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

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

1.1 Podmioty podlegajace konsolidacji i tworzace Grupe Kapitalowa DM IDMSA

Konsolidacja na dzien 30 czerwca 2013 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktore wystgpowaly
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

1.11 Podmiot dominujacy

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

Kapitat zaktadowy DM IDMSA na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosit 63 482 685,60 zt i dzielit si¢ na 634 826
856 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Dom Maklerski IDM Spotka Akeyjna (dalej ,,Spotka”, ,,DM IDMSA”) dziata na podstawie przepisow ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.)
oraz zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci maklerskie;j:

- zezwolenie z dnia 31 stycznia 2003 r. wydane przez Komisj¢ Papierow WartoSciowych i Gield (decyzja Nr
DDM-M-4020-23-1/2003),

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

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

Dziatalno§¢ gospodarcza, na prowadzenie ktorej przepisy obowiagzujacego prawa wymagaja zezwolenia
wilasciwych organoéw panstwowych jest podejmowana przez Spotke dopiero po uzyskaniu stosownego
zezwolenia. Na dzien 30 czerwca 2013 r. dzialalno$¢ Spotki byta prowadzona w Punktach Obstugi Klienta, ktore
stanowig jednostki organizacyjne Spotki. Punkty Obstugi Klienta zlokalizowane sg w nastepujacych miastach:

e Siedziba Spoéitki: Maty Rynek 7, 31-041 Krakow,

e POK Warszawa: ul. Nowogrodzka 62b, 02-002 Warszawa,

e Dzial Rynkow Zagranicznych, Dzial Zarzadzania Aktywami i Dzial Klientéw Instytucjonalnych:

ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa,
e POK Nysa: Rynek 36b, 48-300 Nysa,
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POK Tarnéw: ul. Watowa 16, 33-100 Tarnéw,

POK Gliwice: ul. Zwycigstwa 14, 44-100 Gliwice,

POK Katowice: ul. Kopernika 9/1, 40-064 Katowice
POK Poznan: ul. Bukowska 12, 60-810 Poznan,

POK 1.6dzZ: ul. Piotrkowska 249/251 10k.20, 90-456 1.6dz,
POK Wroctaw: ul. Swidnicka 18/20, 50-068 Wroctaw,
POK Szczecin: ul. Bogustawa 1/7, 70-440 Szczecin,
POK Kielce: ul. Sw. Leonarda 15, 25-311 Kielce,

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2013 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

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

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

Na dzien 30 czerwca 2013 r. sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

Henryk Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Dariusz Maciejuk — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Antoni Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,

Wtadystaw Bogucki — Czlonek Rady Nadzorczej,

Andrzej Szumanski — Cztonek Rady Nadzorczej,

Na dzien publikacji niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
Prokura
Na dzien 30 czerwca 2013 r. prokurentami DM IDMSA byli:

Piotr Derlatka — Prokurent,
Lukasz Jagietto — Prokurent

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

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

Electus SA 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.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 960 916,00 zt idzieli si¢ na 9 609 160 akcji na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadat 9 609 160 akcji na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda spotki Electus SA, co stanowito 100 % udziatlu w kapitale zaktadowym 1w ogodlnej liczbie gltosow na
Walnym Zgromadzeniu sp6tki Electus SA.
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Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (dalej: ,,Jdea TFI”) z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59,
00 — 120 Warszawa, wpisana do Rejestru Przedsi¢biorcow KRS pod numerem 0000009046, Sad Rejestrowy:
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 3 166 200,00 zt i dzieli si¢ na 15831 000 akcji imiennych, o warto$ci
nominalnej 0,20 zt kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadat 9 145 886 sztuk akcji na okaziciela spotki IDEA TFI SA, co
stanowito 57,77% udziatow w kapitale zakladowym iw ogodlnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu
spotki IDEA TFI SA.

DM IDMSA s$wiadczy na rzecz Idea TFI ustugi animatora obrotu, akcje nabywane i posiadane
przez DM IDMSA w zwiazku z realizacja tej funkcji s3 uyjmowane jako instrumenty finansowe przeznaczone
do obrotu. Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadat z tytutu petnienia funkcji animatora 44 246 akcji,
co stanowito 0,28% w kapitale spotki i w glosach na Walnym Zgromadzeniu spotki.

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

Kapitat zaktadowy Spoétki na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosit 5 408 325,00 zt i dzielit sie na 5 408 325 akcji
zwyktych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 1,00 zt kazda i 105 825 akcji zwyktych na okaziciela serii
B o warto$ci nominalnej 1 zt kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadat 5 396 246 sztuk akcji na okaziciela spotki Polski Fundusz
Hipoteczny SA, co stanowito 99,78% udziatéw w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym
Zgromadzeniu spotki Polski Fundusz Hipoteczny SA.

DM IDMSA s$wiadczy dla spotki ustugi animatora obrotu. Akcje nabywane w zwigzku z petnieniem funkcji
animatora obrotu zaliczone sg do instrumentéw przeznaczonych do obrotu. Na dzien 30 czerwca 2013 r.
DM IDMSA posiadat z tytutu petnienienia funkcji animatora 2 903 akcji, co stanowito 0,05% w kapitale spotki
i w gtosach na Walnym Zgromadzeniu.

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

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 4 000 udzialéw o wartosci nominalnej 50,00 zt
kazdy.

DM IDMSA posiada 4 000 udziatow spotki IDMSA.PL Doradztwo Finansowe sp. z 0.0. 0 warto$ci nominalnej
50,00 zt kazdy, co stanowi 100% udzialu w kapitale zakladowym spotki i glosach na Zgromadzeniu
Wspolnikow.

K6 sp. z o.0. z siedziba w Krakowie, Maty Rynek 7, 31 — 041 Krakow, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw
KRS pod numerem 0000213634, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI
Wydziat Gospodarczy KRS.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadal 100 udziatow w K6 sp. z 0.0. o wartosci nominalnej
60 310,00 zt kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zaktadowym podmiotu. Na dzien publikacji niniejszego
raportu DM IDMSA jest jedynym udziatlowcem spoiki.
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Idea Y Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (dalej Idea Y FIZ) z siedziba w Warszawie przy ul. Ztotej 59,
zostat utworzony w 2008 r. Organem zarzadzajacym funduszu jest Idea TFI. Celem inwestycyjnym funduszu
jest wzrost wartosci aktywow funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz zostal utworzony na czas
nieokreslony.

Idea Y FIZ wyemitowat tacznie 581 618 certyfikatow, w tym:

427 502 certyfikatow serii 1,

23 927 certyfikatow serii 2,

58 962 certyfikatow serii 3,

71 227 certyfikatow serii 4.

Wiascicielem wszystkich certyfikatow inwestycyjnych jest DM IDMSA.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Idea Y FIZ AN posiadat 100% udzialow Pigma House sp. z 0.0. oraz 72,48%
udziatu w eFund SA. Prawa glosu przystugujace z tych akcji i udziatdw wykonywane sg w imieniu Funduszu
przez Idea TFI SA.

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

eFund S.A. z siedziba we Wroclawiu, ul. Sw. Antoniego 23, 50 - 073 Wroctaw, wpisany do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000420748; Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. kapital zaktadowy Spotki wynosi 1 425 160,00 zt i dzieli si¢ na 14 251 600 akcji
serii A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Idea Y FIZ AN posiada 10 329 990 akcji, co stanowi udzial 72,48% w kapitale
zaktadowym i 72,48% udziatu w ogdlnej liczbie glosow.

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

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 50 000 zt i dzieli si¢ na 1 000 rownych niepodzielnych udziatéw o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy. eFund SA posiada 1 000 udzialéw, co stanowi 100 % udziatu w kapitale zaktadowym i
w og0lnej liczbie gltosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spotki.

SP Outsourcing sp. z 0.0. posiada 100 udziatéw SP Consult Broker sp. z 0.0., co stanowi 100 % udziatu w
kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

SP Consult Broker sp. z o.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, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego (spotka bezposrednio zalezna od SP
Outsourcing sp. z 0.0.).

Kapital zaktadowy Spoétki wynosi 5 000,00 zt i dzieli si¢ na 100 rownych niepodzielnych udziatlow o wartosci
nominalnej 50,00 zt kazdy.

ePodatki sp. z o.0. z siedziba we Wroclawiu, ul. Kietbasnicza 24, 50-110 Wroclaw, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000351157 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy w Zielonej Goérze, VIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.
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Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 4 000 rownych niepodzielnych udziatow o
warto$ci nominalnej 50,00 zt kazdy.

eFund SA posiada 4 000 udziatow e-Podatki sp. z 0.0., co stanowi 100 % udziatu w kapitale zaktadowym i w
0go6lnej liczbie glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow Spoiki.

Pigma House sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Odkryta 7E/62 03-140 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000341637 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XIII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z siedzibg w Warszawie, ul. Odkryta 7E/62 03-140
Warszawa, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000370706 Sad Rejestrowy: Sad
Rejonowym dla miasta Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

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

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

SPV 1 Sp. z o.0. z siedziba we Wroclawiu, przy ul. §w. Antoniego 23. 50-073 Wroctaw, wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000376941, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej
we Wroctawiu, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 2 580 000,00 zt i dzieli si¢ na 258 udziatéw o wartosci nominalnej 10 000,00
zt kazdy.

Polski Fundusz Hipoteczny SA posiada 258 udziatéw spotki SPV 1. sp. z 0.0. o warto$ci nominalnej 10 000,00
zt kazdy, co stanowi 100% udziatu w kapitale zakladowym spoiki i gtosach na Zgromadzeniu Wspélnikow.

1.1.4. Podmioty stowarzyszone

IDM CAPITAL Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod
numerem 0000111646; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy KRS.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. kapital zaktadowy IDM Capital SA wynosi 50 430 000,00 zt i dzieli si¢ na 504 300
akcji o warto$ci nominalnej 100,00 zt kazda. W dniu 28 grudnia 2012 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Spoéiki podjeto uchwate o wyrazeniu zgody na nabycie akcji wlasnych w ilosci 215 379 akcji w celu umorzenia.
Nabycie akcji wlasnych nastapito 28 grudnia 2012 r. Obnizenie kapitatu zaktadowego w zwigzku z nabyciem
akcji wlasnych nie zostato jeszcze zrealizowane na dzien publikacji niniejszego raportu.Dom Maklerski IDM SA
posiadat na dzien 30 czerwca 2013 r. 162 000 akcji, co stanowi 32,12% w kapitale zaktadowym i56,07%
udziatu w ogoblnej liczbie glosow.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. IDM Capital SA bylta znaczacym inwestorem wobec spotek:

- SprintAir SA z siedzibg w Warszawie. IDM Capital posiadat 25,45% udziatu w kapitale spotki i gtosach
na Walnym Zgromadzeniu.

- Impera Capital SA (dawnej: BBI Capital NFI SA) z siedzibg w Warszawie. IDM Capital posiadat
35,56% udziatu w kapitale spotki oraz 35,56% w glosach na Walnym Zgromadzeniu.
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W odniesieniu do wymienionych wyzej jednostek stowarzyszonych SNIF zastosowal wylaczenie z ujmowania
ich metoda praw wlasnosci (MSR 28) i aktywa te wycenit zgodnie z MSR 39 w wartosci godziwej przez wynik
finansowy.

Air Market SA z siedziba w Warszawie, ul. Mtynarska 48, 01-171 Warszawa, wpisana do Rejestru
Przedsigbiorcow KRS pod numerem 00000354814 Sad Rejestrowy: Sad Rejonowym dla miasta Warszawy, XIII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. kapital zaktadowy Spotki wynosit 207 725,10 zt i dzielit si¢ na 2 077 251 akcji o
warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda. Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM IDMSA posiadat 300 100 sztuk akcji
na okaziciela spotki Air Market SA, co stanowilo 14,45% udzialu w kapitale zaktadowym i w ogolnej liczbie
glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Spotka jest notowana w alternatywnym systemie obrotu na rynku New Connect. DM IDMSA $wiadczy na rzecz
Air Market SA ustugi animatora rynku. Akcje nabyte i posiadane przez DM IDMSA w zwiagzku z realizacja tej
funkcji sa ujmowane jako instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu. Na dzien 30 czerwca 2013 r. DM
IDMSA w ramach $§wiadczenia ushugi animatora rynku posiadat 17 242 szt. akcji Air Market, co stanowito
0,83% udziatu w kapitale zaktadowym i W ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spotki o wartosci
rynkowej 21 tys. zt.

Budownictwo Polskie SA z siedzibg w Plocku, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem
0000311742; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydzial Gospodarczy KRS.

Kapitat zaktadowy wynosi 200 000,00 zt i dzieli si¢ na 2 000 000 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.
Dom Maklerski IDM SA posiada 900 000 akcji Spotki, co stanowi 45% udzial w kapitale zaktadowym i 45%
udzialu w ogdlnej liczbie gltosow.

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

Kapitat zaktadowy wynosi 88 038 863,40 zt i dzieli si¢ na 1 760 777 268 akcji o warto$ci nominalnej 0,05 zt
kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Dom Maklerski IDM SA posiadal 447 214 405 akcji Spoiki, co stanowito 25,40%
udzialu w kapitale zaktadowym spotki i ogoélnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu. Ponadto na dzien
30 czerwea 2013 r. spotka eFund SA posiadata 235 019 000 akcji Spotki, co stanowito 13,35% udzialu w
kapitale zakladowym spotki i ogolnej liczbie gltosow na Walnym Zgromadzeniu. Tym samym na dzien 30
czerwca 2013 r. udziat Grupy Kapitatowej DM IDMSA w kapitale spotki i ogolnej liczbie gtosow na Walnym
Zgromadzeniu wynosit 35,07%.

DM IDMSA s$wiadczy dla spotki IDH SA ushugi animatora rynku, akcje nabywane w zwiazku z pelnieniem
funkcji animatora rynku zaliczone sa do instrumentéw przeznaczonych do obrotu. Na dzien 30 czerwca 2013 r.
DM IDMSA w ramach §wiadczenia ustugi animatora rynku posiadat 44 246 szt. akcji IDH SA, co stanowito
0,01% udzialu w kapitale zaktadowym i w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spotki.

TechnoBoard sp. z o.0. jest jednostkg stowarzyszong GK DM IDMSA poprzez spétki eFund SA i SP
Outsourcing sp. z 0.0.

Spotka TechnoBoard sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym dla miasta Warszawy,
X1l Wydziat Gospodarczy KRS 26 czerwca 2008 r.
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Na dzien 30 czerwca 2013 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 2013 r. spotka SP Outsourcing
posiadata 400 udziatéw w Spotce co stanowito 40% w kapitale wlasnym i glosach na Zgromadzeniu
Wspolnikéw TechnoBoard sp. z 0.0.

TechnoBoard sp. z 0.0. posiadat nastgpujace spotki zalezne i stowarzyszone:

- ERPmobile SA z siedzibg w Warszawie

- Panoko sp. z 0.0. z siedziba w Lodzi

- RedBelt sp. z 0.0. z siedzibg w Lodzi

- Project Online sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni

- E-Stolik.pl sp. z 0.0. z siedzibag w Toruniu

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

- Inpingo S.A. z siedzibg w Warszawie

- Insusystem sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku

- Aukgcje Ziemi.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Olsztynie
- MyPyzzeria sp. z 0.0. siedzibag w Bydgoszczy

- SampleCity.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- 2Lisy.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- KotKla.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- Edutip sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- Telesprawni.pl sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
- A4B sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

- TimePlanet sp. z 0.0. z siedzibg w Luboniu

- Standard Trade sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Dolnoslaskie Surowce Skalne SA upadlo$ci w ukladowej z siedziba w Warszawie, ul. Smiata 22, 01-523
Warszawa, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow KRS pod numerem 0000326977 Sad Rejestrowy: Sad
Rejonowym dla miasta Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 51 710 836 zt i dzieli si¢ na 12 927 709 akcji o wartoSci nominalnej 4,00 zt
kazda.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. spotka Dolnoslaskie Surowce Skalne SA w upadtosci uktadowej jest jednostka
powiazang z DM IDMSA — powiazanie osobowe przez osobe Rafala Abratanskiego, Wiceprezesa DM IDMSA
bedacego jednoczesnie cztonkiem zarzadu DSS. DM IDMSA nie posiada udzialu w kapitale Spotki i gltosach na
Walnym Zgromadzeniu.

Vectra SA w upadlosci likwidacyjnej z siedziba w Plocku, wpisana do do Rejestru Przedsiebiorcow KRS pod
numerem 0000285780; Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIV Wydziat Gospodarczy KRS.

Postanowieniem z dnia 14 grudnia 2012 r. Sad Rejonowy w Plocku V Wydzial Gospodarczy zmienit
postanowienie Sadu Rejonowego w Plocku z dnia 6 czerwca 2011 r. o ogloszeniu upadtosci dluznika z
mozliwo$cig zawarcia uktadu na postanowienie o ogtoszeniu upadtosci obejmujacej likwidacj¢ majatku dtuznika
Vectra. Zmiana sposobu prowadzenia postgpowania z uktadowego na likwidacyjne powoduje pelng i catkowita
utrate przez upaditego prawa Zarzadu, prawa do korzystania oraz mozliwosci rozporzadzania mieniem
wchodzacym do masy upadtosci.
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Iplex S.A.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. spotka Iplex S.A. jest jednostka powigzang z DM IDMSA — powigzanie osobowe
przez cztonkow Rady Nadzorczej. DM IDMSA nie posiada udziatu w kapitale Spotki i glosach na Walnym
Zgromadzeniu.

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 242 200,00 zt i dzieli si¢ na 2 422 000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda

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

Konsolidacja na dzien 30 czerwca 2013 r. objete zostaly wszystkie podmioty zalezne, ktore wystgpowaly
w Grupie na koniec okresu sprawozdawczego oraz jednostki stowarzyszone Domu Maklerskiego IDM S.A.

Podmioty zaleznie zostaly skonsolidowane metoda pelng natomiast podmioty stowarzyszone zostaly
skonsolidowane metodg praw wlasnosci. Szczegdtowe zasady konsolidacji zawiera pkt. 2.7. Skroconego
$roédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Domu Maklerskiego IDM S.A.
za okres od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

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

DOM MAKLERSKI IDMSA

Dom Maklerski IDMSA funkcjonuje na rynku od ponad 15 lat, jest pierwszym w Polsce brokerem, ktorego
akcje notowane sa na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Oferta Domu Maklerskiego IDMSA obejmuje posrednictwo w obrocie papierami wartoSciowymi, zarzadzanie
aktywami oraz ustugi z zakresu corporate finance.
Dom Maklerski IDMSA specjalizuje si¢ w ustugach korporacyjnych takich jak:

e operacje przeksztalceniowe,

o fuzje,

e  przejecia,

e transakcje na rynku niepublicznym,

e Uuslugi w zakresie emisji papierow wartosciowych, w tym przeprowadzania ofert publicznych,

e ustugi zwigzane z rynkiem walutowym,

e asset management.

Dom Maklerski IDM Spoétka Akeyjna (dalej ,,Spotka”, ,,DM IDMSA”) dziata na podstawie przepisow ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.)
oraz zezwolen na prowadzenie dzialalnosci maklerskie;j:

- 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).
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DM IDMSA posiada rowniez koncesj¢ na obrét energia elektryczng, 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.

ELECTUS S.A.

Spotka Electus SA zostata utworzona 6 lutego 2003 r. Electus SA jest przedsigbiorstwem wyspecjalizowanym
we wspieraniu ptynno$ci finansowej sektora publicznego. Obecnie Spotka specjalizuje si¢ w §wiadczeniu ustug
finansowych dla sektora publicznej stuzby zdrowia (SPZOZ), a w szczegdlnosci na rozwigzaniach finansowo-
prawnych w obszarze wspierania ptynnosci publicznej stuzby zdrowia poprzez przejecie zadtluzenia tych
jednostek a nastgpnie jego restrukturyzacje. Spotka oferuje takze swoje rozwiazania jednostkom samorzadu
terytorialnego takim jak gminy, powiaty, wojewddztwa oraz spotkom dostarczajgcym media.

IDEA TFI S.A.

Towarzystwo powstalo w pazdzierniku 1999 roku jako pierwsze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
z catkowicie polskim kapitalem. Z dniem 16 stycznia 2007 roku zmianie uleglta nazwa Towarzystwa
z Gornoslaskiego Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. na Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. Dziatalno$¢ Spoétki skupia si¢ tworzeniu funduszy inwestycyjnych i reprezentowaniu ich wobec osob
trzecich.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Przedmiot dzialalnosci Spotki to dziatalno§¢ finansowa: krotkoterminowe pozyczki  zabezpieczone na
nieruchomo$ciach oraz inwestycje w wierzytelnoéci zabezpieczone hipotecznie. Podstawowym produktem sg
krotkoterminowe pozyczki hipoteczne z przeznaczeniem na dowolny cel. Stosowanym zabezpieczeniem
pozyczki jest przewlaszczenie nieruchomosci badz hipoteka na nieruchomosci. Pozyczki udzielane sg na okres
maksymalnie 12 miesi¢cy. Przedmiotem zabezpieczenia moga by¢ przede wszystkim nieruchomosci komercyjne
a takze niezabudowane posiadajagce minimum aktualne warunki zabudowy, posiadajace wysoki potencjat
inwestycyjny, ponadto niezamieszkate nieruchomos$ci mieszkaniowe. W przypadku niniejszego produktu,
klientem docelowym sg podmioty gospodarcze potrzebujace krotkoterminowego finansowania.

Drugim produktem jest wykup wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie. Dziatalnos¢é w zakresie obrotu
wierzytelno§ciami skupiona jest na wierzytelnosciach wobec podmiotéw gospodarczych, gdzie kwoty
pojedynczych wierzytelnoSci i warto§¢ zwigzanych z nimi zabezpieczen przekraczaja 1 min zt. Szczegodlng
uwagg firma kieruje na wierzytelnosci wobec przedsigbiorstw bedacych w stanie upadtosci, badz wobec ktorych
dotychczasowy wierzyciel wszczal postgpowanie egzekucyjne. Produkt skierowany jest przede wszystkim do
bankow. Sprzedaz wierzytelnosci umozliwia bankom natychmiastowe odzyskanie czgsci badz calosci
zainwestowanego kapitatu.

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

Spotka $wiadczy przede wszystkim wuslugi doradztwa finansowego, ustugi przy emisjach akcji
1 obligacji, sporzadzanie projektow dokumentéw emisyjnych, a takze ustugi pomocnicze, takie jak petnienie roli
administratora zastawow. Realizowane ustugi sg skierowane do klientéw instytucjonalnych. Spoétka $wiadczy
rowniez ustugi finansowo-ksiegowe — gldwnie obstuga ksiegowa i kadrowa Spotek z grupy kapitatowej IDMSA.

10



IDMSA

DOM MAKLERSKI
Sprawozdanie Zarzadu Domu Maklerskiego IDM S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej DM IDM S.A.
za I pétrocze 2013 r.

K6 SP. Z O.0.

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

EFUND S.A.

Spotka eFund S.A. inwestuje w nowe przedsigwzigcia istniejagcych start-up’éw branzy internetowej i mobilne;j.
Fundusz eFund przy swoich inwestycjach wykorzystuje zidentyfikowany potencjat istniejacych rodzimych start-
up’6w e-biznesowych, wzrostowy trend udzialu e-transakcji w polskim biznesie oraz efektywne do$wiadczenia
inwestycyjne wynikajace z wezesniejszej Sciezki dziatan w TechnoBoard.

IDM CAPITAL S.A.

IDM Capital S.A. jest spotka prowadzacg dzialalno$¢ inwestycyjng typu ,,private equity”. Nadrzednym celem
IDM Capital S.A. jest pozyskiwanie kapitatow inwestycyjnych, ktoére zainwestowane w aktywa na rynku
polskim i wschodnioeuropejskim budujace portfel inwestycyjny pomnazaja ponadnormatywnie zgromadzone
srodki. Spotka koncentruje si¢ na projektach o charakterze oportunistycznym, ze szczegélnym uwzglednieniem
projektow pre-IPO oraz capital development, a takze inwestycjach typu M&A.

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

DM IDMSA
Dom Maklerski IDMSA

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

Ryzyko zwigzane z konkurencja, w tym konkurencjg z innych panstw

W branzy, w ktdrej dziata Dom Maklerski IDMSA wraz ze spotkami z Grupy Kapitalowej istniejg bardzo duze
bariery wej$cia. Barierami sa wymogi formalne, wysoko$¢ kapitatu, posiadany know - how i pozycja rynkowa.
Ogranicza to w znacznym stopniu ryzyko dziatan konkurencyjnych w takiej skali, w jakiej robi to DM IDMSA.

Tym nie mniej na polskim rynku w samej branzy maklerskiej dziata kilkadziesiat podmiotow, a otwarcie Polski
na UE sprawito, ze rowniez zagraniczne podmioty maklerskie mogg tatwiej dziata¢ na naszym rynku. Na skutek
powyzszego, cze$¢ mniejszych, polskich firm inwestycyjnych odczula zwickszone ryzyko zwigzane z
konkurencja. Dom Maklerski IDMSA dzigki odpowiednio duzej skali dziatalnosci, czg§ciowo ogranicza ryzyka
w tym zakresie.

Polscy brokerzy sa stabsi kapitatowo, co utrudnia konkurencj¢ na rynkach zagranicznych. Nie bez znaczenia jest
potencjalna mozliwo$¢ wejscia na polski rynek duzych, zachodnich firm inwestycyjnych. Nie mozna wykluczy¢,
ze w przysztosci, wraz z dalszym rozwojem rynku kapitalowego pojawia si¢ w Polsce duze zagraniczne firmy
inwestycyjne, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki Domu Maklerskiego IDMSA.
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Ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta
Akcjonariat DM IDMSA jest rozproszony, a w Spotce brak jest jednego inwestora strategicznego. Moze to

rodzi¢ potencjalne niebezpieczenstwo braku porozumienia pomig¢dzy akcjonariuszami oraz sprawia, iz Emitent
moze by¢ stosunkowo latwym obiektem przejecia przez inne instytucje finansowe. Rozproszona struktura
akcjonariatu rodzi ryzyka zwigzane z uzyskaniem kworum na WZA w sprawach wymagajacych obecnosci np.
wigkszos$ci udziatlowcow. Jednoczesnie trzeba zauwazyé, iz znaczny pakiet akcji pozostaje w rekach Zarzadu
DM IDMSA, ktory jest zwigzany ze Spoétka juz od ponad 10 lat. Stabilno$¢ tej czesci akcjonariatu, przejawiajaca
si¢ w stalym i1 wzglednie wysokim zaangazowaniem, zmniejsza ryzyko zwigzane z rozproszong struktura
akcjonariatu emitenta (np. zmniejsza ryzyko zwigzane z uzyskaniem kworum na Walnym Zgromadzeniu w
sprawach wymagajacych obecnosci np. wigkszosci udzialowcow).

Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pracownikow

Rozwoj DM IDMSA w duzej mierze zalezy od wiedzy i doswiadczenia wysoko wykwalifikowanych
pracownikow i1 kadry zarzadzajgcej. Jest to cecha charakterystyczna dla przedsigbiorstw dziatajacych w
segmencie ustug finansowych. Istnieje ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikow moze w krotkim terminie
wplyna¢ na spadek efektywnosci dziatania Spotki. Konkurencja wsrdd pracodawcoéw moze z kolei przetozy¢ sig
na wzrost kosztow zatrudnienia pracownikow w Spoltce, a co za tym idzie na osiggane wyniki finansowe.

Ponadto na rynku kapitalowym istnieje ograniczona liczba oséb z wysokimi kwalifikacjami w dziedzinie
finanséw. DM IDMSA moze natrafia¢ na trudnosci w pozyskiwaniu tego rodzaju nowych pracownikow.

Ryzyko zwigzane z realizowanymi umowami
Istotna czes¢ dziatalnosci DM IDMSA zwiazana jest z realizacja konkretnych zlecen. W zwiazku z tym DM

IDMSA ponosi ryzyko niewykonania zlecenia z réznych przyczyn — w tym niezaleznych od siebie. Oznacza¢ to
moze niebezpieczenstwo nie otrzymania zrealizowania zaplanowanych przychodéw i zyskéw. Z charakterem
zlecenia wigze si¢ rowniez odpowiedzialno$¢ za ewentualne szkody wyrzadzone przez niewlasciwe wykonania
zlecenia, co moze narazi¢ DM IDMSA na roszczenia odszkodowawcze. DM IDMSA doktada wszelkich staran,
aby wszystkie umowy zostaly nalezycie zrealizowane, w szczeg6lno$ci poprzez doboér renomowanych
wspotpracownikéw. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, ze niezrealizowanie badz nienalezyte zrealizowania
ktorejs umowy wplynie niekorzystnie na dziatalnos¢ Spotki, jej przychody i wyniki.

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od zezwolenia na dzialalno$¢ maklerska
Warunkiem prowadzenia dziatalnosci maklerskiej jest posiadanie stosownego zezwolenia. DM IDMSA dziata w

oparciu o wydane w styczniu 2003 roku, przez 6wczesna Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd zezwolenie
(DDM-M-4020-23-1/2003) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej poszerzonej o wykonywanie
poszczegodlnych czynnosci w ramach tego zezwolenia zgodnie z obowiazujacymi przepisami. W zwiazku ze
zmiang ustawy o obrocie instrumentami finansowymi DM IDMSA w dniu 21 pazdziernika 2009 r. ztozyt do
Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w zakresie analiz i
rekomendacji. W dniu 15 lipca 2010 roku zostato wydane przez KNF zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej obejmujacej wykonywanie czynnosci w tym zakresie ( DFL/4020/143/40/1/23/77/09/10/EK).

W oparciu o powyzsze zezwolenie Dom Maklerski moze wykonywac¢ wszystkie czynnosci maklerskie
przewidziane w ustawie oraz aktach wykonawczych. Utrata zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
miataby istotne negatywne skutki dla Emitenta. Utrata zezwolenia moze nastgpi¢ w drodze decyzji KNF, na
skutek stwierdzenia istotnych uchybien, zgodnie z postanowieniami art. 167 Ustawy o obrocie.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami w papiery warto$ciowe
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DM IDMSA a takze spotki z Grupy Kapitatowej IDMSA w duzej mierze opieraja swoja dziatalno$¢ o tworzenie
inwestycyjnych portfeli wihasnych, ktorych zadaniem jest przynoszenie satysfakcjonujacych zyskow w
$rednioterminowej perspektywie. Przedmiotem inwestycji DM IDMSA sa papiery wartosciowe spotek, zarowno
publicznych jak i niepublicznych. Te z nich, zakwalifikowane jako instrumenty finansowe przeznaczone do
obrotu, wyceniane s3 w sprawozdaniach finansowych wg ich warto$ci godziwej. Warto$¢ ta ustalana jest w
oparciu o przyjety wlasny model wyceny. Wraz z kazdym uaktualnieniem wyceny, pojawia si¢ ryzyko
niekorzystnego wptywu na wynik finansowy GK DM IDMSA. Pojawia si¢ réwniez ryzyko, iz poczynione
inwestycje nie przyniosa spodziewanego efektu w postaci zysku, w zwigzku z czym strata na inwestycji bedzie
miata niekorzystny wptyw na wynik finansowy.

Ryzyko Grupy Kapitalowej

W celu dywersyfikacji dziatalnosci DM IDMSA posiada rozbudowang Grupe Kapitalowa. W zwigzku z
stosunkowo duza liczba spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej istnieje ryzyko, ze DM IDMSA nie
bedzie w stanie skutecznie zarzadza¢ dziatalnosécia wszystkich tych podmiotow jako catosci, w zwigzku z czym
nie uda si¢ poprawi¢ efektywnosSci dziatania Grupy i wykorzysta¢ efektu synergii oczekiwanego przez Zarzad.
Moze to doprowadzi¢ do mniejszego niz planowany wzrostu przychodow i wynikéw Grupy Kapitatowej DM
IDMSA. Dodatkowo, sktad Grupy Kapitalowe]j opierajacy sie przede wszystkim o podmioty reprezentujgce
sektor finansowy, nie likwiduje ryzyka branzowego. Nalezy zwroci¢é uwage na fakt, ze sektor w jakim dziata
DM IDMSA jest w dalszym ciggu obarczony duzym ryzykiem inwestycyjny.

Ryzyko zwiazane z dzialaniem systeméw informatycznych

Aktualnie wigkszo$§¢ transakcji na rynkach finansowych, w szczegdlnosci skladanie zlecen maklerskich,
zawierana jest za posrednictwem Internetu. Kluczowe znaczenie ma w zwigzku z tym poprawne i bezawaryjne
funkcjonowanie systemow transakcyjnych. Emitent korzysta z systemu SIDOMA ON LINE spotki PolSoft Sp. z
0.0., ktory jest uznawany za jeden z najlepszych systemow funkcjonujacych w Polsce. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze na skutek awarii systemu inwestorzy poniosg straty, ktoérych zwrotu beda dochodzi¢ od DM
IDMSA. Sytuacja taka mogtaby niekorzystnie wptynaé na dziatalno§¢ DM IDMSA i jego wyniki.

Dodatkowo, 15 kwietnia 2013 r. GPW zastapita system transakcyjny WARSET nowym systemem Universal
Trading Platform (UTP). Nie mozna wykluczy¢ iz w wyniku wprowadzenia systemu UTP wystgpia sytuacje
ktére moga by¢ podstawa potencjalnych roszczen klientow zwigzanych z §wiadczonymi ustugami DM IDMSA,
a to moze wptyna¢ niekorzystnie na wynik Spotki.

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

Dobor Partnera Zagranicznego dla realizacji tej ustugi poprzedzony byt kilkumiesigcznym procesem obserwacji
zachowania jego systemu transakcyjnego i zbieraniem opinii na temat samej instytucji. Saxo Bank AJ/S
postrzegany jest jako jeden z najlepszych brokerow posredniczacych w transakcjach na rynkach zagranicznych,
jest dobrze rozpoznawalny i cieszy si¢ duzym uznaniem zaré6wno wsrod klientow instytucjonalnych jak i
indywidualnych, a jego oprogramowanie charakteryzuje si¢ duza niezawodnoscia. O wysokiej jakosci jego ushug
$wiadczy fakt, iz podobnych umow jak z IDMSA, Saxo Bank ma zawartych ponad 100 z licencjonowanymi
podmiotami z calego §wiata. Samo oprogramowanie z kolei otrzymuje rokrocznie wiele nagréod.
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Cho¢ w trakcie ponad 6 letniej wspotpracy z Partnerem Zagranicznym nie wystapily przypadki powaznych
awarii systemu, nie mozna takowych wykluczyé w przysztosci. Nie mozna wykluczyé¢, ze na skutek tych
potencjalnych awarii systemu inwestorzy poniosg straty, ktérych zwrotu beda dochodzi¢ od DM IDMSA.
Sytuacja taka mogtaby niekorzystnie wpltynaé na dziatalnos¢ DM IDMSA i jego wyniki.

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

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

Ryzyko zwiazane z zadluzeniem Emitenta

Na dzien 30 czerwca 2013 r. zobowigzania z tytutu dtuznych papierow wartosciowych oraz kredytow i pozyczek
wynosity 140 min zt, co stanowito ponad 60% sumy zobowigzan Emitenta. Zwrdci¢ nalezy uwage na fakt, iz
wigkszo$¢ zobowigzania na koniec pierwszego poétrocza 2013 r. z tytulu wyemitowanych dtuznych papieréw
wartosciowych, kredytow i pozyczek stanowity zobowigzania krétkoterminowe, co rodzi ryzyko, iz DM IDMSA
nie bedzie w stanie regulowa¢ swoich zobowiagzan wzgledem wierzycieli. Zarzad Spotki IDMSA prowadzi
aktywne rozmowy z wierzycielami oraz potencjalnymi inwestorami, zainteresowanymi finansowaniem spotki
poprzez kapitat dluzny, w wyniku czego w I potroczu 2013 r. Spoétka zrealizowata emisje obligacji o wartosci
prawie 29 min zt. Dodatkowo, w zakresie planow krotkoterminowych, Zarzad preferuje zachowanie ptynnosci
kosztem rentownosci potencjalnych inwestycji.

Ryzyko zwiazane z toczacymi sie sprawami sadowymi

W dniu 18 wrzes$nia 2012 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwalte nr 4 w sprawie emisji podporzadkowanych
obligacji zamiennych na akcje, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wylaczenia w catosci prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akcji serii K oraz zmiany Statut
Spotki. W oparciu o t¢ uchwate Spoétka wyemitowata obligacje imienne, podporzadkowane, o tacznej wartosci
nominalnej 50.000 tys. zI zamienne na akcje zwykle na okaziciela serii K. Warto§¢ nominalna akcji serii K
objetych w wyniku konwersji wynosita 41.665 tys. zt. W zwiazku z opisang uchwala w sadzie tocza si¢
postepowania, o ktorych mowa ponize;j.

a) Postgpowanie dotyczace w szczegdlnosci stwierdzenia niewaznosci (ewentualnie) uchylenia uchwat nr 3 i 4
NWZ z dnia 18 wrze$nia 2012 r. w sprawie tzw. emisji akcji serii J dla kluczowych pracownikow oraz emisji
podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje serii K. Powod zarzuca w szczegdlnosci nie przedstawienie
pisemnej opinii uzasadniajacej powody pozbawienia prawa glosu przez Zarzad DM IDMSA oraz podjecie
uchwat jako sprzecznych z dobrymi obyczajami (godzina Walnego oraz kolejne przerwy), godzace w interes
spotki (rozwodnienie akcjonariatu) oraz majace na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy. W ramach toczacego si¢
postepowania Sad okregowy wydat rowniez 2 postanowienia o udzieleniu zabezpieczenia, z ktdrych jedno
zostato przez Sad apelacyjny uznane za przedwczesne i w catosci oddalone, natomiast drugie zostato uchylone i
przekazane do ponownego rozpatrzenia przez Sad okregowy.

b) Postepowanie dotyczace stwierdzenia niewaznosci (ewentualnie) uchylenia uchwaty nr 4 NWZ z dnia 18
wrzesnia 2012 r. w sprawie emisji podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje serii K. Powod tak jak juz
wczesniej wspomniano zarzuca naruszenia prawa oraz naruszenie dobrych obyczajow, godzace w interes Spotki
oraz krzywdzace akcjonariuszy. W ramach toczacego si¢ postgpowania Sad okr¢gowy wydal rowniez 2
postanowienia o udzieleniu zabezpieczenia, z ktorych jedno zostalo przez Sad apelacyjny uznane za
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przedwczesne i w catosci oddalone, natomiast drugie zostato uchylone i przekazane do ponownego rozpatrzenia
przez Sad okregowy.

Ewentualny wyrok uchylajacy lub uniewazniajacy uchwate nr 4 NWZA Emitenta bedzie oznaczal konieczno$é¢
zwrocenia akcjonariuszom posiadajacym akcje serii K wktadéw pienigznych wniesionych na ich objecie. W
ocenie Emitenta ryzyko to jest niewielkie, co potwierdzaja dotychczasowe wyroki Sadow, dotyczace udzielenia
zabezpieczenia.

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

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna Polski

Pierwsza potowa 2013 roku przyniosta Polsce kontynuacje wzrostu gospodarczego, przy zmniejszonej inflacji.
Wzrost PKB w I kwartale w wyniost 0,4% r/r, za$ inflacja wynosita 1%. W I pétroczu 2012 roku utrzymywata
si¢ niska rentowno$¢ polskich obligacji skarbowych. Wynika to w gtdéwnej mierze ze $wiatowych tendencji,
zwigzanych z obnizaniem stop procentowych oraz zwigkszeniem podazy pienigdza przez banki centralne.

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

Oproécz czynnikow zewngtrznych oddziatywujacych na krajowa gospodarke uwzgledni¢ nalezy takze wplyw
probleméw administracji panstwowej. Zdaniem wickszos$ci obserwatorow duze ryzyko zwigzane z sytuacja
makroekonomiczna Polski wynika z kondycji finansow 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 $rodkdéw moze doprowadzi¢ do zapasci sektora
finansow publicznych, co wywola powazne zaklocenia w catej gospodarce.

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

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynku gietdowym

Dziatalno§¢ DM IDMSA jest §ci$le powiazana z koniunkturg na rynkach kapitatowych, w tym szczegdlnie na
rynku gietdowym. Koniunktura na rynku gietldowym podlega charakterystycznym cyklom hossa-bessa,
trwajacym zwykle od kilku miesiecy do kilku lat. Jest to zjawisko odmienne od typowej dla wigckszo$ci branz
sezonowosci sprzedazy zwigzanej z okreslong porg roku. Dobra lub zta koniunktura gietdowa sa w niewielkim

stopniu zalezne od sezonu. Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gietdowej wiaze si¢ z powaznym ryzykiem
czasowego osiggania przez DM IDMSA gorszych wynikéw finansowych. Wynika to po pierwsze z faktu
$wiadczenia ustug maklerskich, ktére w okresie bessy sg mniej dochodowe, ale rowniez z faktu, ze DM IDMSA
posiada portfel inwestycyjny, w sktad ktorego wchodzg gtéwnie akcje i obligacje matych spotek.

Rok 2013 r. rozpoczat si¢ na rynkach gietdowych od spadkow gtéwnych indeksow — w do potowy kwietnia 2013
r. WIG spadt o ponad 10% w stosunku do poziomu z poczatku roku. Kolejne miesigce przyniosty jednak jego
wzrost, tworzac w czerwcu dotychczasowe tegoroczne maksimum na poziomie 48415. Koniec poétrocza
przynidst gwattowny spadek doprowadzajac do spadku wartosci WIG o 7,5% w stosunku do konca szczytu w
czerwcu 2013 roku. Obecnie dynamiczne wzrosty indeksow hamuje przede wszystkim niepewnos$¢ co do dalszej
sytuacji OFE.

Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych
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Regulacje prawne w Polsce zmieniaja si¢ bardzo czgsto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepisow
podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci rynkow kapitalowych i prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Kazda zmiana przepisow moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci spdtek z Grupy
Kapitalowej DM IDMSA i wplyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowac trudnosci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy prawne, w tym szczegoélnie podatkowe nie zawsze sa
jednoznaczne w wykladni, co rodzi ryzyko réznej interpretacji tych przepisow przez DM IDMSA i organy
podatkowe. Moze to skutkowa¢ naliczeniem wstecz obcigzen podatkowych wraz z odsetkami.

Ryzyko zwiazane z nadzorem nad rynkiem kapitalowym

DM IDMSA, jak kazdy podmiot, ktorego papiery wartoSciowe znajduja si¢ w obrocie regulowanym, podlega
urzedowemu nadzorowi nad rynkiem kapitalowym. Ponadto DM IDMSA jako dom maklerski podlega
dodatkowym rygorom nadzoru i ostrym regulacjom prawnym dotyczacym tego rynku. Wiaze si¢ to z ryzykiem
sankcji, w tym kar finansowych lub nawet utraty pozwolenia na wykonywanie czynnosci maklerskich. Czeste
zmiany zasad funkcjonowania rynkow kapitatowych rodzg element niepewnosci i stanowig dodatkowe ryzyko
zwiazane z dziedzing, w ktorej dziata DM IDMSA.

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan

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

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

Ryzyko zwigzane z wykluczeniem papieréw warto§ciowych z obrotu gietdowego
Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW Zarzad Gietdy moze wykluczy¢ akcje DM IDMSA z obrotu gietdowego w
przypadku, gdy:

ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;

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

w przypadku zniesienia ich dematerializaciji;

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

Wykluczenie akcji DM IDMSA z obrotu moze nastgpi¢ rowniez:
e jezeli przestaty spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego;

e jezeli DM IDMSA uporczywie narusza przepisy obowigzujace na Gieldzie;
e nawniosek DM IDMSA,

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

e jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;

o wskutek podjgcia decyzji o potaczeniu z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztalceniu;
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e jezeli w ciagu 3 miesiecy nie dokonano zadnej transakcji gieldowej na akcjach DM IDMSA;
o wskutek podjecia przez DM IDMSA dziatalnos$ci zakazanej przez obowigzujace 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 sposob istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.

Ryzyko zwiazane ze zmianami regulacji prawnych

Regulacje prawne w Polsce zmieniajg si¢ bardzo czesto. Dotyczy to m.in. uregulowan i interpretacji przepiséw
podatkowych oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci rynkéw kapitatlowych i prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Kazda zmiana przepisow moze spowodowaé wzrost kosztow dziatalnosci spotek z Grupy
Kapitalowej DM IDMSA i wptyna¢ na wyniki finansowe oraz powodowa¢ trudnosci w ocenie skutkow
przysztych zdarzen czy decyzji. Dodatkowo, przepisy prawne, w tym szczegoélnie podatkowe nie zawsze sg
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 czynnosci maklerskich. Czeste
zmiany zasad funkcjonowania rynkéw kapitalowych rodza element niepewnosci i stanowig dodatkowe ryzyko
zwigzane z dziedzing, w ktorej dziata DM IDMSA.

Czynniki ryzyka zwiazane z rynkiem kapitalowym

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem notowan

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

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

Ryzyko zwiazane z wykluczeniem papieréw warto$ciowych z obrotu gieldowego

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

e ich zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona;
e nazadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
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e w przypadku zniesienia ich dematerializacji;
e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Wykluczenie akcji DM IDMSA z obrotu moze nastgpi¢ rowniez:

e jezeli przestaly spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietldowego;

e jezeli DM IDMSA uporczywie narusza przepisy obowiazujace na Gietdzie;

e nawniosek DM IDMSA,;

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

e jezeli wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;

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

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

o wskutek podjecia przez DM IDMSA dziatalnos$ci zakazanej przez obowigzujace 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 obrot nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.

Ryzyko zwiazane z sankcjami administracyjnymi za naruszenie przepiséw Ustawy o ofercie oraz Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi

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

Art. 96, w przypadku gdy DM IDMSA.:

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

2. nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki wynikajace z art. 38 ust. 5 w zwigzku
z art. 48 w zakresie zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50,
art. 52 i art. 54 ust. 2 i 3, z art. 39 w 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. 2§ 3,

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

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

5. wbrew obowiazkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 2, art. 42a ust. 2 i art. 51 ust. 2, nie przekazuje w
terminie aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego lub
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6. wbrew obowiazkowi, o ktorym mowa w art. 38a ust. 3, art. 42a ust. 3 i art. 51 ust. 5, nie udoste¢pnia do
publiczne;j wiadomosci w terminie aneksu do prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego,

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: Komisja) moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieré6w warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo nalozy¢, biorac pod uwagg w
szczegblnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kar¢ pienigzng do wysokosci
1 000 000 zt, albo zastosowaé obie sankcje tacznie. W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzkow, o
ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, o ktoérej mowa w art. 56 ust. 1,
zasigga 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 zobowigza¢ emitenta do niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwoch
dziennikach ogoélnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomosci w inny sposodb.Komisja moze
przekazaé¢ do publicznej wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej niewywiazywanie si¢ emitenta z obowiazkow,
o ktorych mowa w ust. 1.

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

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

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

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

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

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

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

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

6) uchylony

7) wbrew zadaniu, o ktorym mowa w art. 78, w okre§lonym w nim terminie nie wprowadza niezbgdnych
zmian lub uzupetien w tresci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych jego tresci,
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8) nie dokonuje w terminie zaptaty roéznicy w cenie akcji w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3,

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

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

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

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

11) wbrew obowiazkowi okreslonemu w art. 86 ust. 1 nie udostgpnia dokumentéw 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 osobowosci prawnej

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

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

2.Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi:

Art.167

1. Komisja moze cofngé zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej albo ograniczy¢ zakres
wykonywanej dziatalnosci maklerskiej, w przypadku gdy firma inwestycyjna:
1) istotnie narusza przepisy prawa, w szczegélnosci przepisy wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1-2
i5;
2) nie przestrzega zasad uczciwego obrotu;
3) narusza interesy zleceniodawcy;
4) przez okres co najmniej 6 miesiecy nie prowadzita dziatalnosci objetej zezwoleniem;
5) przestata spetnia¢ warunki, ktore byly podstawa udzielenia zezwolenia, z zastrzezeniem przepisu art.
95 ust. 10;
6) otrzymata zezwolenie na podstawie falszywych o$wiadczen lub dokumentdéw za§wiadczajacych
nieprawde.
2. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-3 lub 6, Komisja moze rowniez:
1) odstapi¢ od zastosowania sankcji, o ktérych mowa w ust. 1, i natozy¢ na firm¢ inwestycyjng kare
pienigzng do wysokos$ci 500.000 zt albo
2) zastosowac jedng z sankcji okreslonych w ust. 1 i jednoczes$nie natozy¢ kare pieniezna,
o ktorej mowa w pkt 1
- jezeli uzasadnia to charakter naruszen, ktérych dopuscita si¢ firma inwestycyjna.
W razie koniecznosci zabezpieczenia interesu publicznego, Komisja moze, od chwili wszczgcia
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postepowania w sprawach, o ktorych mowa w ust. 1, zawiesi¢, na okres nie dtuzszy niz miesiac,
mozliwo$¢ wykonywania, w catosci lub w czesci, dziatalnosci maklerskie;.
Art. 169a

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

art. 175

1. Na osobe, ktora nie wykonala lub nienalezycie wykonata obowigzek, o ktéorym mowa w art. 160
ust. 1, Komisja moze nalozy¢, w drodze decyzji, karg 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 ktoérych mowa
wart. 157, 158 lub 160, w tym w szczego6lnosci wynikajace z przepisow wydanych na podstawie art. 160 ust. 5,
Komisja moze:

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

2) natozy¢ kare pieni¢zna do wysokosci 1.000.000 zi, albo

3) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreSlony lub bezterminowo, papierow wartoSciowych
z obrotu na rynku regulowanym, naktadajac jednoczesénie kare pieni¢zng okreslong w pkt 2.

art. 176a

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

ELECTUSS.A.

Ryzyko utraty obecnych lub niepozyskanie nowych klientéw

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

=  ciggla poprawe poziomu obstugi Klientow,

= oferowanie korzystnych warunkoéw umoéw oraz rozwoj produktéw Spotki,

= analize satysfakcji Klientow Spotki,

= aktywne uczestnictwo w konferencjach i wspotdziatanie w realizacji szkolen dla menadzeréw ochrony

stuzby zdrowia,
* poszukiwanie nowych Klientow poprzez analiz¢ Biuletynu Zaméwien Publicznych,
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= przeprowadzanie akcji marketingowych,
= rozbudowe struktury Departamentu Sprzedazy, poprzez zatrudnienie przedstawicieli terenowych.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikow, w tym kadry zarzadzajacej

Czynnikiem wplywajacym na rozw6j i wyniki Spotki jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry
menedzerskiej bezposrednio odpowiedzialnej za realizacje strategii rozwoju Spotki. W sytuacji utraty przez
Spotke kluczowych pracownikéw, kondycja finansowa Spoélki oraz jej konkurencyjno$¢ na rynku moglaby w
dtuzszym horyzoncie czasu ulec znacznemu pogorszeniu. Spétka minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez:

= stosowanie atrakcyjnego systemu motywacyjnego,

=  podnoszenie kwalifikacji w toku r6znorodnych szkolen.

Ryzyko niewaznosci czynno$ci prawnych podjetych przez Pana Marka Falente po skazaniu go prawomocnym

wyrokiem sadowym

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

Spoéitka potwierdza wazno$¢ czynnos$ci prawnych podjetych przez Pana Marka Falente. Pan Marek Falenta - do
czasu wyjasnienia kwestii zwigzanych z Kasacja od wyroku - nie uczestniczyt w czynnosciach prawnych, ktore
moga by¢ uznane za niewazne. W okresie do 30 pazdziernika 2009 r. zarzad Electus SA liczyl (wraz z P.
Markiem Falenta) trzy osoby, od 31 pazdziernika 2009 r. zarzad liczyl dwie osoby. Zgodnie z zasadami
okreslonymi w §19 wust.l1 Statutu 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, Pan Marek Falenta zlozyt na rece
przewodniczacego Rady Nadzorczej rezygnacje z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Electus S.A.

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

W toku biezacej dziatalnos$ci Spotka poszukuje zewngtrznych zrodet finansowania, ktore zapewniajg biezacy
obrét wynikajacy z zakupu nowych wierzytelnosci badZz terminowego regulowania tych juz nabytych. Na
zewngtrzne zrodia finansowania sktadajg si¢ srodki z emisji obligacji oraz z kredytow i linii kredytowych w
bankach. Niepozyskanie przez Spolke zewnetrznych srodkow na biezaca dzialalno$¢ moze prowadzi¢ do
pogorszenia zaktadanych wynikéw finansowych albo nawet utraty ptynnosci Spotki. Electus S.A. minimalizuje
powyzsze ryzyko poprzez biezace monitorowanie przeptywow finansowych.

Ryzyko nieodzyskania niektérych naleznosci

Spotka ograniczyta to ryzyko poprzez wyspecjalizowanie si¢ w obstudze sektora publicznej stuzby zdrowia oraz
koncentracj¢ dalszej dziatalno$ci na sektorze pozostatych podmiotow sfery budzetowej. Obszar tej dziatalnosci
cechuje bardzo niskie ryzyko kredytowe podmiotu zadluzonego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej podobnie jak jednostki samorzadu terytorialnego nie posiadajg
zdolnosci upadlosciowej za§ za zobowigzania SPZOZ po ich likwidacji co do zasady odpowiada organ
zatozycielski. Spotka w toku dziatalnosci uwzglednia jednak ryzyko dopuszczalnego na gruncie Ustawy z dnia
15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej przeksztalcenia SPZOZ w spotke kapitalowa, podejmujac dziatania
zmierzajace do minimalizacji ryzyka zwigzane z mozliwym przeksztalceniem oraz potencjalnym ryzykiem,
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zwigzanym w szczegolnosci z przejgciem istotnego zadtuzenia SPZOZ, upadtosci spotki powstatej w wyniku
przeksztalcenia.

Spotka angazujac si¢ kapitalowo w publiczny zaklad opieki zdrowotnej zawsze dokonuje jego szczegdtowej
analizy scoringowej, ktora umozliwia prawidtowa ocene sytuacji prawnej i ekonomicznej danej jednostki, jak
réwniez jej zdolnosci do splaty zobowiazan, w szczegolnosci przy uwzglednieniu wzglednie pewnego strumienia
przychodoéw takiego podmiotu pochodzacych z Narodowego Funduszu Zdrowia w tym przy uwzglgdnieniu
mozliwosci przeksztatcenia w spotka kapitatows.

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

Ryzyka zwigzane z przeksztalceniami samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej na gruncie
Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 o dziatalnosci leczniczej zostaty opisane w pkt 2.C.

Ryzyko koncentracji naleznosci

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 ptynnosci finansowej

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

Ryzyko zwiazane ze skala dziatalno$ci

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

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

Postgpowanie jest prowadzone w sprawie zatajenia przez Zarzad Electus S.A. w prospekcie emisyjnym,
sporzadzonym w zwigzku z oferta publiczng trzeciej serii obligacji zwyklych na okaziciela w ramach
Pierwszego Programu Emisji Obligacji spotki Electus S.A. danych wplywajacych w istotny sposob na tres¢
informacji dotyczacych zajgcia komorniczego udziatdow w spolce ZNTK Nieruchomosci spotka z o.0. z siedziba
w Poznaniu, stanowigcych zabezpieczenie zobowigzan Pana 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. 0 emisji trzeciej serii obligacji za niewazne.

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

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

Ryzyko zwiazane z 0go6lna sytuacja polityczno - gospodarcza

W Polsce od kilku lat utrzymuje si¢ wysoki deficyt budzetowy. Sytuacja ta doprowadza do znacznych
ograniczen funduszy dla budzetowych sektorow gospodarki. Spotka minimalizuje powyzsze ryzyko podejmujac
dziatalno$¢ na rynku podmiotéw poza sektorem publicznym. Prowadzi to do dywersyfikacji ryzyka pomigdzy
sektory rynku charakteryzujace si¢ roznymi klasami ryzyka.

Ryzyko zwiazane z niestabilnoscig systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje si¢ relatywnie wysoka niestabilnos$cig. Ewentualne nieoczekiwane
zmiany moga wplynaé¢ negatywnie na prowadzona przez Electus S.A. dzialalnos¢. Kwestia opodatkowania
obrotu wierzytelnosciami i innych czynno$ci zwigzanych z ich dochodzeniem, badZ restrukturyzacja nie jest
jednoznacznie interpretowane przez organy skarbowe, przez co ryzyko zwiazane z ta kwestia wcigz wystepuje.
Ryzyko zostato znacznie ograniczone poprzez wejécie Polski do Unii Europejskiej. Ponadto Spotka w swojej
dziatalnosci korzysta z ustlug doradztwa podatkowego, ktore maja za zadanie na biezaco optymalizowac
obcigzenia podatkowe jak rowniez pomagaé w interpretacji przepisow prawa podatkowego.

Ryzyko zwiazane z regulacjami prawnymi

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

Dochodzenie nalezno$ci wobec samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej (dalej SPZOZ) co do
zasady odbywa si¢ na podstawie przepisOw regulujacych postepowania sgdowe i egzekucyjne rowniez wobec
innych podmiotdéw, a wigc w szczeg6lnosci Ustawy z dnia Kodeks 17 listopad 1964 r. Postgpowania Cywilnego
oraz Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o komornikach sagdowych i egzekucji. Odstepstwa od przyjetych regut
moga wynikaé i w przesztosci wynikaly z ustaw dotyczacych restrukturyzacji sektora Stuzby Zdrowia. Przepisy
te na ten moment nie majg jednak istotnego znaczenia ze wzgledu na zakonczenie prowadzonych postgpowan
restrukturyzacyjnych. W ocenie Spotki rowniez wynikajace z art. 831 KPC ograniczenia co do wartosci srodkow
przyshugujacych SPZOZ w szczegdlnosci od NFZ podlegajacych zajeciu do 25% kazdorazowej wyptaty oraz
wylaczajaca mozliwosci egzekucyjne w odniesieniu do produktow leczniczych oraz wyrobdéw medycznych
niezbednych do funkcjonowania zaktadu opieki zdrowotnej nie mialy do tej pory istotnego wplywu na
dziatalno$¢ Spotki.

Sektor publicznej stuzby zdrowia objety jest kolejnym programem restrukturyzacyjnym pod nazwg ,,Ratujemy
polskie szpitale” - Uchwata Nr 58 /2009 Rady Ministrow z dnia 27 kwietnia 2009 r. w sprawie ustanowienia
programu wieloletniego pod nazwa ,,Wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego w dziataniach stabilizujacych
system ochrony zdrowia”- tzw. Plan ,B”. Zalozeniem tego programu jest likwidacja istotnej czgsci
funkcjonujacych SPZOZ, przejecie zobowigzan szpitala przez organy zalozycielskie i jednoczesnie przejecie
obowiazkow w zakresie $wiadczen uslug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spotki kapitatowe.
Postgpowania prowadzone w ramach tego programu jak do tej pory nie miaty jednak znaczacego wptywu na
dziatalno$¢ prowadzong przez Spotke. Zgodnie z zapowiedziami przedstawicieli Ministerstwa Zdrowia wnioski
dot. uczestnictwa w tym programie bedzie mozna sktada¢ do sierpnia 2011 r. za§ sam program ma si¢ zakonczy¢
jeszcze w roku 2011 r. Po tym terminie mialyby obowigzywaé rozwigzania przewidziane w projekcie Ustawy o
dziatalnosci leczniczej
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W dniu 22 grudnia 2010 r weszta w zycie zmiana Ustawy o zakladach opieki zdrowotnej, ktorej istotnym
elementem byto wprowadzenie obowigzku uzyskania zgody podmiotu tworzacego na czynno$¢ prawng majaca
na celu zmianeg wierzyciela, w przypadku zobowigzan SPZOZ. Zgodnie ze zmienionym art. 53 Ustawy podmiot
ktéry utworzyt zaktad, wydajac zgode albo odmawiajac jej wydania, w oparciu o analize sytuacji finansowe;j i
wynik finansowy SPZOZ za rok poprzedni powinien bra¢ pod uwage konieczno$¢ zapewnienia ciaglosci
udzielania $wiadczen zdrowotnych. Wprowadzona regulacja dotyczy zobowigzan SPZOZ powstalych po tej
dacie i obowigzywata do daty wejscie w zycie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalno$ci leczniczej tj. do
dnia 1 lipca 2011 r. Nowa ustawa rowniez przewiduje 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 Spolki moga ograniczy¢ ptynno$é w zakresie obrotu wierzytelnosciami oraz
wydtuzy¢ procesy decyzyjne w tym zakresie a takze spowodowac zmiang struktury umow zawieranych przez
Spotke poprzez zmniejszenie ilosci zawieranych uméw przelewu wierzytelnosci i zwigkszenie zawieranych
umow windykacji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zmiany te nie wylaczaja mozliwosci dokonania przelewu
takiej wierzytelnosci a jedynie wprowadzaja obowiazek uzyskania zgody na taka czynno$¢ i jednoczesnie nie
obejmuja umoéw na podstawie, 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 dziatalnosci leczniczej. Nowa
Ustawa, uchyla unormowania obowigzujacej do tej pory Ustawy z dnia 30 sierpnia 1991r. o zaktadach opieki
zdrowotnej. W zwigzku z dokonanym zabiegiem legislacyjnym polegajgcym na uchyleniu w catosci
dotychczasowej regulacji pojawity si¢ watpliwosci dotyczace statusu prawnego SPZOZ zwigzane z uchyleniem
réwniez przepisu art. 35 b Ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej przyznajacym samodzielnym publicznych
zaktadom opieki zdrowotnej osobowos¢ prawng co w $wietle podstawowych zasadach prawa cywilnego jest
niezbedne aby dany podmiot moégt posiada¢ osobowos$¢ prawng a tym samym m.in. moégt by¢ strong zobowiagzan
a takze posiada¢ zdolno$¢ sadowa. Kwestia osobowos$ci prawnej budzi obecnie watpliwosci prawne, ktore
zakonczy najprawdopodobniej dopiero interwencja legislatora i stosowna zmiana obowigzujacych przepisow
prawa.

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

Ustawa wprowadza rowniez rozwigzania dotyczace przeksztalcenia SPZOZ w spotke kapitalowag bez
koniecznosci 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 przychoddéw. Od wartosci tego wskaznika
zaleze¢ bedzie warto$¢ zobowigzan, ktore przejmuje lub moze przeja¢ podmiot tworzacy. Jezeli przepisy ustawy
nie stanowia inaczej, powstata w wyniku przeksztatcenia spotka kapitalowa wstepuje we wszystkie prawa i
obowigzki, ktérych podmiotem byl SPZOZ. Elementami wsparcia tego procesu bedzie umorzenie zobowigzan
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publicznoprawnych zaktadu oraz udzielenie dotacji podmiotom tworzacym w wysoko$ci warto§ci umorzonych,
w wyniku ugody, kwoty gtéwnej lub odsetek z tytutu zobowiazan cywilnoprawnych lub zobowigzan
cywilnoprawnych wynikajacych z zaciggnietych kredytow bankowych.

Zdaniem Spotki niezaleznie od opisanych mechanizméw wsparcia, podobnie jak miatoby to miejsce w zwigzku
z ewentualnymi 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¢ bedzie przede wszystkim pojawienie si¢ ryzyka upadtosci, ktore to ryzyko w odniesieniu do
SPZOZ nie istnieje.

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

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

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

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

Na rynku ustug finansowych skierowanych do sektora Stuzby Zdrowia i jednostek budzetowych Skarbu Panstwa
glownymi konkurentami dla Electus S.A. sa Magellan S.A. oraz MW Trade S.A. Profile dziatalno$ci ww.
podmiotdéw sg bardzo do siebie zblizone. Przewaga konkurencyjng Spéiki jest w opinii Zarzadu oparcie strategii
biznesowej na trzech liniach: SPZOZ, JST i zarzadzania nalezno$ciami oraz m.in. skuteczno$¢ w dotarciu do
klienta z szersza oferta produktows, jak réwniez umiej¢tne korzystanie ze zréoznicowanych zrddetl finansowania
zewnetrznego 1 wicksza dywersyfikacja portfela. Bariera wejscia na rynek, na ktérym dziata Electus S.A. jest
.know-how” oraz odpowiednia wysoko§¢ dostepnego kapitalu. Poprzez konsekwentne rozwijanie swoich
narzgdzi do wspolpracy z klientami oraz systematyczne pozyskiwanie finansowania z zewnetrznych zrodet
Spotka minimalizuje ryzyko wptywu konkurencji na swoja dziatalnosc¢.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowigzany jest do publikowania sprawozdan finansowych oraz
raportdw okresowych i biezgcych, w zwigzku z czym opis podstawowych zagrozen i ryzyk opisany jest w
dokumentach przekazywanych do wiadomosci publicznej przez Spotke.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
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Polski Fundusz Hipoteczny SA jako podmiot notowany na rynku NewConnect zobowigzany jest do
publikowania sprawozdan finansowych oraz raportow okresowych i biezacych, w zwiazku z czym opis
podstawowych zagrozen i ryzyk opisany jestw dokumentach przekazanych do wiadomosci publicznej przez
Spotke.

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

Dziatalno$¢ Spotki zwigzana jest z rynkiem kapitalowym, na ktory wptywa sytuacja ekonomiczna w kraju i na
$wiecie. Spotka zarzadza swoja ptynnoscia poprzez biezagce monitorowanie poziomu wymagalnych zobowiazan,
prognozowanie przeptywoéw pienigznych. Spélka inwestuje wolne S$rodki pienigzne w bezpieczne,
krotkoterminowe instrumenty finansowe (lokaty bankowe), ktore moga by¢ w kazdej chwili wykorzystane do
obstugi zobowiagzan. Spoétka na biezaco monitoruje stany naleznosci od kontrahentéw, przez co narazenie jej na
ryzyko niesciagalnosci naleznosci jest nieznaczne.

K6SP.Z0.0.

Spotka w I potroczu 2013 nie prowadzita dzialalnos$ci operacyjnej, zatem nie mozna wskazaé istotnych
czynnikow ryzyka i zagrozen dla Spolki. W przysziosci Spotka moze sta¢ si¢ bazg dla realizacji nowych
projektow inwestycyjnych, ktore sa rozpatrywane przez DM IDM S.A.

EFUND S.A.

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

Jedynym zagrozeniem dla skonsolidowanego wyniku dzialalnosci eFund (ale bez wplywu na stabilno$é
dziatalnosci) moze by¢ dynamika przekazywanych srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
przez Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci dla TechnoBoard Sp. z o0.0., spétki powiazanej z eFund, w
ramach zawartej

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.

IDM CAPITAL S.A.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Spoétka prowadzi dziatalnosé

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie prawnym i podatkowym

W otoczeniu, w ktorym funkcjonuje Spotka i jej spotki portfelowe, moga nastgpi¢ zmiany przepisow prawa (w
szczegblnosci zwigzane z funkcjonowaniem rynku kapitalowego oraz podatkowych) lub ich interpretacji, ktore
moga spowodowaé wystgpienie negatywnych skutkow dla dziatalnos$ci Spoitki lub jej spotek portfelowych. W
wyniku zmian przepisow moze nastapi¢ modyfikacja sytuacji gospodarczej, moze narazi¢ Spotke na negatywne
skutki zwigzane z funkcjonowaniem jej badz spétek portfelowych.

Ryzyko zwiazane z koniunktura makroekonomiczna

W przypadku wystapienia w otoczeniu gospodarczym, w ktorym funkcjonuje Spotka i jej spotki portfelowe,
negatywnych zjawisk zwigzanych w szczegdlnosci z dekoniunktura makroekonomiczng na rynku krajowym
badz $wiatowym, pogorszeniem koniunktury gieldowej na tych rynkach badZz zmianami stop procentowych,
moze nastgpi¢ pogorszenie wynikow finansowych spolek portfelowych Spotki i ich sytuacji ekonomiczne;.
Wystapienie tego typu zjawisk moze w sposob negatywny wplyna¢ na wynik Spotki.
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Ryzyko zwigzane z koniunkturg w obszarach inwestycyjnych Spotki
W przypadku wystapienia w otoczeniu gospodarczym, w ktérym funkcjonuja spotki portfelowe Spoiki,

negatywnych zjawisk zwigzanych w szczegdlnosci z dekoniunktura w danej branzy na rynku krajowym badz
$wiatowym, pogorszeniem koniunktury gieldowej w danym sektorze rynku, moze nastapi¢ pogorszenie
wynikow finansowych spoétek portfelowych Spoltki dziatajacych w danej branzy i ich sytuacji ekonomiczne;.

Ryzyko zwigzane ze zmianami stép procentowych

W sytuacji, gdy oprocentowanie obligacji emitowanych przez Spotke obliczane jest na bazie zmiennej stopy
procentowej, wystepuje ryzyko wzrostu stop w stosunku do poziomu obowigzujacego w momencie emisji
obligacji, w szczegolnosci w wyniku zmiany kierunku dziatan Rady Polityki Pienigznej w zakresie ksztattowania
wysokosci stop procentowych. Znaczace zmiany stop procentowych moga mie¢ w zwiazku z tym niekorzystny
wplyw na wyniki osiggane przez Spotke.

Ryzyko administracyjne (zwigzane z postepowaniami administracyjnymi)

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

Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig organéw nadzoru nad rynkiem kapitalowym
Z uwagi na fakt, ze cz¢$¢ spotek portfelowych Spotki jest lub moze by¢ w przysztosci spotkami, ktorych papiery
warto§ciowe s3 notowane na rynkach regulowanych (w Polsce lub innym kraju), podlegaja one urzgdowemu

nadzorowi odpowiednich instytucji rynku kapitalowego. Istnieje zatem ryzyko natozenia przez te instytucje
sankcji (w tym administracyjnych kar finansowych) za niewykonywanie badz nieprawidlowe wykonywanie
obowigzkéw natozonych przez odpowiednie lokalne przepisy na spotki publiczne. Kary te z kolei moglyby w
sposob negatywny wplynac¢ na wyniki finansowe spotek portfelowych oraz wynik dziatalnosci Spotki.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnos$cia Spotki

Ryzyko zwigzane z wykorzystaniem dtugu w finansowaniu dziatalnosci Spotki

Spotka korzysta i zamierza w dalszym ciggu korzysta¢ z finansowania dtuznego. Dotyczy to w szczegbdlnosci
emisji obligacji oraz mozliwych kolejnych emisji papieréw dluznych. Korzystanie z finansowania dluznego
wigze si¢ ze wzrostem ryzyka dla dziatalnosci Spotki, w szczegdlnosci wymogi dotyczace obstugi zadluzenia

moga zmniejszy¢ przeplywy $rodkdéw pienieznych oraz ograniczy¢ mozliwos¢ rozwoju Spotki. To z kolei
mogloby w sposéb negatywny wplynac na sytuacje ekonomiczng oraz wynik dziatalnosci Spoiki.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w papiery wartosciowe i instrumenty finansowe
Spotka posiada i zamierza posiada¢ w przyszto§ci w ramach portfela inwestycyjnego papiery wartoSciowe oraz

instrumenty finansowe (w tym udziaty) spétek (zardwno notowanych na rynkach regulowanych albo w
alternatywnym systemie obrotu, jak i nienotowanych). Wycena ich wartosci godziwej przeprowadzana jest
regularnie. Metodologia wycen oparta jest m.in. o metody poréwnawcze, metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF), ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA) oraz skorygowanych aktywow netto. Dodatkowo
Spotka dokonuje biezacej wyceny portfela spdtek 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 wplyna¢ niekorzystnie na wynik dziatalnosci Spotki za dany okres, co niekoniecznie bedzie
oddawato realne rezultaty inwestycji, ale moze mie¢ wplyw na pogorszenie si¢ wynikow dziatalnosci Spotki w
przypadku dekoniunktury gietdowej. Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze powodowac to moze wysokie wahania
wskaznikow finansowych wyliczanych na podstawie sprawozdania finansowego Spotki, ktore inwestorzy biora
pod uwage przy okreslaniu poziomu bezpieczenstwa inwestycji. Ponadto, w przypadku wyjscia z inwestycji
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przez Spotke wystepuje ryzyko osiagnigeia niesatysfakcjonujacej ceny zbywanych aktywow np. ze wzgledu na
stosowane na rynku dyskonta.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia portfela inwestycyjnego

W skiad portfela inwestycyjnego Spotki wehodzg i mogg wchodzié w przysztosci podmioty, ktérych papiery
warto$ciowe oraz instrumenty finansowe nie s notowane na rynkach regulowanych, co moze wptywaé na
ograniczenie mozliwosci zbycia tych aktywdéw w momencie zakltadanym przez Spoétki, a takze w efekcie
prowadzi¢ do obnizenia ceny ich sprzedazy. W pewnym stopniu ryzyko to moze dotyczy¢ tez spotek
gietdowych, na ktorych obroty sa nieznaczne.

Ryzyko zwiazane z utrata kadry zarzadzajacej Spotki
Dla prawidtowej realizacji strategii inwestycyjnej Spotki, a takze budowania wartosci jej aktywow istotne

znaczenie ma wiedza i doswiadczenie 0sob zarzadzajacych Spotki oraz zajmujacych kluczowe stanowiska w
zakresie pozyskiwania oraz analizy projektow inwestycyjnych, a takze nadzoru nad dziatalno$cia spotek
portfelowych. Utrata jednej badz kilku takich os6b mogloby mie¢ krotkookresowo negatywny wplyw na
efektywnos$¢ dziatalnos$ci Spotki. Z kolei konkurencja na rynku wsréd pracodawcoOw moze przetozy¢ sie na
wzrost kosztow zatrudnienia nowych pracownikéow Spoétki, a co za tym idzie na osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z niewlasciwg interpretacja wynikéw finansowych Spétki

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci 1 sprawozdawczosci finansowej, na wyniki finansowe Spotki w
istotnym stopniu wpltywaja zyski/straty: (1) na sprzedazy spotek portfelowych oraz (2) na przeszacowaniu
wartosci spotek portfelowych. Powoduje to, ze istotna czg$¢ wynikoéw finansowych Spoétki jest wynikiem dziatan

bezgotowkowych wskazanych w p. (2) powyzej. Sytuacja ta powoduje, iz Spotka dysponuje istotnie nizszym
zasobem $rodkéw pienieznych generowanych z dziatalno$ci operacyjnej niz mogloby to wynikaé z osigganych
wynikow finansowych.

Ryzyko zwigzane z charakterystyka dziatalnosci inwestycyjnej typu VC/PE

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

Ryzyko zwiazane z udzialem w transakcjach osob trzecich

Spotka przewiduje mozliwos¢ realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych w ramach wspoélnych projektow (np. typu
joint-venture) z osobami trzecimi, ktorych cele i interesy moga ro6zni¢ si¢ badz pozostawaé w sprzecznosci z
celami Spotki. W zwigzku z tym osoby te moga odmiennie od Spotki postrzegaé strategiczne kierunki rozwoju
podmiotu, sposoby zarzadzania nim, kwesti¢ terminu wyjscia z inwestycji, a takze odmiennie od Spotki
korzysta¢ z uprawnien korporacyjnych. Moze to wptyna¢ na kondycj¢ ekonomiczng spoétek portfelowych, w
ktérych zaangazowane sg osoby trzecie, a tym samym na wynik dziatalnosci Spoiki.
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Ryzyko zwigzane z konkurencja w pozyskiwaniu nowych projektéw inwestycyjnych

Zalozona strategia rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki zaktada realizacje przez Spotke kolejnych inwestycji
kapitatowych. W przypadku rynkéw, na ktérych dziata Spotka, w szczegdlnosci rynku polskiego, widoczny jest
w ostatnich latach wzrost konkurencji wérdd podmiotéw udostepniajacych finansowanie przedsigbiorstwom (np.
aniotldw biznesu, innych funduszy VC/PE badz inwestycyjnych, funduszy finansowanych z dotacji unijnych,
inwestorow strategicznych). Jednoczesnie wzrost presji konkurencyjnej moze prowadzi¢ do wzrostu wycen
potencjalnych inwestycji oraz pogorszenia si¢ (z punktu widzenia Spétki) ich warunkéw, a co za tym idzie
zwigkszenia ich poziomu ryzyka.

Ryzyko zwigzane ze strukturg portfela inwestycyjnego Spotki
Dla powodzenia dziatalnoéci inwestycyjnej Spotki istotne znaczenie ma odpowiednia dywersyfikacja portfela
inwestycyjnego, ktora pozwala na relatywne zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego.

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

prognozy przysziego rozwoju dzialalnosci 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 upadlosci. W efekcie zdarzenia te mogg powodowaé uzyskanie przez
Spotke nizszych niz zakladane stop zwrotu z inwestycji (z poniesieniem strat wiacznie) lub konieczno$é
nieprzewidzianego dofinansowania spotek portfelowych, a takze zwigkszenia innych kosztow zwigzanych z
obshuga inwestycji. Wystapienie opisanych wyzej zjawisk moze negatywnie przelozy¢ si¢ na wyniki finansowe i
plynnos¢ Spoiki oraz wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko dtuzszego niz zaktadany okresu wyjscia z inwestycji
Zatozona strategia rozwoju portfela inwestycyjnego Spotki zaktada okreslony termin wyjscia z inwestycji.
Zwazywszy na fakt, ze cz¢$¢ spolek portfelowych Spotki nie jest notowana na rynkach regulowanych, a co za

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

Ryzyko wystapienia wad prawnych spo6tki portfelowej

Pomimo wszechstronnego i starannego badania przez Spotke sytuacji spotek, ktore wiaczane sa do portfela
inwestycyjnego, istnieje ryzyko wystapienia wad prawnych tych spotek (np. zwigzanych z zatajeniem informacji
przez osoby zarzadzajgce spotkami). Ujawnienie tego typu wad prawnych po wiaczeniu spotki do portfela

inwestycyjnego moze negatywnie wplynaé na warto$¢ i wycene spolki portfelowej oraz mozliwos¢ spetnienia
przez nig projekcji wynikdéw finansowych. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe
osiaggane przez Spolke oraz wyceng jej portfela inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z utrata kontroli nad spotka portfelowa
Strategia budowy portfela inwestycyjnego Spotki zaklada posiadanie mniejszosciowych pakietow udzialow badz
akcji w spolkach portfelowych. Jednak w zaleznosci od posiadanego przez Spotke udziatu w kapitale

zaktadowym, struktury wilascicielskiej lub uregulowan wynikajacych z dokumentéw korporacyjnych, Spotka
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moze mie¢ wplyw na podejmowanie kluczowych decyzji w spotkach portfelowych, w szczego6lnosci na wybor
cztonkoéw ich organow. Kontrola ta moze zosta¢ ograniczona na przyklad wskutek zachowan i porozumien
pozostatych wiascicieli spotki. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiggane
przez spotke portfelowa oraz Spotke.

Ryzyko zwigzane z nakazem zwrotu otrzymanych przez spotke portfelowa dotacji

Niektore spotki portfelowe Spotki sa badz moga by¢ w przyszitosci beneficjentami dotacji, w tym dotacji z
programow Unii Europejskiej. Uzyskanie, wydatkowanie i rozliczanie tego typu srodkow regulowane jest przez
szereg przepisoOw, procedur administracyjnych oraz przez umowy dotyczace poszczegédlnych dotacji. W
przypadku niespetnienia warunkéw wynikajacych z powyzszych regulacji istnieje ryzyko wystapienia sankcji
administracyjnych, z koniecznos$cig zwrotu otrzymanej przez spotke portfelowa dotacji wiacznie. Zdarzenie takie
moze w sposOb negatywny wplynaé¢ na sytuacj¢ ekonomiczng spotki portfelowej. W rezultacie moze to

negatywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe osiggane przez spotke portfelowa oraz Spotke

Ryzyko zwigzane ze zwolnieniami podatkowymi spétek portfelowych

Niektore spotki portfelowe Spotki sa badz mogg by¢ w przyszto$ci objete zwolnieniami podatkowymi,
wynikajacymi na przyktad z prowadzenia dziatalno$ci w ramach specjalnych stref ekonomicznych. W przypadku
niespelnienia warunkow badZz zmian przepisow w tym zakresie istnieje ryzyko wystapienia sankcji
administracyjnych z tego tytutu lub utraty przywilejow podatkowych. Zdarzenie takie moze w sposdb
negatywny wptynaé na sytuacje ekonomiczng sp6iki portfelowej. W rezultacie moze to negatywnie przetozy¢ sig
na wyniki finansowe osiggane przez spotke portfelowa oraz Spotke.

5. ISTOTNE ZDARZENIA, KTORE WYSTAPILY W GRUPIE KAPITALOWEJ W I POLROCZU
2013 R. ORAZ PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO.

DOM MAKLERSKI IDM S.A.

1) Projekty zrealizowane przez Dom Maklerski IDMSA w I pétroczu 2013 r.

Rodzaj oferowanego Liczba Laczna wartos¢
J ote g Rodzaj projektu , ofert/wezwan
papieru ofert/wezwan
(w min z})
akcje oferta publiczna 4 15,604
wykonanie praw z

akcje warrantow 2 23,997
obligacje oferta publiczna 1 0,515
obligacje oferta niepubliczna 10 114,781

2)Projekty zrealizowane przez DM IDMSA po zakonczeniu I pétrocza 2013 r.

. . Laczna warto$¢
Rodzaj oferowanego . . Liczba .
. Rodzaj projektu , ofert/wezwan
papieru ofert/wezwan
(w min z})
obligacje oferta niepubliczna 2 27,593
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3) DM IDMSA rozpoczal proces pozyskania partnera strategicznego dla Electusa

Zarzad DM IDMSA podjat decyzje o zaproszeniu do inwestycji w Electus S.A. partnera strategicznego. WyniKki
Electusa za pierwszy kwartal biezacego roku byly bardzo dobre, a drugi kwartat potwierdzit t¢ tendencje.
Branza, w ktorej dziata Electus ma przed soba dobre perspektywy rozwoju, co zauwazaja rowniez inwestorzy —
$wiadczg o tym m.in. rosngce wyraznie od poczatku tego roku wyceny gietdowe dwoch gtéwnych konkurentow
Electusa, czyli Magellana i MW Trade. Aby Electus mogt nadal zarabiaé i znaczaco zwigkszy¢ skale
dziatalnosci, konieczne jest jednak zorganizowanie dodatkowego finansowania

4) DM IDMSA: wprowadzenie do obrotu akcji serii K ubieglorocznej emisji

Akcje Domu Maklerskiego IDMSA serii K z zesztorocznej emisji sg juz dopuszczone do obrotu gietdowego i 23
sierpnia zostang wprowadzone na rynek gtowny GPW, pod warunkiem zamiany ich na akcje zwykle na
okaziciela oraz dokonania przez KDPW ich rejestracji i oznaczenia kodem PLIDMSA00044. Decyzje w tej
sprawie podjat 20 sierpnia 2013 r. Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

ELECTUSS.A.

Zwroci¢ nalezy uwage na fakt, iz w spotce Electus SA przynosza pozytywne skutki dziatania restrukturyzacyjne
podjcte przez Zarzad co w ujgcie skonsolidowanym bardzo pozytywnie wpltywa na wynik Grupy. Kolejnym
waznym faktem jest bardzo istotne obnizenie zadluzenie Electusa — spadek o 68% w ciggu ostatnich 12
miesigcy.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowigzany jest do publikowania sprawozdan finansowych oraz
raportow okresowych i biezacych, w zwigzku z czym opis istotnych zdarzen opisany jest w dokumentach
przekazanych do wiadomosci publicznej przez Spotke.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Polski Fundusz Hipoteczny SA jako podmiot notowany na rynku NewConnect zobowigzany jest do
publikowania sprawozdan finansowych oraz raportéw okresowych i biezacych, w zwigzku z czym opis istotnych
zdarzen opisany jest w dokumentach przekazanych do wiadomosci publicznej przez Spotke.

IDMSA.PI DORADZTWO FINANSOWE SP. Z O.0.
W I pétroczu 2013 roku nie wystapity zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ grupy kapitatowe;j.

K6 SP. Z O.0.
W I pétroczu 2013 roku nie wystapity zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ grupy kapitatowe;j.

EFUND S.A.
W I pétroczu 2013 roku nie wystapity zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ grupy kapitatowe;.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0O.
W I potroczu 2013 roku nie wystapity zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno$¢ grupy kapitatowe;.

IDM CAPITAL S.A.

W I pétroczu 2013 roku nie wystapily zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalno$¢ grupy kapitatowe;.
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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

W dniu 19 marca 2013 r. DM IDMSA dokonat zbycia wszystkich posiadanych akcji spotki pod firma Supernova
IDM Management sp. z 0.0. SKA.

W I pétroczu 2013 r. DM IDMSA nabyt 300 100 akcji spotki Air Market SA stanowiacych 14,45% w kapitale
zaktadowym i glosach na Wlanym Zgromadzeniu Spotki.

W I pétroczu 2013 r. DM IDMSA dokonat transakcji w wyniku ktorych zwiekszyt zaangazowanie w spotke IDH
SA 0 80790 936 akcji stanowigcych 4,59% w kapitale zaktadowym i w glosach na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

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.

W I pétroczu 2013 r. Zarzad DM IDMSA nie sporzadzat i nie przekazywatl do publicznej wiadomosci prognoz
skonsolidowanego, jak rowniez jednostkowego wyniku finansowego za rok 2013. O sporzadzeniu ewentualnych
prognoz Zarzad DM IDMSA poinformuje niezwtocznie w raporcie biezagcym. Idea TFI SA jako podmiot
notowany na GPW oraz Polski Fundusz Hipoteczny SA jako podmioty notowane na rynku NewConnect
zobowigzane sg do publikowania sprawozdan finansowych oraz raportow okresowych i biezgcych, w zwigzku z
czym wszelkie informacje dotyczace prognoz publikowanych przez te podmioty oraz ich spotki zalezne nalezy
analizowa¢ na podstawie opublikowanych przez te jednostki raportow biezacych, okresowych i sprawozdan
finansowych.

Pozostate podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej DM IDMSA nie sporzadzaty i nie przekazywaty do
publicznej wiadomosci w I potroczu 2013 r. prognoz wyniku finansowego na rok 2013.
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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 WELASNOSCI ZNACZNYCH
PAKIETOW AKCJI EMITENTA W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO
SPRAWOZDANIA.

Imig¢ i nazwisko akcjonariusza/firma

Procentowy
udziat

Procento
wy w ogblnej liczbie

udziat w kapitale

Liczba gloséw

Liczba na Walnym

iadanych akcji . tosd
posiadanych akej zaktadowym Zgromadzeniu £ 0SOW Tia
Walnym
Zgromadzeniu
Grzegorz Leszczynski 47 378 815 7,46% 47 378 815 7,46%

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

9.

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;

Imie i nazwisko Stanowisko Liczba akcji U(Zﬁa:oli;&i;ale
Grzegorz Leszczynski Prezes Zarzadu 47 378 815 7,46 %
Rafal Abratanski Wiceprezes Zarzadu 17719 984 2,79 %
Piotr Derlatka Prokurent 624 975 0,09%
Lukasz Jagietto Prokurent 99 996 0,015%
Wiadystaw Bogucki Cztonek Rady Nadzorczej 10 000 0,001%

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

raportu.

10. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WLASCIWYM
DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ,

Z UWZGLEDNIENIEM INFORMACJI W ZAKRESIE:

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktorych warto$¢ stanowi co najmniej 10 % Kkapitaléw wlasnych emitenta,
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z okreSleniem: przedmiotu postegpowania, wartoSci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,

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

W dniu 18 wrzesnia 2012 r. Walne Zgromadzenie podj¢to uchwale nr 3 w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o kwote nie wyzsza niz 2 181 768,00 zt poprzez emisj¢ nie wigcej niz 21 817 680 akcji zwyklych
na okaziciela serii J 0 warto$ci nominalnej oraz cenie emisyjnej 0,10 zt kazda.

W dniu 18 wrzes$nia 2012 r. Walne Zgromadzenie podj¢to uchwate nr 4 w sprawie emisji podporzadkowanych
obligacji zamiennych na akcje, warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, wytaczenia w catosci prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akcji serii K oraz zmiany Statut
Spotki. W oparciu o te uchwate Spotka wyemitowata obligacje imienne, podporzadkowane, o tacznej wartosci
nominalnej 50 000 tys. zt zamienne na akcje zwykle na okaziciela serii K. Warto$¢ nominalna akcji serii K
objetych w wyniku konwersji wynosita 41 665 tys. zt.

W zwiazku z podjetymi uchwatami na NWZ DM IDMSA w dniach 13 i 18 wrzesnia 2012 r. toczyly si¢ trzy
postepowania glowne:

1. Gdzie powodem jest Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (w toku postgpowania przytaczyla sig
rowniez Komisja Nadzoru Finansowego). Sprawa dotyczy stwierdzenie niewaznosci (ewentualnie
uchylenia) uchwaly nr 3 NWZ z dnia 18 wrzesnia 2012 r. w sprawie tzw. emisji akcji serii J
dla kluczowych pracownikow. Dom Maklerski w toku postepowania ztozyt odpowiedz na pozew,
w ktorej przedstawit wyjasniajaca argumentacj¢ powolujac sie w szczegdlnosci na fakt, iz Zarzad DM
IDMSA podjat uchwale w ktorej odstapit od przeprowadzenia emisji akcji serii J. Uprawnieni
pracownicy ztozyli o§wiadczenia o zrzeczeniu si¢ wszelkich roszczen zwigzanych z emisja akeji serii J.
W konsekwencji, w dniu 24 czerwca 2013 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwatg nr 18 w sprawie
uchylenia uchwaty nr 3 z dnia 18 wrzes$nia 2012 r. totez Sad na wniosek powoda wydal postanowienie
0 umorzeniu postepowania jako bezprzedmiotowe.

2. Sprawa dotyczy stwierdzenia niewaznos$ci (ewentualnie) uchylenia uchwatl nr 3 i 4 NWZ z dnia
18 wrzesnia 2012 r. w sprawie tzw. emisji akcji serii J dla kluczowych pracownikoéw oraz emisji
podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje serii K. Powod zarzuca w szczegdlnosci
nie przedstawienie pisemnej opinii uzasadniajacej powody pozbawienia prawa glosu przez Zarzad
DM IDMSA oraz podjecie uchwat jako sprzecznych z dobrymi obyczajami (godzina Walnego
oraz kolejne przerwy), godzace w interes spotki (rozwodnienie akcjonariatu) oraz majace na celu
pokrzywdzenie akcjonariuszy.

W ramach toczacego si¢ postgpowania Sad wydal réwniez 2 postanowienia o udzieleniu
zabezpieczenia, na mocy ktorych orzeczono w szczegdlnoscei:
— zakaz wykonywania prawa glosu z Akc;ji,
— zakaz przyjmowania przez Spotke dokumentow Akcji lub zaswiadczen celem wykazania
prawa akcjonariusza do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu zgodnie z art.4063 §1 KSH,
— zakaz umieszczania akcjonariuszy uprawnionych z Akcji na liscie sporzadzanej przez Spotke
zgodnie z art. 4063 §6 KSH,
— zakaz zamiany AKcji z akcji na okaziciela na akcje imienne,
— zakaz dokonania wpisu tych akcjonariuszy do ksiggi akcyjnej prowadzonej przez Zarzad
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Spotki,
— zakaz umieszczenia akcjonariuszy uprawnionych z Akcji na licie sporzadzanej przez Zarzad
Spotki zgodnie z art.407 §1 KSH.

W dniu 26 marca 2013 r. DM IDMSA otrzymat od Sadu Apelacyjnego w Krakowie, Wydzial I Cywilny dwa
postanowienia. Na mocy pierwszego postanowienia zdaniem Sadu Apelacyjnego, Sad Okregowy wydajac
zaskarzone przez Spotke postanowienie (o ktoérym spoétka poinformowala raportem biezacym nr 85/2012 w dniu
27 listopada 2013r. ) nie zajagt si¢ szerszymi rozwazeniami na temat uprawdopodobnienia interesu powoda
w udzieleniu zabezpieczenia, a takze nie przeanalizowal, jakie zagrozenie dla interesu powoda spowoduje
uchylenie uchwat i czy brak zabezpieczenia powddztwa w tym zakresie bedzie skutkowaé uniemozliwieniem
lub znacznym utrudnieniem dochodzenia roszczenia. Reasumujac, zdaniem Sgdu Apelacyjnego we wniosku
0 udzielenie zabezpieczenia calkowicie pomini¢to jedna z podstaw merytorycznych wniosku o udzielenie
zabezpieczenia tj. stwierdzenia przez Sad Okregowy czy pokrzywdzono akcjonariuszy mniejszosciowych
i naruszono dobre obyczaje, a ponadto brak rozwazenia jednej z przestanek wskazanej jako uprawdopodobnienia
roszczenia spowodowalo, iz Sad Apelacyjny stwierdzil, ze Sad Okrggowy nie rozpoznal istoty sprawy,
co spowodowato koniecznos$¢ uchylenia orzeczenia i przekazania sprawy do ponownego rozpoznania celem
ponownego rozpoznania wniosku. Po ponownym rozpoznaniu przez Sad Okregowy wniosku o udzielenie
zabezpieczenia Sad Okregowy oddalil przedmiotowy wniosek. W ocenie Sadu, skumulowanie w pozwie
roszczen o uchylenie Uchwaty nr 3 14 NWZ DM IDMSA z 18 wrze$nia 2012 r. oraz o stwierdzenie niewaznos$ci
tych uchwal "dowodzi niekonsekwencji powoda, ktory raz uwaza ze z przyczyn ustawowo doniostych akt w
postaci uchwaty jest niewazny, by nastgpnie twierdzié, ze jakkolwiek jest on wazny to jednak niezbedne jest
jego wyeliminowania z prawnego obrotu w drodze uchylenia. (...) Nie sposdb zatem nie zauwazyc
konkurencyjnosci obu twierdzen (causa petendii) powoda w sytuacji, w ktdrej celem postgpowania sgdowego
jest wyeliminowania konfliktu migdzy stronami przez wydanie orzeczenia, a nie wyeliminowaniu samej
watpliwosci powodki. (...) Juz z powyzszego wynika, ze sam powod ma watpliwosci co do oceny poprawnosci
zaskarzonych uchwat. Taka sytuacja nie moze pozosta¢ bez wptywu na ocen¢ wniosku o zabezpieczenie, w
kontekscie podstaw wymaganych dla zabezpieczenia, ktory w swoim zadaniu byt zmieniany, uzupetniany badz
laczyt sie z nowym sposobem zabezpieczenia badz jak to okreslit Sad Apelacyjny w Krakowie postanowieniem
z 14 marca 2012 roku »mnozeniem zabezpieczen«". Odnoszac si¢ do wniosku w przedmiocie zabezpieczenia
uchwaty nr 3, Sad stwierdzit, iz "podlega umorzeniu, albowiem stat si¢ on bezprzedmiotowy podobnie jak
powodztwa w zakresie roszczen co do uchwaty nr 3. Uchwata zostata podjeta 18 wrzesnia 2012 roku a wobec jej
nie zgloszenia do sadu rejestrowego po uplywie szesciu miesigcy od dnia jej powzigcia, stata si¢
bezprzedmiotowa / art. 431 par 4 ksh/". W zwigzku zarzutami powoda, jakoby uchwaty nr 4 i 3 zostaly podjete z
naruszeniem prawa w zwiazku z podpisaniem opinii 0 wylaczeniu prawa poboru przez jednego z dwoch
czlonkow zarzadu, Sad zauwazyl, ze treS¢ tych opinii zostata przedstawiona na walnym zgromadzeniu.
"Zdaniem sadu zgodnie z art. 433 par. 2 ksh [Zarzad] ma przedstawi¢ opini¢ pisemna i taka czego powdd nie
kwestionuje zostata przedstawiona. (...) Jedyny wymog jaki si¢ stawia takiej opinii to konieczno$§¢ przestawienia
jej na piSmie. Wyktadnia jezykowa art. 433 par 2 ksh i art. 19 ksh w zaden sposéb nie prowadzi do wniosku, ze
opinia ma by¢ podpisana przez wszystkich cztonkéw zarzadu (...)." Sad wskazal, iz Piotr Nawara nie podniost
zadnych okoliczno$ci co do naruszenia statutu oraz stwierdzil, ze "tre$¢ przedmiotowej uchwaty nie ma
elementu pokrzywdzenia powoda. Z kolei wyrazong w art. 20 ksh zasad¢ jednakowego traktowania
udzialowcow spotki kapitatowej w takich samych okoliczno$ciach wytaczyt (...) art. 23 ustawy o obligacjach
(...). Brak juz tylko tej jednej przestanki (pokrzywdzenia wspdlnika) prowadzi do uznania zadania uchylenia
uchwaty za bezpodstawne, bowiem konieczne jest wystapienie co najmniej dwoch przestanek lacznie."
Wyeczerpujace uzasadnienie postanowienia Sadu Okregowego spotka opublikowata w raporcie biezacym nr
11/2013 z dnia 15 maja 2013 r.

W drugim postanowienia, Sad Apelacyjny dokonal zmiany zaskarzonego postanowienia (o ktorym spotka
poinformowata raportem biezacym nr 86/2012 w dniu 7 grudnia 2012 r.) w ten sposob, ze wniosek powoda z
dnia 27 listopada 2012 r. o udzielenie zabezpieczenia w catosci oddalono. Sad Apelacyjny podkreslit, ze w
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sytuacji, gdy strona dysponowata juz zabezpieczeniem w postaci wstrzymania wykonalnosci uchwaty
(postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia, 0 ktérym to DM IDMSA poinformowal raportem biezacym nr
85/2012 w dniu 27 listopada 2012 r.), to nie ma interesu prawnego w domaganiu si¢ kolejnych zakazow
czynnosci, ktore ze swojej istoty stanowia wykonanie tejze uchwaly i dalsze jej uszczegdétowienia. Dopuszczenie
mozliwo$ci coraz wigkszego uszczegoétawiania tych czynno$ci nie znajduje jakiegokolwiek uzasadnienia w
przepisach prawa. Ponadto, zdaniem Sadu Apelacyjnego wnioskodawca moze tylko i wylacznie egzekwowaé
uzyskane wczesniej zabezpieczenia, a nie mnozy¢ nowych.

3. Przedmiotowe postepowanie dotyczy stwierdzenia niewaznos$ci (ewentualnie) uchylenia uchwaty nr 4
NWZ z dnia 18 wrzesnia 2012 r. w sprawie emisji podporzadkowanych obligacji zamiennych na akcje
serii K. Powdd tak jak juz wcze$niej wspomniano zarzuca naruszenia prawa oraz naruszenie dobrych
obyczajow, godzace w interes Spotki oraz krzywdzace akcjonariuszy. DM IDMSA ztozyt odpowiedz
na pozew.

W ramach toczacego si¢ postgpowania m in. wydano postanowienie o udzieleniu zabezpieczenia, ktore
DM IDMSA zaskarzyt zazaleniem. Na posiedzeniu niejawnym Sad Apelacyjny w Krakowie w dniu
12 lutego 2013 r. uchylit zaskarzone postanowienie podkreslajac, iz we wniosku o udzielenie
zabezpieczenia brak bylo jakichkolwiek ocen iargumentow dotyczacych spetnienia przestanek
uprawdopodobnienia roszczenia w zakresie podnoszonych przez wnioskodawce twierdzen o
sprzeczno$ci zaskarzonej uchwaly z dobrymi obyczajami i statutem spotki.

Ponadto, w dniu 10 kwietnia 2013 r. DM IDMSA otrzymal postanowienie wydane przez Sad
Apelacyjnego w Krakowie, Wydzial I Cywilny o uchyleniu zaskarzonego postanowienia (o ktorym
spotka poinformowata raportem biezacym nr 2/2013 w dniu 17 stycznia 2013 r.) i przekazaniu sprawy
w zakresie wniosku o udzielenie zabezpieczenia do ponownego rozpoznania Sgdowi Okregowemu.
Sad Apelacyjny podnidost, ze w zakresie podstaw stwierdzenia zaistnienia ocennych przestanek
uzasadnienia zaskarzonego postanowienia cechuje zbyt duza lakonicznos$¢, ktora utrudnia w istotnym
stopniu jego kontrole instancyjng. Zarzut ten odnosi si¢ w glownej mierze do kwestii pokrzywdzenia
akcjonariuszy, ktéorego to zdaniem Sadu Okregowego nalezy upatrywaé w nierOwnomiernym
pozbawieniu akcjonariuszy prawa poboru oraz rozwodnieniu akcjonariatu w oparciu 0 nieprzejrzyste
zasady 1 bez nalezytego uzasadnienia. Sad Apelacyjny podkreslit, iz wymienione bardzo ogolnie
zarzuty pod adresem zaskarzonej uchwaly nie zostaja jednak w zadnym miejscu uzasadnienia
postanowienia szerzej rozwinigte, przez co w istocie sa one niezrozumiale, a nadto wywoluja wrazenie
sprzecznos$ci z ustaleniami faktycznymi, gdyz Sad Okrggowy zbyt pochopnie stwierdzit, ze zaskarzona
uchwata pozbawita prawa poboru wszystkich akcjonariuszy, a co za tym idzie w zaden sposob nie
koresponduje z ustaleniami faktycznymi, iz wylaczenie prawa poboru nie miato réwnomiernego
charakteru, przez co akcjonariusze nie zostali rowno potraktowani. Dla Sadu Apelacyjnego nie jest
rowniez zrozumiatym dlaczego Sad Okregowy uznal przyjety w zaskarzonej uchwale sposob
podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki za niedostatecznie uzasadniony i oparty na nieprzejrzystych
zasadach, skoro jednocze$nie nie odnidst si¢ nalezycie do przedstawionych w uchwale przyczyn jej
powziecia, jak réwniez nie podal, jakie przyjete zasady podwyzszenia kapitalu uwaza za niejasne i
dlaczego.

Sad Okrggowy po ponownym rozpoznaniu dwoch wnioskéw o udzielenie zabezpieczenia wydat
postanowienia na mocy ktorych zlozone wniosku oddalil. Jezeli chodzi o pierwszy wniosek jak
zauwazyt Sad w uzasadnieniu postanowienia "Na wstepie rozwazan co do zasadnosci wniosku powodki
o zabezpieczenie roszczen nalezy zauwazy¢, iz powodka w pozwie zglosila roszczenia, niezalezne od
siebie, o wykluczajacych si¢ podstawach faktycznych i prawnych. Bowiem domagajac si¢ uchylenia
uchwaty nr 4 NWZW z dnia 18 wrze$nia 2012 r., jednoczesnie zglosita ewentualne zadanie
stwierdzenia niewaznos$ci uchwaty nr 4 NWZW z dnia 18 wrzesnia 2012 r. Okolicznosci te posiadaja
znaczenie o tyle, ze procesowa kumulacja obu roszczen dowodzi niekonsekwencji powodki, ktora z
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jednej strony uwaza, ze jakkolwiek uchwata jest wazna, jednak niezbg¢dne jest jej wyeliminowanie z
prawnego obrotu w drodze uchylenia, by nastgpnie twierdzi¢, iz z przyczyn ustawowo doniostych akt w
postaci uchwaty jest niewazny. Gdy strona dowodzi uchylenia uchwaty, to twierdzi, ze co prawa akt w
postaci uchwaty jest niewazny, lecz niezbedne jest jego uchylenie. (...) Mamy w tym przypadku do
czynienia z konkurencyjnoscig twierdzen faktycznych powodki w sytuacji, w ktorej celem
postepowania sadowego jest wyeliminowanie konfliktu migedzy stronami przez wydanie orzeczenia, a
nie wyeliminowanie samej watpliwosci powddki". Odnoszac si¢ do zarzutow majacych
uprawdopodobnié, iz uchwata nr 4 jest niewazna, zwigzanych z rzekoma wadliwoscig opinii zarzadu
DM IDMSA dotyczaca wyltaczenia prawa poboru oraz z naruszeniem wynikajacej z art. 20 k.s.h.
zasady rownego traktowania akcjonariuszy, Sad stwierdzil, Zze nie sa one trafne. "Jedyny wymog, jaki
stawia ustawa [odno$nie formy opinii zarzadu w sprawie wylgczenia prawa poboru] dotyczy formy
pisemnej. Za zbyt daleko idaca interpretacje nalezy uzna¢ wysuwanie z tresci art. 433 § 2 i art. 19 ksh,
ze opinia ta ma by¢ podpisana przez wszystkich cztonkow zarzadu (...). Art. 19 ksh stanowi, ze
ztozenie podpiséw przez wszystkich cztonkéw zarzadu pod dokumentem wystawionym przez spotke
jest wymagane tylko w przypadku, gdy ustawa tak stanowi. Skoro wiec przepis art. 433 § 2 mowi
jedynie o formie pisemnej, nie nalezy tego zapisu interpretowaé rozszerzajaco, wlasnie przez pryzmat
art. 19 ksh, ktéry rowniez nie moze by¢ interpretowany w sposob rozszerzajacy, poniewaz ma na celu
usuni¢cie potrzeby sktadania podpiséw przez wszystkich cztonkow zarzadu, gdy ustawa nie wprowadza
wyraznie takiego wymogu. (...) opinia zarzadu uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz
proponowang cen¢ emisyjng badz sposdb jej ustalenia nalezy do czynnos$ci wewngtrznych spotki,
bowiem stanowi czynno$¢ dokonang pomigdzy zarzadem a Walnym Zgromadzeniem". Sad stwierdzit
takze, ze Powodka nie uprawdopodobnita naruszeniem art. 20 k.s.h., poniewaz "nakaz rdéwnego
traktowania nie ma (...) charakteru bezwzglednego i mozliwe jest nierowne traktowanie wspolnikow w
takich samych okoliczno$ciach, gdy jest to obiektywnie uzasadnione i powinno by¢ oceniane z punktu
widzenia interesow spotki. Interpretacja przepisu art. 20 ksh dokonana przez powddke prowadzi do
zréwnania statusu spoiki akcyjnej ze spotkami osobowymi. (...) w spélce akcyjnej, nie mozna
zréwnywacé sytuacji akcjonariusza, ktory ma 1.119 akcji stanowiacych ok. 0,000512 udziatu w kapitale
zaktadowym (jak np. powodka), z akcjonariuszami dysponujacymi np. 50.000.000 akcji. Ich pozycje w
spotce sg calkiem rozne." Z brakiem zrozumienia ze strony Sadu spotkaly si¢ rdwniez argumenty
Powodki majace $wiadczy¢ o tym, ze uchwata nr 4 zostata podjeta w okolicznosciach spetniajacych
przestanki konieczne do jej uchylenia. Sad zauwazyl, ze zarzut naruszenia statutu nie ma podstaw
faktycznych. Polemizujac z teza o pokrzywdzeniu akcjonariusza, Sad stwierdzit: "Przyjmuje sie, ze
uchwata zgromadzenia wspdlnikow podjeta w celu lub z zamiarem pokrzywdzenia wspdlnika z reguty
narusza obowigzujaca w spoleczenstwie norm¢ moralng przejawiajaca si¢ obowiazkiem przyzwoitego
zachowania si¢. Jednakze nie sposob przyjaé, by kwestionowana uchwata naruszata dobre obyczaje w
inny sposob, niz poprzez pokrzywdzenie wspdlnika, co zdaniem Sadu nie mialo miejsca. Powszechnie
przyjmuje si¢, ze pokrzywdzenie wspolnika ma miejsce wtedy, gdy w wyniku uchwat jego pozycja w
spotce zmniejsza si¢ (...). Przedmiotowa uchwala wylaczyta w catosci prawo poboru dotychczas
akcjonariuszy w stosunku do obligacji zamiennych i akcji serii K, bo wynika to z tresci art. 23 ustawy z
19 czerwca 1995 r. o obligacjach zgodnie z ktorym, jezeli akcjonariuszom stuzy prawo poboru do
objecia akcjo nowych, uchwata emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa
powinna to prawo wylaczy¢, z zachowaniem odrebnych przepisow, w zakresie niezbednym do
wykonywania uprawnien akcjonariuszy. I tak si¢ tez stato. (...)"

Jak chodzi o drugi wniosek Sad ustosunkowujac si¢ do proby wykazania przez Wnioskodawczynie, iz
uchwata zostata powzigta z naruszeniem statutu polegajagcym na niezaopiniowaniu tej uchwaty przez
Rade Nadzorcza, stwierdzit, ze wobec faktu podjecia odpowiedniej uchwaty przez Rad¢ Nadzorcza
zarzut ten jest bezzasadny. Argumentacj¢ Wnioskodawczyni dotyczaca rzekomego pokrzywdzenia
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akcjonariuszy, co jest kolejng przewidziang w KSH przestanka uprawniajaca do roszczenia o uchylenie
uchwaty, Sad podsumowal stwierdzeniem, iz "podnoszac zarzut pokrzywdzenia akcjonariuszy
uprawniona nie powoluje rzeczowej argumentacji tego zarzutu". Sad nie uznat, ze Wnioskodawczyni
uprawdopodobnita twierdzenie jakoby sytuacja finansowa DM IDMSA byla w chwili podejmowania
uchwata stabilna, w zwigzku z czym emisja obligacji zamiennych byla nieuzasadniona gospodarczo.
Rowniez watek, w ktorym wnioskodawczyni wskazywata na wylaczenie prawa poboru jako naruszenie
dobrych obyczajow, nie zostal w opinii Sadu, uprawdopodobniony. Sad wskazat m.in. na fakt, iz do
wylaczenia prawa poboru niezbedna jest kwalifikowana wigkszo$¢ czterech piatych glosow, a odnoszac
si¢ wprost do przywotanego w tym kontekscie przez Wnioskodawczynig art. 20 KSH stanowiacego o
jednakowym traktowaniu akcjonariuszy w takich samych okoliczno$ciach, Sad podkreslil, powotujac
si¢ na dorobek doktryny nauki prawa, iz "zasada réwnouprawnienia wspolnikow nie moze byc
rozumiana w ten sposdb, ze wszyscy wspolnicy maja mie¢ te same prawa i obowigzki w spolce
(A Kidyba, Kodeks spotek handlowych, Komentarz 2012 r.). Nakaz rownego traktowania nie ma przy
tym charakteru bezwzglednego i mozliwe jest nierowne traktowanie wspolnikoéw w takich samych
okolicznos$ciach, gdy jest to obiektywnie uzasadnione i powinno by¢ oceniane z punktu widzenia
interes6w spolki. (...) nie mozna zréwnywac sytuacji akcjonariusza, ktéry ma 1.119 akcji stanowigcych
ok. 0,000512 % udzialu w kapitale zaktadowym (jak np. powddka), z akcjonariuszami dysponujacymi
np. 50.000.000 akcji." Z aprobata Sadu nie spotkaly si¢ takze twierdzenia Wnioskodawczyni, jakoby
przy podjeciu uchwaty doszto do naruszenia dobrych obyczajow, co miato objawia¢ si¢ w nielojalnosci
wtadz DM IDMSA wobec dotychczasowych akcjonariuszy. Zarzut ten jest chybiony, bo - jak zauwazyt
Sad - "przedmiotowa uchwata nr 4 zostata podjeta wigkszos$cig blisko 93% akcjonariuszy, w tym takze
z poparciem owego drobnego akcjonariatu". Wobec faktu, iz DM IDMSA przekazat do publicznej
wiadomosci jeszcze przed walnym zgromadzeniem na ktorym podjeto zaskarzang uchwale szczegotowe
informacje dotyczace warunkéw emisji obligacji zamiennych na akcje, za "nieznajdujace uzasadnienia
w okolicznosciach sprawy" zostaly uznane przez Sad przeciwne twierdzenia Wnioskodawczyni.

Spotka o przedmiotowych postanowienia wraz z przytoczeniem uzasadnienia Sadu poinformowata
odpowiednio w raporcie biezacym nr 19/2013 z dnia 5 lipca 2013 r. oraz raporcie biezgcym nr 23/2013
z dnia 7 sierpnia 2013 r.

W | pétroczu 2013 r., w przypadku jednostek zaleznych wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej Emitenta nie
toczg si¢ postepowania dotyczace wierzytelnosci badz zobowigzan przed sadem, organem wilasciwym
dla postepowania arbitrazowego, ktorych warto$¢ stanowitaby co najmniej 10 % kapitatdw wiasnych
DM IDMSA.

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

Transakcje z jednostkami powigzanymi zawierane byly na warunkach rynkowych. Transakcje z jednostkami
powigzanymi zawarte w 1 potroczu 2013 r. zostaly opisane w skroconym $rodrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.
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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 WLASNYCH EMITENTA.

W I pétroczu 2013 r. DM IDMSA, jak rowniez zadna z jednostek od niego zaleznych nie udzielita porgczen
kredytu lub pozyczki jak rowniez nie udzielita gwarancji - tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej
od tego podmiotu, ktorych tgczna warto$¢ (porgczen lub gwarancji) stanowitaby rownowartos¢ co najmniej 10 %
kapitatow wiasnych 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 Spoéfce na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosito 177 oséb.

Sytuacja finansowa Spotki w zwiazku z ostatnimi wydarzeniami na rynku oraz znacznag przeceng akcji jest
trudna. W najblizszym okresie najistotniejsze bedzie utrzymanie ptynnosci finansowej oraz adekwatnosci
kapitatowej. W tym celu konieczna moze by¢ sprzedaz niektérych mniej ptynnych aktywoéw, co moze przetozyé
si¢ na chwilowe opo6znienia w regulowaniu zobowigzan oraz wptywaé negatywnie na wynik finansowy w
zwiagzku z preferowaniem ptynnosci w krotkim terminie. Dodatkowo, Zarzad podejmuje dziatania celem
odzyskania wiarygodnosci DM IDMSA w segmencie brokerskim i asset management, ktora zdecydowanie
polepszy sytuacje finansowg Spoiki oraz umozliwig realizacje kolejnych dzialan inwestycyjnych.

ELECTUSS.A.

Zatrudnienie w Spotce na dzien 30 czerwca 2013 r. wynosito 33 osoby,

Sytuacja majatkowa Spoélki jest pozytywna. Analogicznie do okreso6w poprzednich gtowng pozycje aktywow
stanowiag inwestycje krotkoterminowe. Zwréci¢ nalezy uwage na fakt, iz w spdice Electus SA przynosza
pozytywne skutki dziatania restrukturyzacyjne podjete przez Zarzad co w ujecie skonsolidowanym bardzo
pozytywnie wpltywa na wynik Grupy. Kolejnym waznym faktem jest bardzo istotne obnizenie zadluzenie
Electusa — spadek o 68% w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowigzany jest do publikowania sprawozdan finansowych oraz
raportow okresowych i biezacych, w zwiazku z czym wszystkie informacje, ktére sg istotne dla oceny sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego opisane sa w dokumentach przekazanych do
wiadomosci publicznej przez Spoike.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.
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Polski Fundusz Hipoteczny SA jako podmiot notowany na rynku NewConnect GPW zobowigzany jest do
publikowania sprawozdan finansowych oraz raportéw okresowych i biezacych, w zwiazku z czym wszystkie
informacje, ktore sg istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego opisane
sa w dokumentach przekazanych do wiadomosci publicznej przez Spotke.

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

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Spotka zatrudniata 14 osob. W chwili obecnej sytuacje finansowg Spotki mozna
uznaé za stabilna.

K6 SP. Z O.0.

Spotka nie zatrudnia pracownikdéw. Spotka nie prowadzita dziatalno$ci operacyjnej, celem gospodarczym jest
obecnie modernizacja/sprzedaz nabytego budynku przy ul. Krolewskiej 6 w Krakowie,

EFUND S.A.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Spotka zatrudniata 2 osoby. Sytuacja finansowa Spotki nie zmienita si¢ w
poréwnaniu z poprzednim kwartalem. W zwigzku z brakiem mozliwosci pozyskania zrodet finansowania
swojego rozwoju dziatalno§¢ Spotki jest nadal w znacznym stopniu ograniczona do kosztéw niezbednych
statych.

PIGMA HOUSE SP. Z O.0.
Sytuacja majatkowa i finansowa Spoétki nie ulegla istotnym zmianom

IDM CAPITAL S.A.

Na dzien 30 czerwca 2013 r. Spotka zatrudniata 8 osdb. Sytuacja majatkowa Spoélki nie ulegla istotnej zmianie
od zamknigcia ostatniego okresu bilansowego. Zmiana wartosci portfela inwestycyjnego Spotki jest wynikiem
zmian wycen aktywOow notowanych na rynkach oraz aktywow niepublicznych

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

DM IDMSA

Podstawowym czynnikiem, ktory w ocenie Zarzadu bedzie mial wplyw na osiagnicte przez IDMSA wyniki
finansowe w perspektywie kolejnego potrocza to kwestia utrzymania ptynnosci finansowej oraz adekwatnosci
kapitatowej, koniunktura na rynkach finansowych oraz poprawienie wiarygodnosci DM IDMSA w segmencie
brokerskim i asset management. W celu uzupetnienia luki ptynnosci, okresowo pojawiajacej sie w dziatalnosci
Spotki (przy kumulacji zobowigzan handlowych, publiczno-prawnych, z tytutu udzielonych porgczen) oraz w
celu utrzymania adekwatnosci kapitatowej, konieczna moze by¢ sprzedaz niektérych mniej pltynnych aktywow.
Moze to powodowac chwilowe opdznienia w regulowaniu zobowiazan z jednej strony, a z drugiej wptywac
negatywnie na wynik finansowy w zwiazku z preferowaniem ptynnosci w krotkim terminie. Koniunktura w
gospodarce ma za$ zasadniczy wplyw na przychody z emisji akcji i obligacji oraz przeklada si¢ na warto$¢ i
jakos¢ portfela inwestycyjnego DM IDMSA. Z powodu upadtosci kilku spotek, ktore to w sposob negatywny
odbity si¢ na wynikach DM IDMSA oraz Funduszy IDEA TFI SA, potaczonych z utrzymujacym si¢ niskim
kursem akcji emitenta, ktory nie odzwierciedla w ocenie Zarzadu realnej wartosci DM IDMSA, zaufanie
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klientow wobec domu maklerskiego mogto zosta¢ nadszarpnicte i jego poprawienie bedzie w II potroczu
glownym elementem wplywajacym na wyniki z dziatalnosci podstawowej.

ELECTUS S.A.

Waznym faktem jest bardzo istotne obnizenie zadluzenie Electusa — spadek o 68% w ciagu ostatnich 12
miesigcy co w dalszej perspektywie wptywa na coraz lepsze wyniki Spotki.

IDEA TFI S.A.

Idea TFI SA jako podmiot notowany na GPW zobowigzany jest do publikowania informacji na temat
czynnikow, ktore beda miaty wptyw na osiagnigte wyniki w raportach biezacych i okresowych.

POLSKI FUNDUSZ HIPOTECZNY S.A.

Polski Fundusz Hipoteczny SA jako podmiot notowany na rynku NewConnect zobowigzany jest do
publikowania informacji na temat czynnikoéw, ktore beda miaty wplyw na osiagnigte wyniki w raportach
biezacych i okresowych..

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

W Spolce nie wystapity zdarzenia majace wplyw na wynik w kolejnych okresach.
K6 SP. Z O.0.

W Spolce nie wystapity zdarzenia majace wplyw na wynik w kolejnych okresach.
EFUND S.A.

Czynnikami, ktore zadecyduja w perspektywie, co najmniej kolejnego potrocza bedzie pozyskanie finansowania
na prowadzenie dziatalnosci operacyjnej spoiki, stabilno$¢ rynku kapitalowego w Polsce, a szczegdlnie ptynnosé
i rentownos$¢ rynku NewConnect

PIGMA HOUSE SP. Z O.O.

Spoéika posiada nieruchomos$é, ktorej spodziewany wzrost warto$ci moze nastgpi¢ w przysztosci, co uzaleznione
jest od sytuacji na lokalnym rynku. Czynniki, ktore mogg 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.

IDM CAPITAL S.A.

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

- realizacja zamierzonych planéw inwestycyjnych,

- koniunktura gospodarcza i nastroje inwestycyjne,

- koniunktura na rynku kapitatowym,

- negocjowane kontrakty,

- posiadane do$wiadczenie i kontakty,

- zmiany stop procentowych.
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