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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe 2010 2009
I-11* IV-VI* I-VI I-11* IV-VI* 1-VI
Przychody og6tem, w tym 20 602 29 643 50 245 9476 15451 24 927
Ustugi maklerskie i pokrewne 14 910 21 020 35930 8 382 12 887 21 269
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 3114 3881 6 995 1094 1815 2909
Ustugi doradcze 2578 4742 7 320 0 749 749
Koszty dziatalno$ci ogdtem 15 055 19917 34 972 10 702 12 463 23165
Zysk z dziatalnosci podstawowej 5547 9726 15 273 -1 226 2988 1762
Zysk netto za okres 3576 6 536 10112 -1 938 2674 736

*Dane nieaudytowane

Przychody

Istotnie wyzsze przychody we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy Kapitatowej IPOPEMA pozwolity na
zrealizowanie w | pétroczu 2010 r. tgcznych przychodéw na poziomie 50 245 tys. zi, co w poréwnaniu
z | pétroczem 2009 r. stanowi dwukrotny wzrost (z poziomu 24 927 tys. z).

Najistotniejsza pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA w | potowie 2010 r. byly przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi, ktére wyniosty 25 730 tys. zt (co stanowito 51,2% skonsolidowanych przychodéw
z dziatalnosci podstawowej). W poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2009 warto$c¢ tej grupy przychodow
wzrosta 0 55,9% (z poziomu 16 502 tys. zt), co wynikato z ozywienia obserwowanego na rynku wtornym GPW,
przy jednoczesnej lekkiej poprawie udziatéw rynkowych IPOPEMA..

Przychody Spotki z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej w pierwszych szesciu miesigcach 2010 r. wyniosty
9821 tys. zt (19,5% skonsolidowanych przychodéw), co stanowito ponad dwukrotny wzrost w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2009 r. (z poziomu 4 617 tys. zt).

Po stronie IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI") w poréwnaniu z pierwszym
pétroczem 2009 r. wystapita wysoka dynamika przychodéw z tytutu obstugi funduszy inwestycyjnych (wzrost
0 140,5% do poziomu 6 995 tys. zt wobec 2 909 tys. zt w | p6troczu 2009 r.). Wynikato to gtdwnie z obstugi
wiekszej liczby funduszy i wartosci ich aktywéw — na koniec czerwca 2010 r. IPOPEMA TFI obstugiwato
51 funduszy i subfunduszy o tacznej wartosci aktywéw na poziomie 3 009 min zt, podczas gdy rok wczesniej ich
liczba wynosita 41 z 1 475 min zt tgcznych aktywow.

IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0. (,IPOPEMA BC”) odnotowata w pierwszych szesciu miesigcach
2010 r. przychody z tytutu swiadczonych ustug doradczych w wysokosci 7 320 tys. zt (14,6% tacznych
przychodéw Grupy IPOPEMA), co ma szczegodlne znaczenie z uwagi na fakt, ze spétka rozpoczeta dziatalnosc
operacyjng stosunkowo niedawno, bo z poczatkiem 2009 roku.

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities wyniosty w | pétroczu 2010 r. 35930 tys. zt, co
w poréwnaniu z poziomem 21 269 tys. zt w | p6troczu 2009 r. stanowito wzrost o 68,9%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy Kapitalowej w | potroczu 2010 r. wyniosty 34 972 tys. zt i wzrosly
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2009 r. o 51,0% (z poziomu 23 165 tys. zt). Wyzszy poziom
kosztéw wynikat przede wszystkim z wyzszych tgcznych kosztow transakcyjnych zwigzanych z realizacjg
wiekszej skali obrotow w obszarze dziatalnosci brokerskiej, a takze ze wzrostu kosztdw wynagrodzen,
wynikajacego m.in. ze zwiekszonego zatrudnienia we wszystkich spotkach Grupy.

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢ IPOPEMA Securities) taczne koszty dziatalnosci
w | pétroczu 2010 r. wyniosty 22 445 tys. zt i byly wyzsze w stosunku do pierwszej potowy roku 2009 o 41,2%
(gtéwnie za sprawg kosztow transakcyjnych wyzszych o 38,8% oraz wynagrodzen wyzszych o 37,1%). W ujeciu
jednostkowym taczne koszty dziatalnosci IPOPEMA Securities byly nizsze od tacznych kosztéw segmentu
o warto$¢ kosztu programu motywacyjnego i wyniosty 22 189 tys. zt w | potroczu 2010 r. oraz 15 668 tys. zt
w | potroczu 2009 r.
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Najwiekszy wptyw na wzrost kosztéw w IPOPEMA TFI (segment zarzadzania funduszami) w | potowie 2010 r.
mialy wyzsze koszty zwigzane z tworzeniem i obstugg funduszy (wyzsze w poréwnaniu z | pétroczem 2009 r.
0 odpowiednio 124,9%).

Gléwnym czynnikiem wplywajagcym na wzrost kosztow dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting (segment
ustug doradczych) byly koszty wynagrodzen (wzrost o 42,0%) zwigzany z istotnie wyzszg liczba pracownikow
(i wspotpracownikéw) — 37 osob na koniec czerwca 2010 r. w poréwnaniu z 19 osobami rok wczesniej.

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spoéice programéw opcyjnych wyniosty w | poétroczu 2010 r.
558 tys. zt (1 662 tys. zt w | potowie 2009 r.).

Wynik finansowy

Istotnie wyzsze poziomy przychodéw we wszystkich segmentach dziatalnosci przy jednoczes$nie umiarkowanym
wzroscie kosztow pozwolity na znaczng poprawe wynikow finansowych. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci
podstawowej wyniést w | potroczu 2010 r. 15 273 tys. zt (1 762 tys. zt w | pétroczu 2009 r.). Zysk operacyjny
i zysk netto po pierwszych szesciu miesigcach 2010 r. wyniosty odpowiednio 14 024 tys. zt i 10 112 tys. zi,
podczas gdy pierwsze potrocze 2009 r. Grupa zakonczyta zyskiem operacyjnym w wysokosci 1 066 tys. zt oraz
zyskiem netto na poziome 736 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, taczny skonsolidowany zysk
przypisany jednostce dominujgcej wyniést 9 787 tys. zt, a 325 tys. zt stanowit zysk przypisany udzialowcom
mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego w | p6troczu 2010 r.
wyniést 9 093 tys. zt (4333 tys. zt w | potowie 2009 r.). Natomiast zysk wykazany w sprawozdaniu
skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt nizszy
0 337 tys. zt i wyniést 8 756 tys. zi, na co w najwiekszym stopniu wplyneta wycena programu motywacyjnego
w tgcznej kwocie 256 tys. zi.

Wynik netto segmentu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi (dziatalnos¢ IPOPEMA TFI) wynidst
w pierwszych szesciu miesigcach 2010 r. 705 tys. zt, podczas gdy w analogicznym okresie 2009 r. segment ten
zanotowat strate netto na poziomie 1 746 tys. zt. Nalezy takze zaznaczy¢, ze bez uwzglednienia negatywnego
wpltywu obcigzen ksiegowych zwigzanych z wyceng programu opcyjnego wynik segmentu zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi wzréstby w | pétroczu 2010 r. do 1 007 tys. zt (-312 tys. zt w | pétroczu 2009 r.).

W segmencie ustug doradczych (obejmujacym dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) w | potroczu 2010 r.
zrealizowany zostat zysk netto na poziomie 651 tys. zi, podczas gdy w analogicznym okresie roku 2009
segment ten zanotowat strate netto w wysokosci 1 566 tys. zt. Strata ta wynikata gtéwnie z faktu, ze byto to
pierwsze poétrocze dziatalnosci operacyjnej IPOPEMA BC, w ktorym spoétka caly czas budowata portfel
zamowien.

W ujeciu jednostkowym zysk na dziatalnosci podstawowej wyniést w | potroczu 2010 r. 13 741 tys. zt oraz
5 602 tys. zt w | potroczu 2009 r. Zysk operacyjny i zysk netto wyniosty odpowiednio 12 625 tys. zti 9 093 tys. zt
w | pétroczu 2010 r., podczas gdy w analogicznym okresie roku 2009 r. Spétka zanotowata zysk operacyjny na
poziomie 5044 tys. zt oraz zysk netto na poziomie 4 333 tys. zt. Wyzsze poziomy zyskéw w ujeciu
jednostkowym w stosunku do wynikdw segmentu ustug maklerskich i pokrewnych w sprawozdaniu
skonsolidowanym wynikaty przede wszystkim z koniecznosci uwzglednienia kosztéw programu motywacyjnego
w sprawozdaniu skonsolidowanym.

2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktore
miaty wptyw na osi ggane wyniki
finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

W | poétroczu 2010 r. na GPW zaobserwowa¢ mozna staty wzrost indeksu WIG zapoczatkowany w marcu
2009 r. Tendencja wzrostowa widoczna byta takze w miesiecznej wartosci obrotéw sesyjnych — 33,3 mid z
w okresie styczen-czerwiec 2010 r. wobec 24,5 mid zt w analogicznym okresie roku 2009. Lekkiej poprawie
ulegt takze udziat rynkowy IPOPEMA Securities — 8,47% w | p6troczu 2010 r. wobec 8,35% w | p6troczu 2009 r.

Natomiast na gieldzie w Budapeszcie warto$¢ miesiecznych obrotéw na rynku akcji rosta w okresie styczen-
sierpien 2009 r. (z poziomu 1,9 mld EUR w styczniu do 4,5 mld EUR w sierpniu), po czym nastgpito ochtodzenie
koniunktury trwajace do grudnia 2009 r. (spadek do poziomu 2,2 mld EUR), a od poczatku 2010 r. widoczna jest
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ponownie wzrostowa tendencja miesiecznych obrotéw (wzrost do poziomu 4,5 mld EUR w czerwcu 2010 r.).
IPOPEMA Securities rozpoczeta aktywng dziatalno$¢ na rynku wegierskim w marcu 2010 r. uzyskujac
miesieczny udziat w rynku na poziomie 5,91% (6. miejsce) i systematycznie umacniata swojg pozycje — do
poziomu 7,86% w czerwcu 2010 r. (4. miejsce).

W efekcie powyzszych tendencji przychody Spotki z tytutu obrotu papierami wartosciowymi wzrosty o 55,9% do
poziomu 25 730 tys. zt (z poziomu 16 502 tys. zt w | p6troczu 2009 r.).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

Pierwsze potrocze 2010 r. byto takze zdecydowanie bardziej udane w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej
$wiadczonych przez IPOPEMA Securities. Przychody z tego tytutu wzrosty ponad dwukrotnie (9 821 tys. zt
w | potowie 2010 r. wobec 4 617 tys. zt w | potowie 2009 r.), co wynikato z wiekszej liczby obstugiwanych,
a takze zakonczonych transakcji.

Dziatalno sé IPOPEMA TFI

Najwiekszy wptyw na istotnie wyzszy poziom przychoddéw w segmencie zarzadzania funduszami miat wzrost
liczby oraz warto$ci aktywow funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec czerwca 2009 r.
Towarzystwo zarzgdzato 41 funduszami, ktérych tgczna warto$¢ aktywow wyniosta 1,48 mld zt, podczas gdy na
koniec czerwca 2010 r. liczba funduszy wzrosta do 51 (wraz z subfunduszami), a taczna warto$¢ aktywow —
do 3,01 mid zt. Ponad dwukrotny wzrost poziomu przychodéw przy ograniczonym, niewspétmiernym wzroscie
tacznych kosztéw dziatalnosci (o 32,1%) pozwolit na wypracowanie w | pétroczu 2010 r. w segmencie
zarzadzania funduszami zysku netto na poziomie 1 007 tys. zi, ktéry po obcigzeniu ksiegowymi kosztami
programu motywacyjnego w wysokosci 302 tys. zt obnizyt sie do poziomu 705 tys. zt.

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

Rowniez dla IPOPEMA Business Consulting | potrocze 2010 r. byto znacznie bardziej udane niz analogiczny
okres roku ubiegtego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rok 2009 byt pierwszym rokiem dziatalnosci operacyjnej
IPOPEMA BC. W pierwszych szesciu miesigcach 2009 r. segment ustug doradczych zanotowat przychody
w wysokosci 749 tys. zt przy kosztach dziatalnosci na poziomie 2 707 tys. zt. Jednak kontrakty pozyskane przez
IPOPEMA BC w trakcie 2009 r. zaowocowaty w | pétroczu 2010 r. przychodami w wysokosci 7 320 tys. zi, co
pomimo ponad dwukrotnego wzrostu poziomu kosztéw dziatalnosci (na co w gtéwnej mierze wptynety wyzsze
koszty zatrudnienia zwigzane ze zwiekszeniem liczby konsultantow spéiki), pozwolito na wypracowanie
w segmencie ustug doradczych zysku netto w wysokosci 651 tys. zt.

Uwzgl ednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwigzku ze stosowaniem przez Spoétke systemu raportowania zgodnego z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) konieczne bylo uwzglednienie w sprawozdaniu skonsolidowanym
wplywu wyceny programéw opcyjnych realizowanych w Grupie IPOPEMA. Zwigzane z tym koszty wyniosty
tacznie 558 tys. zt w | potroczu 2010 r. (256 tys. zt w IPOPEMA Securities i 302 tys. zt w IPOPEMA TFI) oraz
1 662 tys. zt w | potowie 2009 r. (228 tys. zt w IPOPEMA Securities i 1 434 tys. zt w IPOPEMA TFI).

3. Czynniki mog gce mie ¢ wptyw na
wyniki w Il pétroczu 2010 roku

Sytuacja rynkowa na GPW i BSE

Utrzymanie dobrej koniunktury na GPW i BSE bedzie korzystnie wptywa¢ na gtéwne obszary dziatalnosci Grupy
IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Poprawa koniunktury na rynku wtérnym (obserwowana od
poczatku 2009 r.), a takze duze transakcje prywatyzacyjne oraz ozywienie w obszarze ofert publicznych (na
GPW) powinny potencjalnie znalez¢ odzwierciedlenie w przychodach IPOPEMA Securities w kolejnych
miesigcach biezacego roku. Trudno jest jednakze jednoznacznie oceni¢ trwato$¢ obserwowanej obecnie
poprawy koniunktury gietdowej.
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Pozycja IPOPEMA Securities na rynku wtornym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtérnym rynku akcji na GPW oraz BSE w potaczeniu
z dalszg poprawg koniunktury na obu rynkach powinno Kkorzystnie wptyng¢é na poziom przychodéw
realizowanych przez Spétke. Z drugiej jednak strony dalszy wzrost konkurencji ze strony zagranicznych
brokeréw na GPW, moze przekltada¢ sie na obnizenie liczby obstugiwanych transakcji, a w konsekwencji
wartosci obrotow generowanych przez Spotke. Analogicznie pozycja IPOPEMA Securities na BSE bedzie
zalezata zaréwno od tempa pozyskiwania nowych klientow oraz rozszerzenia wspotpracy z dotychczasowymi
klientami IPOPEMA Securities w zakresie realizacji transakcji na BSE, jak i konkurencji ze strony lokalnych
brokerow.

Dalszy wzrost zaanga zowania IPOPEMA Securities w projektach z zakresu
ustug bankowo s$ci inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych o becnie
transakgcji

Poprawa koniunktury na GPW powoduje powr6t zainteresowania spétek pozyskiwaniem kapitatu z rynku
publicznego, wtym ze strony spotek nienotowanych jeszcze na Gieldzie. Stwarza to wieksze mozliwosci
trwatego powrotu do realizacji ofert publicznych — zaréwno prowadzonych obecnie projektéw, jak i potencjalnie
pozyskanych przez Spotke nowych transakcji. IPOPEMA bedzie takze dazyé do realizacji wtornych ofert
publicznych, a takze transakcji pozyskania finansowania z wykorzystaniem obligacji zamiennych. Réwnolegle
Spotka bedzie starata sie realizowaé transakcje M&A oraz projekty z zakresu doradztwa finansowego.

Dalszy rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gietdzie powinna przetozy¢ sie takze na wzrost poziomu aktywOw w zarzgdzaniu
(czesto aktywami funduszy sg akcje spotek notowanych na GPW), a takze na wzrost zainteresowania
funduszami oferowanymi przez IPOPEMA TFI ze strony klientdbw zewnetrznych. Przy utrzymaniu dobrej
koniunktury rynkowej mozna oczekiwaé¢ trwatego powrotu rynku funduszy inwestycyjnych na $ciezke wzrostu
aktywow w segmencie detalicznym. Do tej grupy klientéw skierowane bedg dwa nowe fundusze zarzadzane
przez Towarzystwo — IPOPEMA m-INDEKS FIO (ktéry jest pierwszym otwartym funduszem IPOPEMA TFI
skierowanym do szerokiej dystrybucji) oraz Subfundusz Alior Short Equity. m-Indeks FIO, odzwierciedlajacy
sktad indeksu mWIG40, znajdzie sie w pierwszej kolejnosci na platformie inwestycyjnej jednego z najwiekszych
polskich bankéw. Jednostki Alior Short Equity, bedacego pierwszym w Polsce produktem inwestycyjnym
odzwierciedlajgcym zmiany wartosci indeksu WIG20 Short, sg juz oferowane w sieci Alior Banku. Nowe
produkty IPOPEMA TFI powinny pozytywnie wptyngé na poziom przychodéw realizowanych w kolejnych
okresach.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting

Wraz z poprawg koniunktury gospodarczej mozna oczekiwa¢ dalszej poprawy sytuacji na rynku ustug
doradczych. W |l potowie 2010 r. kluczowy wplyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktow, a takze dalsze zwiekszanie portfela zaméwien przy
jednoczesnym ograniczonym wzroscie kosztow.

Dziatalno s¢ brokerska IPOPEMA na W egrzech

Od momentu rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci brokerskiej na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Budapeszcie (BSE) Spoétka konsekwentnie umacnia swojg pozycje i udzialy rynkowe — z poziomu 5,91%
w marcu (6. miejsce) do poziomu 8,34% w lipcu (4. miejsce). Jednak ze wzgledu na w dalszym ciggu
stosunkowo wczesne stadium rozwoju projektu trudno jest okresli¢ wptyw tego segmentu dziatalnosci na wynik
finansowy IPOPEMA w perspektywie catego roku 2010. Uzaleznione to bedzie przede wszystkim od
koniunktury gietdowej na rynku wegierskim, jak réwniez tempa pozyskiwania nowych klientéw oraz rozszerzenia
wspotpracy z dotychczasowymi klientami IPOPEMA Securities w zakresie realizacji transakcji na BSE.

4. Realizacja prognoz

Spotka i Grupa nie publikowaty prognoz wynikoéw finansowych.
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CZESC I

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spotki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
oraz IPOPEMA Business Services Kft. Konsolidacji podlegaja IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI oraz
IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services zostata wytaczona z konsolidacji ze
wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100%
IPOPEMA TEI S.A. IPOPEMA Business IPOPEMA Business
Consulting Sp.z o0.0. Services Kft.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | potrocza 2010 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities nie zaszty
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2010 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy co najmniej 5% ogolnej liczby akciji
i gloséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

— e e
Manchester Securities Corp. 3714 280 12,84%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN* 2 851 420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.2 2 749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 729 000 9,43%
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” * 1451 346 5,02%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 19 075 666 65,94%

* Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomien od akcjonariuszy
! Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki
2 Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spétki, a takze Katarzyna Lewandowska

? Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych ponizej 0,01% ogélinej
liczby Akcji Spotki

* Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji stanowigcych ponizej
0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki
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Natomiast wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania akcjonariat Spoétki posiadajacy co
najmniej 5% ogdlnej liczby akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie
nastepujgco:

Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851 120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.2 2 749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2729 000 9,43%
TFI Allianz Polska S.A. °* 1708 844 5,91%
Klienci Pioneer Pekao Investment Management S.A. © * 1599 634 5,53%
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” * 1451 346 5,02%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 18 669 864 64,54%

* Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomien od akcjonariuszy

! Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki
2 Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spétki, a takze Katarzyna Lewandowska

? Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych ponizej 0,01% ogélinej
liczby Akcji Spotki

* Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji stanowigcych ponizej
0,01% ogolnej liczby Akcji Spotki

° Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ wraz Allianz FIO
Wszystkie wskazane akcje posiadane sg przez Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty

4. Zmiana liczby posiadanych akcji przez
osoby zarz gdzajqce lub nadzoruj ace

Na dzien 30 czerwca 2010 r., podobnie jak na dzien 31 marca 2010 r., wskazane ponizej osoby zarzadzajace
oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym
fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA Securities S.A.

Osoba liczba akcji i gtoséw % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu * 8 321 427 28,77%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,86%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1285713 4,44%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,21%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 285714 0,99%
Razem 13 964 280 48,27%

* Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez (bezposrednio i poprzez spétke
zalezng) zona Jacka Lewandowskiego — Katarzyna Lewandowska.
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Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wskazane ponizej osoby zarzadzajace oraz nadzorujgce
posiadaty — bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane)
— akcje IPOPEMA Securities S.A.

Osoba liczba akcji i gtosow % kapitatu i gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu * 8 321 427 28,77%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,86%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1 060 000 3,66%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,21%
Bogdan Kryca — Czlonek Rady Nadzorczej 285714 0,99%
Razem 13 738 567 47,49%

! Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez (bezposrednio i poprzez spétke
zalezng) zona Jacka Lewandowskiego — Katarzyna Lewandowska.

5. Informacje dotycz Qqce emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

W okresie | pétrocza 2010 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie miaty miejsca emisje, wykupy, ani sptaty
nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Udzielone por eczenia

W okresie | potrocza 2010 roku (ani w okresie porownawczym) zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie poreczat
kredytéw lub pozyczek, jak réwniez nie udzielat gwaranciji.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | poétroczu 2010 roku

Rozpocz ecie dziatalno s$ci brokerskiej na rynku w  egierskim

W marcu 2010 r. Spétka aktywnie rozpoczeta dziatalnosci brokerskg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Budapeszcie (BSE), ktorej jest zdalnym czionkiem. Dziatalno$¢ ta prowadzona jest we wspotpracy
z lokalnymi partnerami wystepujacymi jako ,agenci firmy inwestycyjnej”. Miedzy innymi celem wsparcia
organizacyjnego pracy agentow w grudniu 2009 r. zawigzana zostata spétka zalezna IPOPEMA Business
Services Kit., ktorej przedmiotem dziatalnosci jest $wiadczenie ustug wsparcia biurowo-biznesowego. Aktualnie
ustugi te $wiadczone sg wytacznie dla agentéw IPOPEMA Securities.

8. Postepowania s gdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spotka zlozyta w Sadzie Okregowym pozew o zaptate zaleglych naleznosci
w kwocie 891 tys. zt (objetych odpisem w petnej wysokosci w roku 2008). Poza tym Spoétka nie byla strong
zadnych postepowan sadowych.
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9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | pétroczu 2010 roku Spétka nie zawierata istotnych transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi.
Szczegotowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata w srédrocznym skroconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 23.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

Zmiana struktury akcjonariatu Spofki

Na poczatku lipca 2010 r. w wyniku transakcji sprzedazy wszystkich posiadanych dotychczas akcji Spoétki przez
Manchester Securities Corp. istotnej zmianie ulegta struktura akcjonariatu IPOPEMA Securities (pkt. 3 powyzej)
— wsrdd akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% ogolnej liczby akcji i glosow na walnym zgromadzeniu
pojawity sie inne instytucje finansowe.

Podpisanie anekséw do umow kredytowych z Alior Bank iem

W dniu 21 lipca 2010 r. Spotka podpisata aneksy do umow kredytowych z Alior Bankiem dotyczacych dwdch
linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie zobowigzan Spétki wobec Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na GPW (w wysokosci 10 min zt) oraz na
finansowanie zobowigzan Spotki wynikajacych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakciji
Gietdowych (w wysokosci 30 min zt). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania uméw do 20 lipca 2011 r.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzgdu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA lub poszczegdllnych spotek wchodzacych w jej sktad, ktérych ziszczenie moze mie¢
potencjalnie negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spétki
i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwlaszcza na rynku polskim. W szczegoélnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie
tendencji na gietdach swiatowych, w tym gietdzie warszawskiej i budapesztanskiej, na ktérych Spotka operuje.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wplywa na ograniczenie przychodéw Spéiki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotéw na gietdzie oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie oceni¢, jak dlugo utrzyma sie wzrostowy trend na gietdach. Powrét negatywnych nastrojow
inwestycyjnych i ich utrzymanie w diuzszym okresie moze miec¢ niekorzystny wpltyw na wyniki finansowe
osiggane przez Spotke.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitalowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, zwilaszcza akcje, a tym samym nizszy
poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotychczas miato to ograniczony wpltyw na
wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywow niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale ustuge aktywnego zarzadzania
utrzymywanie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wplyw na nizszy poziom uzyskiwanych przychodéw
i zyskow IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwi gzane z konkurencj @ na rynkach ustug, na ktérych IPOPEMA
prowadzi dziatalno $¢

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktérym IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, pojawito sie szereg
nowych podmiotow. Obok funkcjonujacych juz od lat doméw maklerskich, majacych uznang pozycje na rynku
kapitatowym w Polsce, powstawa¢ zaczety nowe domy maklerskie swiadczace ustugi maklerskie i doradcze
w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe
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i gwarantujgce standard ustug nieodbiegajacy od czotdéwki polskich domoéw maklerskich. Dodatkowo
obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwoOj polskiego rynku kapitatowego, a takze polityka
prywatyzacyjna Skarbu Panstwa, powodujg zwiekszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug maklerskich
i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, ktore organizujg lub rozwijajg swoje biura w
Warszawie. Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac¢ ryzyko odebrania Spéitce czesci udziatlu rynkowego
oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji
finansowej Spoiki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami
0 ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu blisko 3 lat dziatalnosci IPOPEMA TFI
zdobyto pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim podmiotéw w zakresie tworzenia
zamknietych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe poza tworzeniem kolejnych FIZéw zaktadajg
wejscie na rynek funduszy aktywnego zarzadzania. IPOPEMA Business Consulting, dla ktérego rok 2010 jest
dopiero drugim rokiem aktywnej dziatalnosci, rozwija sie dynamicznie stale zwiekszajac zaréwno baze klientow,
jak i zespot doradcow. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dziatania podejmowane przez konkurencje moga
utrudni¢ realizacje zaktadanych dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA BC, co miatoby
niekorzystny wptyw na przyszie wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry mened zerskiej oraz
z zapewnieniem niezmienno $ci kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wy nagrodze n

Dziatalnos¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz spotek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikow, ktore zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie z Grupy IPOPEMA
cztonkdw kadry zarzadzajacej moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Spoitki i jej
spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wlasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spotki z Grupy IPOPEMA niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby
czes$¢ osob zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI posiadata nie tylko doswiadczenie, ale
réwniez spetniata wymogi formalne umozliwiajace $wiadczenie ustug maklerskich czy tez ustug doradztwa
inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia statego rozwoju Spoétki niezbedne jest pozyskanie nowych
pracownikéw, w tym oséb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na rosngcg na rynku konkurencje oraz ograniczong liczbe o0s6b posiadajacych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu s$wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spoétki stara sie wypracowa¢ witasciwe mechanizmy motywujace
pracownikdéw do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ Program
Motywacyjny oraz stosowany system wynagradzania pracownikéw. Realizacja powyzszych zamierzen wymaga
jednak zwiekszenia wydatkdw na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe
osiggane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przyszitosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spoétka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajacy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zaptaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢ papiery wartosciowe w celu rozliczenia zawartych
transakcji sprzedazy. Spoétka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posiadajacych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ $rodki pieniezne do zrealizowanych transakciji
kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia
przez klienta w terminie $rodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych. W takim przypadku, do czasu
uregulowania zobowigzan przez klienta, Spétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu srodkéw wtasnych
(kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktérych sprzedaz moze byc¢
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogéle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje
ryzyko, ze Spétka bedzie zmuszona do nabycia papieréw wartosciowych na rynku po wyzszej cenie w stosunku
do ceny, po jakiej klient miat dostarczy¢ takie papiery lub ze ich nabycie nie bedzie mozliwe. Wystapienie takiej
sytuacji nie ogranicza prawa Spotki do dochodzenia od klienta odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania przez
niego umowy (zlecenia) dotyczacej transakcji na papierach wartosciowych.

Ryzyko zwi gzane ze specyfik g ustug bankowo $ci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spoétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
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i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$c¢ nastrojéw na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spétki co do
ich zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spétke projektdw moze
zosta¢ przetozona na okres poézniejszy lub mogag oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych
z wprowadzeniem ich akcji do obrotu (w szczegoélnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy
ze zasadniczg cze$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje,
o ktérych mowa powyzej, moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spoiki.

Ryzyko zwi gzane z poziomem kapitalu wlasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spotki

Kapitat wkasny Spétki na dzien 30.06.2010 r. wynidst 51 762 tys. zt (nie uwzgledniajac kapitatu mniejszosci) oraz
47 164 tys. zt. na dzien 31.12.2009 r. Pomimo znaczacego poziomu kapitatu wlasnego Spétka korzysta
z finansowania dtuznego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami tgczne zadtuzenie Spotki nie moze przekraczac
czterokrotnosci Poziomu Kapitatéw Nadzorowanych. W zwigzku z prowadzong dziatalno$cig na rynku wtérnym
Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej wielkosci $rodkow
finansowych na rzecz Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gietdowych zarzadzanego przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych. Obecnie Spétka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajac
z posiadanej linii kredytowej. Istnieje ryzyko, ze poziom kapitatu wtasnego (a tym samym Poziom Kapitatéw
Nadzorowanych) i dostepne finansowanie dluzne beda ograniczaly potencjat obrotéw mozliwych do
zrealizowania przez Spotke. Dotychczas Spotka nie odnotowata problemoéw zwigzanych z wysokoscig wptat do
Funduszu Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie
dziatalnosci w obecnym wymiarze, a nawet jej istotny wzrost.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientdéw Spétki transakcji
zawieranych na ich zlecenie, Spétka bedzie zmuszona zrealizowa¢ transakcje przy wykorzystaniu $rodkow
whasnych, o ile wysokos$é dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajgca na pokrycie zobowigzan z tego
tytutu.

Biorgc pod uwage zakres i skale prowadzonej dziatalnosci oraz uzyskiwane wyniki obecny poziom kapitatow
whasnych Spoiki jest wystarczajgcy. Nie mozna jednak wykluczyé¢, ze realizowane obecnie, a takze rozwazane
w przysztosci projekty biznesowe beda wymagaty zwiekszenia poziomu takich kapitatéw. Jednak w przypadku
wystapienia zdarzen majacych negatywny wptyw na wyniki finansowe realizowane przez Spotke i odnotowanie
strat, poziom kapitatu wtasnego moze ulec obnizeniu, co moze réwniez obnizy¢ zdolnos¢ Spoétki do korzystania
z finansowania dtuznego i wymusi¢ ograniczenie skali prowadzonej dziatalnosci. W przypadku koniecznosci
zwiekszenia bazy kapitalowej niezbedne moze by¢ przeprowadzenie podwyzszenia kapitalu w drodze emis;ji
nowych akcji.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosnaca konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zaleznos$¢ wynikéw osigganych
przez poszczegOllne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach
kapitalowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych funduszami
IPOPEMA TFI, istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu
(lub w skrajnym przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientow do zarzadzajacych i w perspektywie
doprowadzi to do rezygnacji czesci inwestoréw z lokowania $rodkéw w funduszach zarzadzanych przez
IPOPEMA TFI. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach cze$¢ wynagrodzenia IPOPEMA TFI
uzalezniona jest od wynikdw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu,
ryzyko niezrealizowania przez zarzadzajgcego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA
TFI, moga spowodowac nieosiggniecie przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu przychodéw.

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwigekszato liczbe zarzgdzanych funduszy, to
w przyszitosci nie mozna wykluczy¢, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymaé¢ obecnych klientow oraz
pozyskaé nowych, co takze moze negatywnie wptywa¢ na wzrost poziomu osigganych przychodéw. Dodatkowo
IPOPEMA TFI zarzadza parasolowym funduszem inwestycyjnym otwartym dla klientéw Alior Banku (od marca
2009 r.) oraz funduszem IPOPEMA m-INDEKS FIO. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku niepozyskania
przez bank lub Towarzystwo klientéw i $rodkéw do ww. funduszy lub w przypadku nieosiggniecia przez
Towarzystwo odpowiednich stop zwrotu, poziom przychodéw generowanych z tych funduszy bedzie
niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwolen
administracyjnych (w tym w szczegoélnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierunkow
ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujacych w szczegdlnosci dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych oraz
zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikéw.
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Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig IPOPEMA Business Consulting

W sierpniu 2008 r. utworzona zostata spoétka IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. z kapitalem wlasnym na
poziomie 3.000 tys. zt. W 2009 roku, ktéry byt pierwszym rokiem dziatalnosci operacyjnej spoiki, przychody
wygenerowane w segmencie ustug doradczych wyniosty 6 351 tys. zt przy stracie netto w wysokosci 292 tys. zt.
Dalszy rozwdj dziatalnosci przy $cistej kontroli kosztéw pozwolit na uzyskanie progu rentownosci segmentu
ustug doradczych (651 tys. zt zysku netto przy przychodach w wysokosci 7 320 tys. z). Nie mozna jednak
wykluczyé, ze spoétka bedzie miata trudnosci z pozyskaniem kolejnych klientdw, co moze mie¢ niekorzystny
wplyw na osiggane w przysztosci wyniki.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig Departamentu Animatora i Inwestycji
Wiasnych

Specyfika dziatalnosci Departamentu Animatora i Inwestycji Wtasnych, tj. zawieranie krotkoterminowych
transakcji na rynku gietdowym na rachunek wtasny Spotki, powoduje, ze jest ona obarczona ryzykiem
inwestycyjnym. W szczegoélnosci nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zesp6t departamentu
lub stosowane przez nich strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione, co w konsekwencji moze spowodowac,
ze wynik z tej dziatalnosci bedzie niesatysfakcjonujacy, a nawet doprowadzi do strat.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig Departamentu Zarz gdzania Portfelem

Dziatalno$¢ Departamentu Zarzadzania Portfelem obarczona jest ryzykiem inwestycyjnym. Nie mozna
wykluczyé, ze decyzje podejmowane przez zesp6t DZP lub stosowane strategie inwestycyjne okazag sie
nietrafione. Moze to spowodowac, ze wynik z tej dziatalnosci bedzie niesatysfakcjonujacy, co w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig brokersk g na rynku w egierskim

Od marca 2010 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalnos¢ brokerska na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Budapeszcie. W ciggu pierwszych miesiecy systematycznie umacniata swoj udziat rynkowy — z poziomu 5,9%
w marcu (6. miejsce) do 7,9% w czerwcu (4. miejsce). Jednak ze wzgledu na relatywnie krotki okres
funkcjonowania na rynku wegierskim trudno obecnie wskazaé, czy mozliwe bedzie diugotrwate utrzymanie
uzyskanej dotychczas pozycji rynkowej, a w zwigzku z tym — jaki wptyw dziatalno$¢ na BSE bedzie miata na
wyniki Spotki w przysztosci.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedacym uczestnikiem
KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktérg dla Spotki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
rozwigzanie takiej umowy powodowatoby koniecznos$¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak réwniez koniecznosci odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspotpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet
ryzyko koniecznosci czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie
animacji i inwestycji wkasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy rowniez banku (Deutsche Bank Zrt), z ktorym Spétka zawarta umowe
w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig systemow informatycznych i telekomunika-
cyjnych

Obszarem szczegolnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spétke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientow za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale w perspektywie mogtaby skutkowaé utratg zaufania
klientow. Spoétka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotéw
Swiadczacych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu
informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spotke zmierzajace do zapewnienia mozliwie
wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, majg na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktére wigzalyby sie z ewentualng awarig systemoéw
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
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serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze mimo podejmowanych dziatan ryzyko
takie wystapi.

Ryzyko zwi gzane z btedami i pomytkami pracownikow IPOPEMA oraz
przypadkami naruszenia prawa

Pozycja Grupy IPOPEMA na obstugiwanych rynkach jest przede wszystkim pochodng stopnia zaufania, jakim
klienci darza Grupe IPOPEMA i jej pracownikow. Charakter i zakres $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujacych w poszczegolnych spétkach
z Grupy Kapitatlowej, co ma ograniczy¢ ryzyko wystapienia pomytek i bledéw w toku prowadzonej dziatalnosci.
Pomimo ze kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac i przestrzega¢ wdrozone w danej
spoéitce procedury postepowania, nie mozna wykluczyé¢, ze w toku bhiezacej dziatalnosci moga wystapi¢ btedy
i pomyiki, ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wplyw na sytuacje finansowa i biezace wyniki finansowe
osiggane przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedow
w najwiekszym stopniu dotyczy zespotéw bezposrednio operujacych na rynkach gietdowych, a wiec
Departamentu Rynku Wtérnego oraz Departamentu Animacji i Inwestycji Wtasnych w IPOPEMA Securities.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujacg statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu informac;ji
poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). W przypadku Spoiki
funkcje taka sprawuje Biuro Nadzoru i Kontroli Wewnetrznej. Mimo ze do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie wystgpity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikéw Spétki, nie mozna
wykluczyé¢, ze przypadki takich dziatan moga wystapi¢ w przyszitosci, co w konsekwencji moze narazi¢ Spoétke
na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak réwniez moze narazic¢
Spotke na straty finansowe zwigzane z koniecznoscig wyptat ewentualnych odszkodowan oraz utratg reputaciji.

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2010 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

Jacek Lewandowski Mariusz Piskorski Stanistaw Waczkowski Mirostaw Borys
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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