotyczace wierzytelnosci
musza posiada¢ odpowiednie zabezpieczenia, zapewniajace Emitentowi zwrot inwestycji. Stosowane
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zabezpieczenia nabywanych wierzytelnosci pozwalaja na wyeliminowanie ryzyka zwigzanego ze ztg kondycja
finansowa dtuznika lub jego niewyptacalnoscia.

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikow

W przypadku Spoétki ryzyko utraty kluczowych pracownikéw istnieje glownie ze wzgledu na jednoosobowy
zarzad. W przypadku ewentualnych zmian w zakresie $wiadczenia pracy na rzecz Spotki zardwno przez prezesa
zarzadu jak i innych kluczowych specjalistow, mogloby mie¢ w krotkiej perspektywie (przejSciowy okres
dostosowawczy) negatywny wpltyw na dziatalno$¢ 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
$wiecie. Spotka zarzgdza swoja ptynnosciag poprzez biezace monitorowanie poziomu wymagalnych zobowigzan,
prognozowanie przeplywoéw pieni¢znych. Spotka  inwestuje wolne $rodki pienigzne w bezpieczne,
krotkoterminowe instrumenty finansowe (lokaty bankowe), ktore moga by¢ w kazdej chwili wykorzystane do
obstugi zobowigzan. Spotka na biezaco monitoruje stany naleznosci od kontrahentow, przez co narazenie jej na
ryzyko niesciagalnosci naleznosci jest nieznaczne.

K6SP.Z0.0.

Spotka w I potroczu nie prowadzita dziatalno$ci operacyjnej, zatem nie mozna wskaza¢ istotnych czynnikow
ryzyka i zagrozen dla Spolki. W przysztosci Spotka moze sta¢ si¢ baza dla realizacji nowych projektow
inwestycyjnych zwiazanych z nieruchomos$ciami.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0.

Spotka nie generuje przychodow ze sprzedazy, zatem wsrdd zagrozen moze pojawic si¢ ryzyko utraty ptynnosci,
ktére jednak nalezy okresli¢ jako niewielkie w pozostalych miesigcach roku obrotowego ze wzgledu na niskie
koszty dziatalnosci.

EFUND S.A.
W zwiazku z prowadzong dziatalno$cia Spotki istotnymi zagrozeniami dla skonsolidowanego wyniku

dziatalnosci eFund (ale bez wptywu na stabilno$¢ dziatalno$ci) moga by¢:
a) ostateczny ksztalt i wynik proceséw integracji z grupa kapitalowa Szymona Piekarza, oraz integracji z
Internet Group
b) dynamika przekazywanych $rodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego przez Polska
Agencja Rozwoju Przedsigbiorczo$ci dla TechnoBoard Sp. z 0.0., spotki powigzanej z eFund, w ramach
zawartej umowy o dofinansowanie projektu z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
dziatanie 3.1

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ

Podstawowe zidentyfikowane zagrozenia przez Spotke to:

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

- sytuacja prawna spoiki, ktora znajduje si¢ w dalszym ciggu w upadtos$ci uktadowej — brak zatwierdzenia uktadu
w najblizszym czasie moze negatywnie wplyna¢ na mozliwosci Spotki w obszarze pozyskania kontraktow,
przede wszystkim ze wzgledu na ograniczenie udziatu w przetargach na publicznych oraz niskie zaufanie z boku
inwestorow prywatnych;
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- spadek skali realizowanych inwestycji w Plocku - ma istotny wpltyw na mozliwo$¢ budowania portfolio
kontraktow. Przy malejacej liczbie zlecen rosnie walka z konkurencja a co za tym idzie — wymuszone obnizenie
marz. Czynnik ten wigze si¢ bezposrednio z obecng sytuacja w branzy budowlanej w skali kraju;
- ryzyko ptynnosci — czynnik wynikajacy z wyzej wymienionych. Aby utrzymac¢ plynno$¢ finansowa spotka na
biezaco monitoruje poziom naleznosci i zobowiazan oraz reaguje poprzez ograniczanie kosztow;

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Podstawowe zidentyfikowane zagrozenia przez Spotke to:

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

- spadek skali realizowanych inwestycji w Plocku - ma istotny wplyw na mozliwo$¢ budowania portfolio
kontraktow. Przy malejacej liczbie zlecen ro$nie walka z konkurencja a co za tym idzie — wymuszone obnizenie
marz. Czynnik ten wigze si¢ bezposrednio z obecng sytuacjag w branzy budowlanej w skali kraju;

- uwarunkowania zwigzane z realizacja kontraktéw — ryzyko zwigzane z zapewnieniem odpowiedniej ilosci i
jakosci zasobdw produkcyjnych, wspolpraca z inwestorem i z podwykonawcami, czynniki meteorologiczne,
czynniki geologiczne, opracowanie projektu budowlanego;

- ryzyko zwigzane ze skalg i profilem dziatalnosci — spotka dziata na rynku budowlanym od kilkunastu miesigcy,
positkujac si¢ przy tym ustugami podwykonawcoéw i poddostawcow, w zwigzku z czym nie moze wykazaé sig
referencjami odpowiedniej iloci i rodzaju (zakonczony dopiero jeden kontrakt, oraz dwa inne w realizacji).

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie prawnym i podatkowym

W otoczeniu, w ktorym 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 Spoiki lub jej spotek portfelowych. W
wyniku zmian przepisow moze nastgpi¢ modyfikacja sytuacji gospodarczej, w szczegolnosci na rynku polskim,
luksemburskim oraz ukrainskim, ktdra moze narazi¢ Spétke na negatywne skutki zwigzane z funkcjonowaniem
Spotki badz spotek portfelowych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura makroekonomiczna
W przypadku wystgpienia w otoczeniu gospodarczym, w ktérym funkcjonujg spétki portfelowe Spoiki,

negatywnych zjawisk zwiazanych w szczegélnos$ci z dekoniunktura w danej branzy na rynku krajowym,
ukrainskim badz §wiatowym, pogorszeniem koniunktury gietdowej w danym sektorze rynku, moze nastgpi¢
pogorszenie wynikow finansowych spotek portfelowych Spotki dziatajacych w danej branzy i ich sytuacji
ekonomicznej. Wystapienie tego typu zjawisk moze w sposob negatywny wptynac na wynik Spotki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych

Zwazywszy na fakt, ze oprocentowanie obligacji emitowanych przez Spotke obliczane jest na bazie zmienne;j
stopy procentowej] WIBOR 6M wystepuje ryzyko wzrostu tych stop w stosunku do poziomu obowigzujacego w
momencie emisji danej serii obligacji, w szczego6lnosci w wyniku zmiany polityki Rady Polityki Pieni¢znej w
zakresie ksztaltowania wysokos$ci stop procentowych. Znaczace zmiany stop procentowych mogg mie¢ w

zwiazku z tym niekorzystny wplyw na wyniki osiagane przez Spotke oraz generowane przeptywy pieni¢zne.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig kursow walutowych

Zwazywszy na fakt, ze Spotka realizuje i moze realizowa¢ w przysztosci inwestycje na rynkach zagranicznych,
w szczegoOlnosci na Ukrainie, a na wynik finansowy niektorych spolek portfelowych moze mie¢ wplyw
ksztaltowanie si¢ kursow walutowych, Spoétka i niektdre jej spotki portfelowe moga by¢ narazone na ryzyko
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zwigzane z nieprzewidzianymi zmianami kurséw. Dodatkowo Spotka moze dokonywaé inwestycji w walutach
innych niz PLN, a takze otrzymywaé wplywy z tytutu wyjscia z inwestycji w walutach innych niz PLN. Zatem
wystapienie negatywnych zdarzen badz trendéw w tym zakresie moze negatywnie przelozy¢ si¢ na wyniki
finansowe osiggane przez Spotke oraz wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z sytuacja polityczng

Z uwagi na fakt, ze niektore kraje, w ktérych powadzona jest (badz moze by¢ potencjalnie prowadzona w
przysztosci) dziatalno$¢ inwestycyjna Spoiki i/lub dziatalno$¢ spotek zaleznych moga si¢ charakteryzowaé
niestabilng sytuacja polityczng, zmiany obecnej sytuacji w tych krajach w odniesieniu m.in. do nacjonalizacji,
wywlaszczenia, zmian zasad opodatkowania, ograniczen zwigzanych z wymienialnoscig waluty, regulacji
prawnych oraz niestabilno$¢ spoteczna lub zmiany w stosunkach dyplomatycznych i ewentualne ograniczenia
mi¢dzynarodowe handlu z tymi krajami moglyby doprowadzi¢ do niekorzystnych zmian w gospodarce tych

krajow. Zmiany te z kolei moglyby w sposob negatywny wptyna¢ na wyniki finansowe spotek portfelowych
oraz wynik dziatalno$ci Spotki.

Ryzyko zwigzane z dzialalno$cig organdw nadzoru nad rynkiem kapitatlowym

Z uwagi na fakt, ze czg$¢ spotek portfelowych Spoélki jest lub moze byé w przysztoscei spotkami, ktérych papiery
warto§ciowe s3 notowane na rynkach regulowanych (w Polsce lub innym kraju), podlegaja one urzgdowemu
nadzorowi odpowiednich instytucji rynku kapitalowego. Istnieje zatem ryzyko nalozenia przez te instytucje
sankcji (w tym administracyjnych kar finansowych) za niewykonywanie badZ nieprawidlowe wykonywanie
obowigzkow natozonych przez odpowiednie lokalne przepisy na spotki publiczne. Kary te z kolei moglyby w
sposob negatywny wplyna¢ na wyniki finansowe spotek zaleznych oraz wynik dziatalno$ci Spotki.

Ryzyko niepozyskania dodatkoweqo kapitalu przez Spotke

W celu sfinansowania przynajmniej w czeSci zalozonej strategii rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki
dopuszcza przeprowadzenie w przysziosci kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego. Istnieje ryzyko, ze w
wyniku przeprowadzenia wspomnianych dziatan Spoétka nie uzyska $rodkéw finansowych w planowanej

wysokosci, badZz uzyska je w poOzniejszym niz planowany terminie. W zwigzku z niepozyskaniem nowego
kapitatu w przewidywanej wysoko$ci moze zaistnie¢ konieczno$¢ przeformutowania strategii rozwoju portfela
inwestycyjnego Spotki, w wyniku czego moze wystapic ryzyko nieosiagnigcia celdow inwestycyjnych Spotki. To
z kolei mogloby w sposob negatywny wptynac¢ na wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko niepozyskania dodatkowego finansowania przez Spétke

Spotka korzysta i zamierza w dalszym ciagu korzysta¢ z finansowania dhuznego. Dotyczy to w szczegdlnosci
wyemitowanych obligacji oraz mozliwych kolejnych emisji papieréw dhuznych. Korzystanie z finansowania
dluznego wiaze si¢ ze wzrostem ryzyka dla dziatalnosci Spotki, w szczegolnosci wymogi dotyczace obstugi
zadluzenia mogg zmniejszy¢ przeptywy srodkow pienieznych oraz ograniczy¢ mozliwos$¢ rozwoju Spoétki. To z
kolei mogtoby w sposdb negatywny wplynaé¢ na sytuacj¢ ekonomiczng oraz wynik dziatalnosci Spotki.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w papiery warto$ciowe i instrumenty finansowe

Spoétka posiada i zamierza posiadaé w przyszitosci w ramach portfela inwestycyjnego papiery wartosciowe oraz
instrumenty finansowe (w tym udziaty) spotek (zaréwno notowanych na rynkach regulowanych albo w
alternatywnym systemie obrotu, jak i nienotowanych). Wycena ich wartosci godziwe] przeprowadzana jest
regularnie. Metodologia wycen oparta jest m.in. o metody poréwnawcze, metod¢ zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych (DCF), ekonomicznej wartosci 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 moze wplynaé niekorzystnie na wynik dziatalno$ci Spotki za dany okres, co niekoniecznie bedzie
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oddawato realne rezultaty inwestycji, ale moze mie¢ wplyw na pogorszenie si¢ wynikéw dziatalnosci Spotki w
przypadku dekoniunktury gietdowe;.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia portfela inwestycyjnego

W skiad portfela inwestycyjnego Spdtki wchodza i moga wchodzi¢ w przysziosci podmioty, ktorych papiery
warto$ciowe oraz instrumenty finansowe nie s notowane na rynkach regulowanych, co moze wplywaé na
ograniczenie mozliwosci zbycia tych aktywéw w momencie zakltadanym przez Spotke, a takze w efekcie do
obnizenia ceny ich sprzedazy. W pewnym stopniu ryzyko to moze dotyczy¢ tez spotek gietdowych, na ktorych
wolumen obrotoéw jest nieznaczny.

Ryzyko zwiazane z udzialem w transakcjach 0séb trzecich
Spotka przewiduje mozliwos¢ realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych w ramach wspoélnych projektow (np. typu

joint-venture) z osobami trzecimi, ktorych cele i interesy moga r6zni¢ si¢ badz pozostawaé w sprzecznosci z
celami Spotki. W zwigzku z tym osoby te moga odmiennie od Spoitki postrzegaé strategiczne kierunki rozwoju
podmiotu, sposoby zarzadzania nim, kwesti¢ terminu wyjécia z inwestycji, a takze odmiennie od Spotki
korzysta¢ z uprawnien korporacyjnych. Moze to wplyna¢ na kondycje ekonomiczng spélek portfelowych, w
ktérych zaangazowane sg osoby trzecie, a tym samym na wynik dziatalnoséci Spoiki.

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

jego wynik finansowy.

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

prognozy przyszltego rozwoju dziatalnosci spotek portfelowych, w szczegdlnosci w oparciu o projekcje ich
wynikow finansowych. W przypadku wystapienia zdarzen pozostajacych poza kontrolg spotek 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 upadioéci. W efekcie zdarzenia te moga powodowac uzyskanie przez
Spotke nizszych niz zakladane stop zwrotu z inwestycji (z poniesieniem strat wigcznie) lub konieczno$é
nieprzewidzianego dofinansowania spotek portfelowych, a takze zwigkszenia innych kosztow zwigzanych z
obshuga inwestycji. Wystapienie opisanych wyzej zjawisk moze negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe
osiggane przez Spotke oraz wycene jego portfela inwestycyjnego.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENTSP. Z O. O. SKA
Brak istotnych czynnikéw ryzyka. Dziatalno§¢ Spoétki zwigzana jest z rynkiem kapitalowym, na ktory wptywa
sytuacja ekonomiczna w kraju i na $wiecie.

IDH S.A.

Zaburzony rachunek przeptywu oraz brak nowych zrodet moze skutkowac¢ tym, ze spotka nie bedzie w stanie na
biezaco regulowac swoich zobowigzan.

5. ISTOTNE ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY W GRUPIE KAPITALOWEJ W I POLROCZU
2012 R. ORAZ PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO.
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DOM MAKLERSKI IDM S.A.
a) Projekty zrealizowane przez DM IDMSA w I potroczu 2012 r.
W I pétroczu 2012 r. DM IDMSA przeprowadzit:

Rodzaj oferowanego | Rodzaj projektu Liczba Laczna wartos¢
papieru ofert/wezwan ofert/wezwan
(w min z1)
akcje oferta publiczna 2 34,71

wykonanie praw

akcje z warrantOw 1 0,38
oferta
obligacje niepubliczna 53 425,15
Wezwanie do
akcje sprzedazy 1 0,21
oferta
akcje niepubliczna 2 28,39

b) Projekty zrealizowane przez DM IDMSA po zakonczeniu I pétrocza 2012 r.

Laczna warto§¢
Rodzaj oferowanego Liczba ofert/wezwan
papieru Rodzaj projektu ofert/wezwan (w mln z1)
oferta
obligacje niepubliczna 5 12,61

c) Sprzedaz akcji Polskiego Banku Przedsi¢biorczos$ci S.A. przez Dom Maklerski IDM S.A.

Dom Maklerski IDMSA sfinalizowat w dniu 18 lipca 2012 r. transakcj¢ sprzedazy 82.641 akcji Polskiego Banku
Przedsigbiorczos$ci, stanowigcych 45 %. kapitatu zakladowego banku, spotce PL Holdings S.a.r.l. nalezacej do
funduszu Abris Capital Partners. O istotnych warunkach umowy spotka poinformowata w raporcie biezagcym nr
22/2012 z dnia 18 lipca 2012 .

d) Nadwyczajne Walnego Zgromadzenie Domu Maklerskiego IDM S.A. zwolane na dzien 13 wrze$nia
2012 r.

Zarzad DM IDMSA zwotal na 13 wrze$nia br. NWZA, w ktorego porzadku obrad znalazly si¢ uchwaty
dotyczace emisji obligacji zamiennych na akcje oraz prywatnej emisji akcji z wylaczeniem prawa poboru.
NWZA bedzie gtosowato w sprawie emisji obligacji o wartosci nominalnej do 50 mln zt zamiennych na akcje o
warto$ci nominalnej do 43,6 mln zl. Cena emisyjna obligacji, ich oprocentowanie, dzien wykupu, a takze
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wielko$¢ emisji zostanie okreslona przez Zarzad w warunkach emisji. Tres¢ projektow uchwat dostgpna jest
W raporcie biezacym nr 38/2012 dostgpnym na stronie internetowej Spotki.

ELECTUS S.A.

Do istotnych dokonan, jakie miaty miejsce w I potroczu 2012 r. Spoltka zaliczy¢ moze emisje obligacji w ramach
otwartego programu emisji obligacji o wartosci 100 mln zt prowadzonego przez Raiffeisen Bank Polska S.A.
W badanym okresie Spotka wyemitowata obligacje korporacyjne o lacznej wartosci nominalnej 28 300 tys. zi,
natomiast wykupita w okresie sprawozdawczym obligacje o tacznej wartosci nominalnej rownej 33 490 tys. zt.
Pozyskanie nowych Inwestorow lub utrzymanie relacji z dotychczasowymi §wiadczy o utrzymujacym si¢ na
pozytywnym poziomie zaufaniu, jakim rynek darzyt Spotke.

Ponadto do najwazniejszych zdarzen, ktore wystapity w | polroczu 2012 r., Spétka moze zaliczy¢ takze
podpisanie umowy poreczenia zobowigzan z Dostawca SPZOZ w dniu 26 marca 2012 r. do tacznej kwoty 6 448
tys. zk. Zgodnie z zapisami umowy Emitent poreczyt za zobowigzania SPZOZ wobec Dostawcy do ww. kwoty i
zobowigzatl si¢ wykona¢ zobowigzania wobec Dostawcy, gdyby SPZOZ ich nie wykonat. Pozostate warunki
umowy nie odbiegaty od warunkéw powszechnie stosowanych dla danego typu umow. Laczna warto$é
wszystkich uméw zawartych w okresie ostatnich 12 miesigcy z tym Dostawcg wynosi 17 220 tys. zi.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowiazany jest do publikowania sprawozdan finansowych oraz
raportow okresowych i biezacych, w zwigzku z czym wszelkie informacje dotyczace istotnych zdarzen
I potroczu 2012 jak i po jego zakonczeniu szczegdtowo opisane sa dokumentach przekazanych do wiadomosci
publicznej przez Spotke.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Na wyniki finansowe Spotki w pierwszym potroczu 2012r. wptyw miaty przede wszystkim przychody z tytutu
udzielonych pozyczek, a takze sptata czg¢éci nabytych przez Spotke wierzytelnosci traktowanych jako
inwestycja. Zdarzenia te maja zwigzek z podstawowa dziatalno$cia i nie nalezy ich traktowaé jako zdarzen o
nietypowym charakterze. Spotka w ramach prowadzonej dzialalno$ci zawarla istotne umowy (ze wzgledu na
kwotg kapitatlow wilasnych), dotyczace udzielenia pozyczek, kupna wierzytelnosci oraz dokonata emisji
obligacji. O wszystkich tych zdarzeniach Spétka informowata w raportach biezacych.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
W Spotce w I pétroczu 2012 r. nie wystapity istotne zdarzenia majace wplyw na dziatalnosé Spotki.

K6SP.Z0.0.

W dniu 9 maja 2011 r. spétki wygrala przetarg na nabycie nieruchomos$ci zabudowanej budynkiem na terenie
Krakowa. Transakcja zostata sfinalizowana w 9 sierpnia 2011 r. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki
jest wynajem 1 zarzadzanie nieruchomosciami. Nabyta nieruchomo$¢ wymaga obecnie przeprowadzenia
gruntownego remontu, w przysztosci bedzie przeznaczona pod wynajem powierzchni biurowej. Dokonane
zdarzenia, takie jak nabycie nieruchomosci i planowana modernizacja, nie maja wpltywu na obecne wyniki
finansowe, beda mialy wplyw na wyniki w przysztych okresach.
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EFUND S.A.
Spotka prowadzita swoja dziatalno$¢ w sposob zgodny z zaplanowanym wczesniej biznesplanem. Ze wzgledu na

koniunkture¢ na rynku kapitalowym, w tym w szczegdlnosci NewConnect — spotka juz po zamknigciu okresu
sprawozdawczego, a przed sporzadzeniem niniejszego sprawozdania - dokonata zmiany biznes planu.
Podpisano list intencyjny pomiedzy spotka eFund S.A. a udzialowcami wigkszosciowymi Grupy Kapitatowej
Szymona Piekarza, w sktad ktérej wchodza podmioty Limtel Sp. z o.0., Blacklot Sp. z 0.0. oraz Internet Sales
Force Sp. z o.0. Podpisany list definiuje potaczenie kapitalowe obu podmiotow, ktoére skutkowad bedzie
whniesieniem w eFund kilkunastu serwisow teleinformatycznych, zespotu ustug projektowo-programistycznych
oraz dorobku w postaci dziesigtkow sprawdzonych modutéw programistycznych. Docelowo potencjat bedzie
wykorzystywany jako element nowej tozsamosci gietdowej spotki Internet Group, po przeniesieniu wigkszosci
akcji eFund do Internet Group S.A.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Istotnym dokonaniem przez Spotke w I kwartale 2012 roku w byla zamiana gwarancji bankowych na gwarancje
ubezpieczeniowe. Zabezpieczeniem kontraktdw realizowanych przez Spotke byly m.in. gwarancje bankowe
wystawione przez Pekao S.A. Spotka dokonata wymiany tych gwarancji na gwarancje ubezpieczeniowe,
wystawione przez TU Euler Hermes i TU Generali, co umozliwito zwolnienie $srodkow finansowych przez bank.
Srodki te zostaly przeznaczone na biezaca dziatalnosé.

Ponadto, w kwietniu 2012 roku zostaly w zwigzku z poprawa finansowa Spotki zlozone zostaly do Sadu
Rejonowego w Plocku V Wydziat Gospodarczy Propozycje uktadowe Spoiki, oparte na zmienionych zasadach
W poréwnaniu z propozycjami ztozonymi 6 lipca 2011 roku.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.
W czerwcu 2012 roku Spoétka podpisala umowe na realizacj¢ kontraktu pod nazwg: Rozbudowa Zaktadu
Mleczarskiego Winnica.

Pozostate jednostki Grupy Kapitalowej DM IDMSA w I potroczu 2012 roku oraz po jego zakonczeniu nie
realizowaly projektow majacych istotne znaczenie z punktu widzenia dziatalnosci Grupy Kapitatowe;j.

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

Electus S.A. w dniu 9 maja 2012 r. sprzedal osobie trzeciej 5 udziatéw spotki Electus Leasing sp. z o.o.
stanowiagcych 100 % kapitatu zakladowego Spotki.

Dom Maklerski IDMSA w dniu 18 lipca 2012 r. sprzedat 82.641 akcji Polskiego Banku Przedsi¢biorczoscei,
stanowigcych 45 %. kapitatu zakladowego banku, spétce PL Holdings S.a.r.l. nalezacej do funduszu Abris
Capital Partners.

7. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W POLROCZNYM SPRAWOZDANIU W STOSUNKU DO WYNIKOW
PROGNOZOWANYCH.
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W I potroczu 2012 r. Zarzad DM IDMSA nie sporzadzat i nie przekazywat do publicznej wiadomosci prognoz
skonsolidowanego, jak rowniez jednostkowego wyniku finansowego za rok 2012. O sporzadzeniu ewentualnych
prognoz Zarzad DM IDMSA poinformuje niezwlocznie w raporcie biezacym.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW oraz Polski Fundusz Hipoteczny SA i IDH SA (dawniej Index
Copernicus International SA) notowane na rynku NewConnect oraz Electus S.A. notowany na GPW Catalyst
zobowigzane sg do publikowania sprawozdan finansowych oraz raportow okresowych i biezacych, w zwigzku z
czym wszelkie informacje dotyczace prognoz publikowanych przez te podmioty oraz ich spotki zalezne nalezy
analizowa¢ na podstawie opublikowanych przez te jednostki raportéw biezacych, okresowych i sprawozdan
finansowych.

Pozostate podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej DM IDMSA nie sporzadzaly i nie przekazywaty
do publicznej wiadomosci w I potroczu 2012 r. prognoz wyniku finansowego na rok 2012.

8. WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
PRZEZ PODMIOTY ZALEZNE CO NAJMNIEJ 5 % OGOLNEJ LICZBY GLOSOW
NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA NA DZIEN PRZEKAZANIA POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI EMITENTA WRAZ ZE WSKAZANIEM LICZBY
POSIADANYCH PRZEZ TE PODMIOTY AKCJI, ICH PROCENTOWEGO UDZIALU
W KAPITALE ZAKEADOWYM, LICZBY GLOSOW Z NICH WYNIKAJACYCH 1 ICH
PROCENTOWEGO UDZIALU W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW NA WALNYM
ZGROMADZENIU ORAZ WSKAZANIE ZMIAN W STRUKTURZE WEASNOSCI ZNACZNYCH
PAKIETOW AKCJI EMITENTA W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO
SPRAWOZDANIA.

. . . Liczba Procentowy Liczba gloséw na Procen,tow,y l,leI?I
Imie i nazwisko . ) ) w ogo6lnej liczbie

. . . posiadanych udziat w kapitale | Walnym ;
akcjonariusza/firma . . gloséw na Walnym

akcji zaktadowym Zgromadzeniu .
Zgromadzeniu
Deutsche Bank PBC S.A 0 0 22 897 252 10,49 %*
Warsa Equit
W AU 21 817 000 9,99% 21817 000 9,99%

Investments sp. z 0.0.
Grzegorz Leszczynski 20 756 364 9,51% 20 756 364 9,51%
Rafat Abratanski 12 249 863 5,61% 12 249 863 5,61%

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

*Deutsche Bank PBC S.A.* na podstawie udzielonych przez akcjonariuszy petnomocnictw moze wykonywac
prawo glosu na Walnych Zgromadzeniach Spotki. W przypadku skorzystania z powyzszego uprawnienia udziat
w liczbie glosow poszczegdlnych akcjonariuszy ulega proporcjonalnemu zmniejszeniu..

Od dnia przekazania raportu DM IDMSA za I kwartat 2011 r. w zakresie znacznych pakietow akcji zaszty
nastgpujace zmiany:
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a) W dniu 10 lipca DM IDMSA w raporcie biezacym nr 20/2012 poinformowata o zmniejszeniu sig
procentowego udziatu Grzegorza Leszczynskiego — Prezesa Zarzadu w kapitale zaktadowym Spoétki
ponizej 12 %.

b) W dniu 27 lipca DM IDMSA w raporcie biezagcym nr 27/2012 poinformowala o zmniejszeniu si¢
procentowego udziatu Grzegorza Leszczynskiego — Prezesa Zarzadu w kapitale zaktadowym Spotki
ponizej 10 %.

c) W raporcie biezgcym nr 36/2012 z dnia 14 sierpnia 2012 r. Zarzad DM IDMSA poinformowat o

otrzymaniu zawiadomienia od Deutsche Bank PBC S.A. o przekroczeniu przez Bank progu 10 %
ogolnej liczby glosow DM IDMSA. Powodem przekroczenia progu 10 % ogolnej liczby glosow DM
IDMSA bylo podpisanie miedzy Bankiem,, a akcjonariuszami umow zastawu rejestrowego na
podstawie ktorych udzielono Bankowi pelnomocnictw na podstawie ktorych mozliwe jest
wykonywanie prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu Spotki w wyniku zawartych aneksow do umow
kredytowych. Bank nie posiada zadnych akcji w kapitale zaktadowym Spotki, natomiast na podstawie
udzielonych petnomocnictw Bankowi przystuguje prawo do reprezentowania akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu Spotki wraz z prawem do wykonywania w imieniu tych oséb prawa glosu zwiazanego z
22.897.252 sztuk (stownie: dwadzieScia dwa miliony osiemset dziewig¢édziesigt siedem tysiecy
dwiescie pigédziesiat dwa glosow) akceji Spotki, stanowiacych 10,49 % kapitatu zaktadowego Spotki i
uprawniajacych do wykonywania tacznie 10,49 % glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA LUB UPRAWNIEN DO NICH PRZEZ

OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE EMITENTA NA DZIEN PRZEKAZANIA
RAPORTU KWARTALNEGO, WRAZ ZE WSKAZANIEM ZMIAN W STANIE POSIADANIA,
W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO RAPORTU KWARTALNEGO, ODREBNIE

DLA KAZDEJ Z OSOB;
. . .. Udzial w kapital
Imig i nazwisko Stanowisko Liczba akcji Ziaw xapitate
zakladowym
Leszczynski Grzegorz Prezes Zarzadu 20 756 364 9,51%
Abratanski Rafat Wiceprezes Zarzadu 12 249 863 5,61%
Derlatka Piotr Prokurent 300 000 0,120%
Abratanski Antoni Czlonek Rady 125 510 0,056 %
Nadzorczej
Jagietto Lukasz Prokurent 50 000 0,020 %

Od dnia przekazania raportu DM IDMSA za I kwartat 2011 r. zaszty nastgpujace zmiany:

a) Grzegorz Leszczynski — Prezes Zarzadu

- nabycie 55.000 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 9/2012,

- nabycie 20.000 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 12/2012,

- sprzedaz 3 462 000 akcji DM IDMSA, o ktérej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 19/2012,
- sprzedaz 220.000 akcji DM IDMSA, o ktdrej Spétka poinformowal w raporcie biezacym nr 21/2012,

- sprzedaz 450.000 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 24/2012,
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- sprzedaz 770.000 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 26/2012,

- sprzedaz 250.000 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 30/2012,

- sprzedaz 70.000 akcji DM IDMSA, o ktdrej Spétka poinformowat w raporcie biezacym nr 35/2012,

- sprzedaz 408.000 akcji DM IDMSA, o ktdrej Spotka poinformowal w raporcie biezacym nr 39/2012,
Transakcje sprzedazy akcji byly realizowane na rynku regulowanym, przez bank, na rachunek i w imieniu
Grzegorza Leszczynskiego.

b) Rafat Abratanski — Wiceprezes Zarzadu

- sprzedaz 1 666 667 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 23/2012,

- sprzedaz 375.160 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie biezacym nr 31/2012,
Transakcje byty realizowane na rynku regulowanym, przez bank jako zabezpieczenie rachunku osoby trzeciej,
na rachunek i w imieniu Rafata Abratanskiego.

Ponadto, Rafal Abratanski w skutek ziszczenia si¢ warunku zawieszajagcego zawarte] wczesniej umowy
sprzedazy akcji DM IDMSA, sprzedat 468.533 akcji DM IDMSA, o ktorej Spotka poinformowat w raporcie
biezacym nr 31/2012,

c) Cztonek Rady Nadzorczej w dniu 4 lipca 2012 r. na rynku regulowanym dokonat sprzedazy 1.861.158 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (10/100) kazda, ktorych emitentem jest Dom Maklerski
IDM S.A,. Spotka o powyzszej transakcji poinformowata w raporcie biezacym nr 18/2012.

d) Cztonek Rady Nadzorczej w dniu 30 lipca 2012 r. na rynku regulowanym dokonat sprzedazy 364.700 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt (10/100) kazda, ktorych emitentem jest Dom Maklerski
IDM S.A,. Spétka o powyzszej transakcji poinformowata w raporcie biezacym nr 32/2012.

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

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnos$ci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10 % kapitalow wlasnych emitenta,
Z okreSleniem: przedmiotu postepowania, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,

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

W I poétroczu 2012 r. nie toczyly si¢ postgpowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub
jednostki od niego zaleznej, ktdrych warto$¢ stanowilaby co najmniej 10 % kapitatdw wiasnych Domu
Maklerskiego IDM S.A.

11. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA
JEDNEJ LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI, JEZELI
POJEDYNCZO LUB LACZNIE SA ONE ISTOTNE I ZOSTALY ZAWARTE NA INNYCH
WARUNKACH NIZ RYNKOWE, Z WYJATKIEM TRANSAKCJI ZAWIERANYCH PRZEZ
EMITENTA BEDACEGO FUNDUSZEM Z PODMIOTEM POWIAZANYM, WRAZ
ZE WSKAZANIEM ICH WARTOSCI;
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Transakcje z jednostkami powigzanymi zawierane byly na warunkach rynkowych. Transakcje z jednostkami
powigzanymi zawarte w [ potroczu 2012 r. zostaly opisane w skroconym $rodrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

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

W I pétroczu 2012 r. DM IDMSA, jak réwniez zadna z jednostek od niego zaleznych nie udzielita poreczen
kredytu lub pozyczki jak rowniez nie udzielita gwarancji - facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
od tego podmiotu, ktorych taczna warto$¢ (porgezen lub gwarancji) stanowitaby rownowarto$¢ co najmniej 10 %
kapitatow wlasnych Domu Maklerskiego DM IDM S.A.

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

DM IDMSA

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 210 os6b.

Sytuacja finansowa Spétki w zwigzku z ostatnimi wydarzeniami na rynku oraz znaczng przeceng akcji jest
trudna. Jednakze, Zarzad podejmuje odpowiednie dziatania celem odzyskania wiarygodnosci DM IDMSA
w segmencie brokerskim i asset management, ktora zdecydowanie polepszy sytuacje finansowa Spotki oraz
umozliwig realizacj¢ kolejnych dziatan inwestycyjnych. Sprzedaz akcji Polskiego Banku Przedsigbiorczosci S.A.
zapewnia biezaca wyptacalno$é Spotki.

ELECTUSS.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 47 0sob.

Sytuacja majatkowa Spoélki jest pozytywna. Analogicznie do okreso6w poprzednich gtowng pozycje aktywow
stanowig inwestycje krotkoterminowe, przede wszystkim inne krotkoterminowe aktywa finansowe, do ktdrych
naleza zakupione wierzytelnosci i zobowigzania wramach restrukturyzacji. Struktura aktywow Spotki
odpowiada charakterowi prowadzonej dziatalnosci. Spoétka stara si¢ dopasowywac strukture wymagalnosci
naleznos$ci do struktury wymagalnosci zobowigzan w taki sposdb, aby nie pojawity si¢ zadne trudnosci w
mozliwosci realizacj¢ zobowigzan.

IDEA TFI S.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 22 osoby.
Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowiazany jest do publikowania sprawozdan finansowych oraz
raportow okresowych i biezacych, w zwiazku z czym wszystkie informacje, ktore s3 istotne dla oceny sytuacji
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kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego opisane sa w dokumentach przekazanych do
wiadomosci publicznej przez Spotke

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 8 0sob..

Sytuacja kadrowa Spotki pozostaje bez istotnych zmian. .Sytuacja majatkowa i finansowa Spotki nie ulegla
istotnym zmianom. Spoétka realizuje swoje zobowiagzania i w chwili obecnej nie wystepuja zagrozenia mogace
wptynaé na ich realizacje.

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

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 12 osob.

Obecny stan zatrudnienia jest wystarczajacy by spotka mogla funkcjonowac bez jakichkolwiek zaktocen. Spotka
samofinansuje si¢ i nie przewiduje zadnych trudnos$ci w realizacji swoich zobowigzan, generujac przy okazji
zysk.

K6 SP. Z O.0.
Spotka nie zatrudnia pracownikoéw. W chwili obecnej sytuacje finansowa Spotki mozna uznaé za stabilna.

PIGMA HOUSE SP. Z O.O.
Spotka nie zatrudnia pracownikow. W chwili obecnej sytuacje finansowa Spotki mozna uznaé za stabilng.

EFUND S.A.
Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 2 osoby
W chwili obecnej sytuacje finansowa Spotki mozna uznaé za stabilng.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 77 osob.
Spotka realizuje swoje wymagalne zobowigzania terminowo. W ocenie Banku nie wystepuja istotne zagrozenia
mogace wpltynaé na ich realizacje

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKLADOWEJ

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 148 osob.

Obecnie sytuacja kadrowa Spoélki zapewnia realizacj¢ biezacych kontraktow. Niemniej zarzad bierze pod uwage
mozliwo$¢ ograniczenia zatrudnienia ze wzglgdu na mniejszg liczbg kontraktow.

Sytuacja finansowa — na strate w [ potroczu br. najwickszy wptyw miaty koszty zwigzane z ustugami obcymi,
zakupami materialow i energii oraz wynagrodzenia. Zarzad na biezaco analizuje rentowno$¢ poszczegoélnych
kontraktow. Na obecna chwile rentownos¢ wszystkich realizowanych kontraktow jest planowana na poziomie od
0,5 % do 16,2 %. W celu utrzymania rentownosci biezacych kontraktow oraz jej maksymalizacji w przypadku
planowanych inwestycji Zarzad spotki skupia si¢ na kwestii negocjacji z podwykonawcami i dostawcami
materiatéw oraz pozyskiwaniu nowych zrddet dostaw.

Sytuacja majatkowa — ze wzgledu na stan upadtosci uktadowej Spotki sprzedaz majatku przed zawarciem uktadu
nie jest mozliwa gdyz dany majatek stanowi czg$¢ masy upadiosciowej. Po zawarciu uktadu Spoétka planuje
sprzedaz cze$ci majatku, ktory na dzien dzisiejszy nie jest uzywany.

Ocena mozliwosci realizacji zobowigzan: na chwile obecna regulowane s3a zgodnie z terminami ich
wymagalnosci wszystkie zobowigzania publiczno-prawne. Zobowigzania wobec kontrahentow uzaleznione sg od
wplywow realizowanych przez Inwestorow (Frost, MTBS Plock, MSM Chemik).
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BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 1 osobe.

Sytuacja finansowa oceniana jest przez Zarzad, jako dobra i na obecng chwile nie ma zagrozenia istotnego jej
pogorszenia. Wszystkie zobowigzania publiczno-prawne oraz wobec kontrahentow Spoéika realizuje zgodnie z
terminami ich wymagalno$ci i nie ma zagrozenia w tym zakresie.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 8 0sob.

Sytuacja kadrowa Spotki pozostaje bez istotnych zmian. .Sytuacja majatkowa i1 finansowa Spolki nie ulegta
istotnym zmianom. Spotka realizuje swoje zobowigzania i w chwili obecnej nie wystgpuja zagrozenia mogace
wptynaé na ich realizacje.

SUPERNOVA IDM MANAGEMENTSP. Z O. O. SKA

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2012 r. wynosito 7 0so6b.

Sytuacja kadrowa Spotki pozostaje bez istotnych zmian. .Sytuacja majatkowa i finansowa Spolki nie ulegla
istotnym zmianom. Spoétka realizuje swoje zobowiagzania i w chwili obecnej nie wystepuja zagrozenia mogace
wptynaé na ich realizacje.

IDH S.A.

Spotka nie zatrudnia pracownikow.

Spotka nie jest w stanie realizowaé na biezaco swoich zobowigzan ze wzgledu na zaburzenie przeptywow
finansowych powstatych na skutek reorganizacji sp6tki i zmiang modelu biznesowego.

14. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO ORAZ JEDNOSTKI ZALEZNE WYNIKI W PERSPEKTYWIE
CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO POLROCZA.

DM IDMSA

Podstawowym czynnikiem, ktory w ocenie Zarzadu bedzie mial wptyw na osiagnicte przez IDMSA wyniki
finansowe w perspektywie kolejnego potrocza to kwestia odzyskania wiarygodnosci DM IDMSA w segmencie
brokerskim i asset management, nastepnie za$ koniunktura na rynkach finansowych. Z powodu niedawnych
upadtosci kilku spotek, ktore to w sposdb negatywny odbity si¢ na wynikach DM IDMSA oraz Funduszy IDEA
TFI SA, polaczonych z dynamicznym spadkiem kursu akcji emitenta zaufanie klientow wobec domu
maklerskiego moglo zosta¢ nadszarpniete i jego odzyskanie bedzie w II polroczu glownym elementem
wplywajacym na wyniki z dzialalnosci podstawowej. Koniunktura w gospodarce ma za$§ zasadniczy wptyw na
przychody z emisji akcji i obligacji oraz przektada si¢ na warto$¢ i jakos¢é portfela inwestycyjnego DM IDMSA

ELECTUSS.A.

Spotka przewiduje, ze lepsze wyniki finansowe bedzie mogta osiagnaé poprzez zmniejszenie poziomu kosztow
finansowych. Ograniczenia w zakresie kosztow finansowania bedg wynikiem zmniejszenia poziomu $rodkow
pozyskiwanych z emisji obligacji korporacyjnych. Zarzad Spotki widzi takze szanse na poprawienie wynikow
finansowych w kolejnym okresie poprzez uptynnienie wybranych aktywéw wchodzacych w sktad majatku
Spotki. Zarzad Spotki dodatkowo planuje w przysztym okresie dalszy aktywny rozwdj linii biznesowej
kierowanej do jednostek samorzadu terytorialnego (JST) wraz z rozwojem produktéw do nich skierowanych.
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IDEA TFI S.A.

Przecena aktywoéw na Idea Premium Specjalistyczny Fundusz  Inwestycyjny Otwarty spowodowata
wycofywanie aktywoéw w wyniku czego Zarzad Spotki musial podja¢ decyzje o zawieszeniu mozliwosci
odkupywania jednostek uczestnictwa w ww. Funduszu. Niesprzyjajaca aura wokol Spotki oraz nagonka
medialna moze w dalszym ciagu skutkowaé negatywnym sentymentem inwestoroéw, a co za tym idzie dalszymi
umorzeniami we wszystkich funduszach otwartych IDEA.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Do czynnikéw majacych wptyw na przyszte wyniki Spotki naleza:

- uzyskanie sptaty nabytych przez spotke wierzytelnosci,

- przychody finansowe uzyskiwane w ramach dziatalno$ci pozyczkowej i restrukturyzacyjnej,

- sprzedaz posiadanych przez Spotke nieruchomosci.

W  perspektywie kolejnego potrocza planowane jest uzyskanie splaty czeSci nabytych przez Spoétke
wierzytelnoséci. Dzialalnos¢ w zakresie pozyczek hipotecznych zapewnia stale przychody z tytutu odsetek od
pozyczek i prowizji. Spoélka prowadzi réwniez sprzedaz posiadanych nieruchomos$ci ujmowanych w aktywach
obrotowych. Z uwagi na sytuacj¢ na rynku nieruchomosci, uzyskanie oczekiwanej przez Spotke ceny za
nieruchomosci wiaze si¢ z ryzykiem przesuni¢cia zamknigcia transakcji w czasie.

IDMSA.PL DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
W Spéice nie wystapity zdarzenia mogace mie¢ wptyw na wynik w kolejnych okresach.

K6SP.Z0.0.
W ocenie Spotki na osiggnicte zyski w perspektywie nastepnego potrocza przede wszystkim bedzie mieé wptyw
efektywne prowadzenie rozpoczetych inwestycji w nieruchomosci.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0.

Spotka posiada nieruchomosé, ktorej spodziewany wzrost warto$ci moze nastapi¢ w przysztosci, co uzaleznione
jest od sytuacji na lokalnym rynku. Czynniki, ktore moga mie¢ wptyw to:

- popyt na grunty

- zmiana Sytuacji w zakresie studium uwarunkowan miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
gminy Krokowa

- wydanie /lub nie/ decyzji o warunkach zabudowy dla sgsiednich dziatek.

W perspektywie najblizszego poétrocza mozliwe jest podjecie dziatan w celu uzyskania warunkow zabudowy, ale
decyzje kierunkowe w tej sprawie nie zostaly jeszcze podjete wobec oczekiwania na uprawomocnienie decyzji
dotyczacej sasiednich nieruchomosci oraz okreslenia mozliwej do uzyskania koncepcji zabudowy w istniejagcych
ograniczeniach studium uwarunkowan miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego.

EFUND S.A.
Czynnikami, ktére zadecydujg w perspektywie, co najmniej kolejnego poéirocza bedzie stabilno$¢ rynku
kapitalowego w Polsce, a szczegodlnie ptynnos¢ i rentownos¢ rynku NewConnect.

POLSKI BANK PRZEDSIEBIORCZOSCI S.A.

Kierunki rozwoju na najblizsze lata wytycza Strategia Banku na lata 2011-2013, ktéra zostata przyjeta przez
Zarzad i zatwierdzona w dniu 2 grudnia 2010 r. przez Rad¢ Nadzorcza Banku. Dziatalno§¢ Banku jest
nakierowana na realizacje wyznaczonej strategii. Strategia definiuje obszary dziatalnosci ktore Bank zamierza
rozwijaé, co powinno przetozy¢ si¢ na dodatkowg poprawe sytuacji majatkowej i finansowe;.

VECTRA S.A. W UPADLOSCI UKEADOWEJ
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Do najwazniejszych czynnikow, mogacych mie¢ wplyw na sytuacj¢ finansowa Spotki w perspektywie co
najmniej kolejnego poirocza nalezy zaliczy¢:

1. poziom cen materialow i ustug budowlanych wplywajacy na wysokos¢ kosztow bezposrednich realizowanych
kontraktow;

2. wielkos$¢ popytu na beton,

3. zawarcie uktadu z wierzycielami,

Ad. 1: Poziom cen materiatéw i uslug budowlanych wplywa bezposrednio na wysoko$¢ kosztow realizowanych
kontraktow, a w efekcie na ich rentowno$¢. W obecnej sytuacji rynkowej mozna wnioskowac, iz koszty budowy
pozostang w okresie najblizszych 6-ciu miesigcy na stabilnym poziomie (ewentualnie delikatnie si¢ obniza)

Ad. 2: Ze wzgledu na prowadzong przez Spotke w ramach dziatalnosci budowlanej produkcj¢ betonu popyt na
beton generowany przez odbiorcow prywatnych i biznesowych bedzie miat bezposredni wptyw na wyniki
Spotki. Popyt o ktérym mowa powyzej jest gtdwnie pochodng skali inwestycji realizowanych na rynku Ptockim.
Zauwazalna jest zmiana struktury pozyskiwanych przez betoniarni¢ zamoéwien. W poprzednich okresach
betoniarnia produkowata gtownie na potrzeby spotki w zwigzku z obstuga robot budowlanych wykonywanych
przez Vectre. Obecnie, z racji zmniejszania si¢ ilosci budow realizowanych w odpowiedniej do obshugi
betoniarni odleglosci, gtdwny nacisk polozony jest na obstuge klienta zewnetrznego, zardwno instytucjonalnego,
jak i drobnych inwestorow.

Ad. 3: Zawarcie uktadu z wierzycielami, a w konsekwencji restrukturyzacja oraz ustabilizowanie dziatalnos$ci to
zadanie, ktore umozliwiloby spoétce przywrocenie zaufania inwestoréw, a przede wszystkim mozliwo$é
bezposredniego uczestnictwa w przetargach publicznych. Aktualnie spotka jest na etapie toczenia sporéw
zwigzanych ze sprzeciwami do listy wierzytelno$ci (kluczowy wierzyciel to MPWiK Warszawa). Ze wzglgdu na
ztozono$¢ sprawy i powotywanie nowych swiadkow, na dzien dzisiejszy trudno okresli¢ termin jej zakonczenia.
Natomiast gdyby zakonczenie ten sprawy, a nastgpnej kolejnosci zatwierdzenie uktadu mialty miejsce w 11
polowie roku, aktualng pozostanie sprawa sprzedazy niewykorzystywanego sprzetu, gdzie realne wplywy moga
wynosi¢ co najmniej 800 tys. PLN. Sprzedaz jest mozliwa dopiero po zatwierdzeniu uktadu z
wierzycielami.Sytuacja majatkowa — ze wzglgdu na stan upadiosci uktadowej Spotki sprzedaz majatku przed
zawarciem uktadu nie jest mozliwa gdyz dany majatek stanowi cze$¢ masy upadtosciowej. Po zawarciu uktadu
Spotka planuje sprzedaz cze$ci majatku, ktory na dzien dzisiejszy nie jest uzywany.

BUDOWNICTWO POLSKIE S.A.

Do najwazniejszych czynnikoéw, mogacych mie¢ wplyw na sytuacje finansowa Spotki w perspektywie co
najmniej kolejnego polrocza nalezy zaliczy¢:

1. poziom cen materialow i ustug budowlanych wplywajacy na wysokos¢ kosztow bezposrednich realizowanych
kontraktow;

2. podpisanie kontraktu z Urzedem Gminy Miasta Ptock na Rewitalizacj¢ zabytkowych budynkéw dawnego
kolegium i dawnej kolegiaty $w. Michata w Ptocku

Ad. 1: Poziom cen materiatow i ustug budowlanych wplywa bezposrednio na wysokos¢ kosztow realizowanych
kontraktow, a w efekcie na ich rentownos$¢. W obecnej sytuacji rynkowej mozna wnioskowaé, iz koszty budowy
pozostang w okresie najblizszych 6-ciu miesigcy na stabilnym poziomie (ewentualnie delikatnie si¢ obniza)

Ad. 2: Aktualnie spotka pracuje nad ztozeniem korzystnej oferty na wykonanie przedmiotu kontraktu. Spotka
analizuje mozliwosci wspolpracy z przedsigbiorstwami budowlanymi na zasadzie podwykonawstwa
(konieczno$¢ spetnienia wymagan okreslonych w Specyfikacji Istotnych Warunkéw Zamdwienia dotyczacych
referencji, ktorych spolce brak). Spotka podjela dziatania zmierzajace do otrzymania gwarancji
ubezpieczeniowej na wadium oraz dotyczacej gwarancji nalezytego wykonania kontraktu.

SUPERNOVA IDM FUND S.A.
Podstawowym czynnikiem, ktory w ocenie Zarzadu bedzie mial wptyw na osiagnigte przez Spotke wyniki
finansowe w perspektywie kolejnego kwartatu jest koniunktura na rynkach finansowych.
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SUPERNOVA IDM MANAGEMENTSP. Z O. O. SKA

Na osiggane przez Spotke wyniki finansowe wplyw ma przede wszystkim zawarta umowa o zarzadzanie BBI
Capital NFI S.A., ktora jest gtéwnym zroédlem przychoddéw Spoétki. Parametrem kluczowym dla wysokosci
przychodow Spotki z tytulu powyzszej umowy jest wielkos¢ aktywow netto BBI Capital NFI S.A., ktéra zmienia
si¢ kwartalnie i uzalezniona jest w duzej mierze od biezacej koniunktury na rynkach papierow wartosciowych.
W zwigzku z powyzszym kluczowym czynnikiem ryzyka dla funkcjonowania spotki jest warto§¢ NAV BBI
Capital NFI S.A.

IDH S.A.

Wydzielenie zorganizowanej czg¢éci przedsigbiorstwa pod nazwa Index Copernicus Science Evaluation
spowoduje oddzielenie czesci zajmujacej si¢ projektem MNiISW od biezgcej dziatalnosci zwigzane z e-
commerce. Umozliwi to skoncentrowanie si¢ firmy na dziataniach w dziedzinie sprzedazy internetowe;j
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