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CZESC |

1. Wynik finansowy

Przychody

W Il kwartale 2009 roku Grupa odnotowata istotny wzrost przychodéw w poréwnaniu z i Il kwartatem 2009 roku. Przychody
Grupy w Il kwartale wyniosty 18.582 tys. zt i stanowity 75% warto$ci przychoddw osiggnietych tacznie w okresie dwadch
pierwszych kwartatow 2009 roku (24.927 tys. zt). Pordwnujac Ill kwartat 2009 roku do Ill kwartatu 2008 roku Grupa
odnotowata 49% wzrost przychoddw (12.446 tys. zt w IIl kwartale 2008 roku). Istotne znaczenie w poprawie wysokosci
przychodow miaty nastepujace czynniki:

(i)

(i)

poprawa w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej — przychody z tytutu ustug bankowo$ci inwestycyjne;
w Il kwartale 2009 roku wyniosty 3.607 tys. zt (19% tacznych przychodéw Grupy w Il kwartale), wobec 408 tys. zt
w Il kwartale roku 2008. Dysproporcja ta jest wynikiem nagtego pogorszenia sytuacji rynkowej majacej miejsce
w |l potowie ubiegtego roku, co spowodowata wstrzymanie transakcji publicznych, ktérych realizacja zaplanowana
byta w tym okresie. W konsekwenciji zaistniatej sytuacji wiekszy nacisk potozono na dywersyfikacje ustug, czego
efektem jest rozpoczecie oferowania ustug z obszaru restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw, co istotnie
wplyneto na przychody okresu objetego sprawozdaniem.

rozwdj dziatalnosci w segmencie funduszy inwestycyjnych — w Il kwartale 2009 roku wystapita wysoka (ponad 1,5-
krotna) w poréwnaniu z lll kwartatem 2008 r. dynamika przychodow z tytutu obstugi funduszy inwestycyjnych —
z poziomu 844 tys. zt w IIl kwartale 2008 roku do 2.150 tys. zt (12% tacznych przychodéw Grupy) w IIl kwartale
roku biezacego. Taka tendencja jest nastepstwem wzrostu liczby zarzadzanych funduszy, a takze zgromadzonych
w nich aktywow. W szczegdlnosci, na dzien 30 wrzesnia br. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
(,IPOPEMA TFI") obstugiwato 42 fundusze inwestycyjne, w ktérych zgromadzone byly aktywa o tacznej wartoSci
1,9 mld z, podczas gdy na koniec roku 2008 warto$¢ aktywdw wynosita ok. 1 mid zt. Co istotne, na powyzszy
wzrost miaty wptyw nie tylko fundusze dedykowane indywidualnym inwestorom, ale réwniez fundusze aktywnie
zarzadzane takie jak ALIOR SFIO i TOTAL FIZ. W efekcie nastapit wzrost przychodéw powtarzalnych z tytutu optat
za zarzadzanie funduszami, ktore wyniosty 1,8 min zt w Ill kwartale 2009 r. wobec 623 tys. zt w Il kwartale 2008
roku. Natomiast wraz z osigganiem dojrzato$ci biznesowej maleje znaczenie optat typu ,upfront” w przychodach
Towarzystwa, niemniej w Il kwartale 2009 roku przychody z tytutu tworzenia funduszy wyniosty 170 tys. zt.
Przychody osiagnigte przez TFI w Il kwartale 2009 roku stanowig 74% przychodow za kwartat | i [1 2009 roku
tacznie.

rozpoczecie dziatalnosci przez spotke IPOPEMA Business Consulting sp. z 0.0. (,IBC”) — spétka rozpoczeta
dziatalno$¢ operacyjng od stycznia 2009 roku i w IIl kwartale osiggneta 2.330 tys. zt przychodéw, co stanowi 13%
tacznych przychodéw Grupy IPOPEMA Securities S.A. za Ill kwartat 2009 roku. Laczne przychody IBC od
poczatku roku wyniosty 3.079 zt.

najistotniejsza pozycja przychodéw Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities S.A. w Il kwartale 2009 r. byly
przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi, ktére wyniosty 10.405 tys. z} (co stanowito 56% tacznych
przychodow z dziatalnosci podstawowej), chociaz w poréwnaniu z Ill kwartatem 2008 r. warto$¢ tej grupy
przychodéw spadta o 7% (z poziomu 11.194 tys. z}). Spadek ten miat miejsce pomimo wzrostu warto$ci obrotow
Spotki na rynku akcjami na GPW o 7% w poréwnaniu z [l kwartatem roku minionego, na co jednakze wplyw miaty
réwniez operacje zespotu animatoréw, ktory rozpoczat dziatalno$¢ w marcu br.

W okresie 9 miesiecy 2009 roku wzrost przychoddéw w obszarach bankowosci inwestycyjnej oraz funduszy inwestycyjnych,
jak réwniez pojawienie sie pierwszych przychodéw z tytutu ustug doradczych $wiadczonych przez IPOPEMA BC
spowodowat, ze — pomimo spadku przychodéw z tytutu obrotu papierami wartosciowymi — tgczne przychody za trzy kwartaty
2009 . (43.510 tys. zt) byty 0 2% wyzsze niz w analogicznym okresie 2008 roku (42.641 tys. zt).
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Koszty dziatalnoci

taczne koszty dziatalnosci w Il kwartale 2009 roku wyniosty 12.335 tys. zt i byty wyzsze 0 40% w poréwnaniu z Il kwartatem
2008 roku (8.782 tys. zt). Na ww. wzrost kosztdw wptyw mialy nastepujace czynniki:

(i) pojawienie sie po raz pierwszy kosztow dziatalnosci IPOPEMA BC, ktdre w 11l kwartale 2009 roku wyniosty 1.939
zt, z czego ok. 70% stanowity koszty uméw o wspdtprace ze statymi wspotpracownikami firmy. Z uwagi na fakt, ze
spotka zawigzana zostata w sierpniu 2008 r. i rozpoczeta dziatalno$¢ od stycznia 2009 roku, w okresie
poréwnywalnym powyzsze koszty dziatalnosci nie wystepowaty.

(i) wycena opcji menedzerskich przyznanych przez Spétke w zwigzku z realizowanym programem motywacyjnym
opartym na akcjach Spétki. Konieczno$¢ uwzglednienia kosztu z tym zwigzanego jest konsekwencjg, przejscia na
system raportowania zgodny z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), zgodnie
z ktorymi koszty (bezgotowkowe) ww. programu w |1l kwartale 2009 roku wyniosty 423 tys. zt, natomiast w okresie
poréwnawczym koszty te wyniosly 70 tys. zt.

(iii) istotny (dwukrotny) wzrost liczby 0séb zatrudnionych w IPOPEMA TFI, przy czym osiggneta ona obecnie poziom
optymalny dla skali prowadzonej dziatalnosci.

W Il kwartale 2009 roku w strukturze kosztow najwiekszy udziat miaty koszty wynagrodzer stanowigce ok. 55% ogéinej
liczby kosztow, a nastepnie koszty transakcyjne zwigzane z dziatalnoScig brokerska (ok. 20% ogdlnej liczby kosztow).

Koszty dziatalnosci podstawowej Grupy IPOPEMA Securities S.A. za pierwsze 9 miesiecy 2009 roku wyniosty 35.501 tys. zt
wobec 26.304 tys. zt w analogicznym okresie roku 2008. Wzrost wynikat z tych samych powoddw, ktore zostaty wymienione
powyzej, przy czym koszty dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting w tym okresie wyniosty 4.646 tys. zt, a koszty
programoéw opcyjnych tacznie 2.085 tys. zt (1.704 tys. zt obcigza IPOPEMA TFI, a pozostata kwota tj. 381 tys. zt IPOPEMA
Securities. Koszty programéw motywacyjnych za pierwsze 9 miesiecy 2008 roku wyniosty tacznie 211 tys. zt i obcigzaty
w catosci IPOPEMA Securities.

Wynik finansowy

W Il kwartale 2009 r. skonsolidowany zysk na dziatalno$ci podstawowej wynidst 6.247 tys. zt, wobec 3.664 tys. zt w Il
kwartale 2008 r, co oznacza wzrost 0 70% (1Il kwartat 2009r. do |1l kwartatu 2008r.). Natomiast zysk netto IIl kwartatu br. (po
uwzglednieniu pozostatych kosztéw i przychoddéw operacyjnych oraz finansowych, jak réwniez naliczonego podatku)
zamknat sie kwotg 4.109 tys. zt wobec 3.121 tys. zt za IIl kwartat 2008 roku. Warto$ci te uwzgledniajg jednakze ksiegowe
koszty wyceny programu opcyjnego, ktore szczegdlnie w biezacym roku stanowig znaczne obcigzenie — bez ich
uwzglednienia biezacy zysk netto wzrdstby do 4.532 tys. zt (wobec 3.191 tys. zt w Il kwartale 2008 roku).

Wspomniane powyzej znaczace obcigzenie wyniku finansowego kosztami programu opcyjnego widoczne jest szczegolnie
w perspektywie 9 miesiecy 2009 r. tacznie za ten okres skonsolidowany zysk na dziatalno$ci podstawowej wyniost
8.009 tys. zt., a zysk netto (po uwzglednieniu pozostatych kosztéw i przychodéw operacyjnych oraz finansowych, jak réwniez
naliczonego podatku) 4.845 tys. zt. W najwiekszym stopniu na tak duzg réznice wptywajg wtasnie ksiegowe koszty wyceny
programu opcyjnego w kwocie 2.085 zt, bez uwzglednienia ktdrych, skonsolidowany zysk netto narastajaco po 9 miesigcach
wynidstby 6.930 tys. zt.

Biorac jednakze pod uwage fakt, ze na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania wykazywany przez IPOPEMA Securities
udziat w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, zysk przypisany jednostce dominujacej narastajaco za trzy kwartaty 2009 roku
wyniost 5.474 tys. zt, a po stronie udziatowcdw mniejszosciowych zamknat sie stratg w wysokosci 629 tys. zt. W okresie
porownawczym tj. za trzy kwartaty 2008 roku Grupa osiagneta zysk na dziatalno$ci podstawowej w wysokosci 16.337 tys. zt,
natomiast zysk netto w wysokosci 11.161 tys. zt.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego za Il kwartat 2009 roku wyni6st
3.542 tys. zt i byt wyzszy w stosunku do IIl kwartatu roku 2008 o 372 tys. zt tj. 0 12% (zysk za IIl kwartat 2008 roku wyni6st
3.170 tys. zt). Zysk osiggniety w Il kwartale 2009 roku stanowi natomiast az 82% zysku wypracowanego w catym | pdtroczu
2009 roku ktory wyniost 4.333 tys. zt. Zysk netto IPOPEMA Securities tacznie za trzy kwartaty br. wykazany w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym wyniost 7.875 zt i byt nizszy w stosunku do 9 miesigcy roku ubiegtego o prawie 32% (11.546 tys.
zt), na co wplyw miato istotne obnizenie przychodéw z dziatalnosci brokerskiej, czego nie zréwnowazyly zwigkszone
przychody po stronie bankowosci inwestycyjnej.
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W Il kwartale 2009 roku IPOPEMA TFI osiagneta dodatni wynik netto w wysokosci 695 tys. zt oraz dodatni wynik
narastajaco od stycznia do wrzesnia 2009 roku w wysokosci 340 tys. zt (wobec 15 tys. zysku w Il kwartale 2008 roku oraz
174 tys. straty narastajaco za 9 miesiecy zakoniczone 30 wrzesnia 2008 roku). Niemniej jednak, z uwagi na wymaog ujecia
kosztow programu motywacyjnego (wynikajacy z MSSF2), ktore za 9 miesiecy 2009 roku wyniosty 1.704 tys. zt, ksiegowy
wynik IPOPEMA TFI za 9 miesiecy 2009 roku obnizyt sie do poziomu -1.364 tys. zt.

2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktére miaty wptyw na osiagniete wyniki finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW

W trzecim kwartale 2009 roku $rednia miesieczna warto$¢ obrotu akcjami na GPW wyniosta 31,1 mid z, podczas gdy
w analogicznym okresie 2008 r. bylo to 25,2 mid zt. Nastapit rdwniez wzrost obrotéw w Ill kwartale br. w poréwnaniu do
| pétrocza br., gdzie zanotowano $rednig miesieczng warto$¢ obrotéw na poziomie 24 mid zt. taczne obroty na rynku akcji
GPW w Il kwartale 2009 r. wyniosty 93,3 mld z}, co stanowi wzrost 0 23,7% w stosunku do 75,5 mid zt w Il kwartale 2008 r.
Jednakze pomimo powyzej opisanej poprawy sytuacji na rynku gietdowym, udziat Spdtki w obrotach na rynku akcji na GPW
spadt w IIl kwartale biezacego roku do poziomu 7,9% z 9,1% w Il kwartale roku 2008. Przyczyng tego byla przede
wszystkim nizsza aktywnos¢ krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy stanowig baze klientéw Spotki
(IPOPEMA Securities nie $wiadczy ustug brokerskich dla inwestoréw indywidualnych).

Wieksza liczba obstugiwanych transakcji w bankowosci inwestycyjne;

W Il kwartale 2009 r. IPOPEMA Securities byta zaangazowana w realizacje kilku transakcji o réznorodnym charakterze.
Wieksza aktywno$¢ w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej pozwolita istotnie zwigkszyC przychody z tego segmentu
dziatalnosci w poréwnaniu do Ill kwartatu roku 2008, przy czym w Il kwartale 2009 roku stanowity one ok. 26% tacznych
przychodow Spotki z dziatalnosci operacyjnej.

Wzrost liczby funduszy i wartos$ci aktywow w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI

W okresie kolejnych trzech kwartatéw przewazajacg cze$¢ dziatalnoci TFl stanowito tworzenie i zarzadzanie tzw.
dedykowanymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, tj. funduszami, ktérych oferta kierowana jest do ograniczonego
grona inwestorow.

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2009 roku, Towarzystwo zarzadzato 42 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi oraz
ALIOR Specjalistycznym Funduszem Inwestycyjnym Otwartym, w ramach ktérego w omawianym okresie uruchomiono
2 subfundusze, sposréd 12 przewidzianych w statucie funduszu. W grupie funduszy inwestycyjnych zamknietych znajduje
sie m.in. fundusz sekurytyzacyjny.

Do najistotniejszych wydarzen, ktore mialy miejsce w IPOPEMA TFI w IIl kwartale 2009r. nalezy zaliczy¢:

1) Uplasowanie emisji certyfikatow serii D w funduszu TOTAL Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego, zarzadzanego
przez Konrada tapinskiego, w wyniku czego zebrano ok. 60 min zt dodatkowych aktywéw (facznie warto$¢
aktywdw na koniec wrzeénia br. przekroczyta 110 min z4),

2) Uplasowanie wérdd inwestoréw instytucjonalnych emisji certyfikatow inwestycyjnych serii B o wartosci ponad
30 min zt w Funduszu IPOPEMA 40, realizujacego projekty inwestycyjny w kategorii alternative asset,

3) Wazrost o ponad 9 min zt do 13,7 min zt facznej wartosci aktywdw zgromadzonych w funduszach otwartych
dziatajacych w ramach ALIOR SFIO, co stanowi niemal potrojenie warto$ci aktywow netto,

4) Przeprowadzenie udanej subskrypcji certyfikatow inwestycyjnych w Corpus luris Niestandaryzowanym
Sekurytyzacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamknigtym, w wyniku czego pozyskano ok. 5,5 min zt dodatkowych
aktywow,

5) Przeprowadzenie czterech subskrypcji certyfikatéw w innych istniejacych funduszach inwestycyjnych zamknigtych
zarzadzanych przez IPOPEMA TFI.

taczna warto$¢ aktywow wszystkich funduszy IPOPEMA TFI na koniec wrzesnia 2009 r. wzrosta w stosunku do stanu na 31
grudnia 2008 r. niemal dwukrotnie tj. do kwoty 1,9 mid zt (zmiana 0 937 min z1).
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Rozw¢j dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

IPOPEMA Business Consulting rozpoczeta aktywng dziatalinosé operacyjng w styczniu 2009 roku. W | pétroczu skupiata sie
ona na pozyskaniu klientdw i kontraktow oraz budowie od podstaw firmy i organizacji (start up). Dziatania podjete w tym
okresie zaowocowaly podpisaniem nowych kontraktéw, ktére w chwili obecnej znajdujg sie w fazie realizacji. Rowniez
w IIl kwartale spotka pozyskata kilka nowych kontraktow na realizacje prac doradczych, ktorych termin realizacji przypada
w roku biezacym oraz przysztym.

W konsekwencji pozyskanych kontraktow IPOPEMA BC zanotowata znaczacy wzrost przychoddw w IIl kwartale (w relacji do
pierwszego potrocza). Znalazto to réwniez odzwierciedlenie na poziomie zysku netto, ktéry osiggnat poziom dodatni (388 tys
zt brutto), co jest informacje zdecydowanie pozytywng zwazywszy na zaledwie kilkumiesieczny okres dziatalnoSci
operacyjnej spotki.

Uwzglednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwigzku z przejsciem na system raportowania finansowego zgodny z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej (,MSSF”) konieczne bylo uwzglednienie w sprawozdaniu skonsolidowanym wplywu wyceny programow
opcyjnych realizowanych przez Spotke. tacznie w Il kwartale 2009 roku na poziomie skonsolidowanym koszty ww.
programoéw powiekszyly koszty wynagrodzen o 423 tys. zt, z czego 270 tys. po stronie IPOPEMA TFI, a pozostata cze$¢ po
stronie IPOPEMA Securities. Lacznie w okresie styczen-wrzesien 2009 koszty wyniosty 2.085 tys. zt, z czego ponad 80%
(1.704 tys. z!) przypadio na IPOPEMA TFI. Skutki wyceny tych programéw dotyczace lat poprzednich ujete zostaty
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako zmniejszenie pozycji zyskow zatrzymanych w tacznej kwocie 763 tys. zt
za lata 2006-2008 (w catosci lezace po stronie IPOPEMA Securities).

Konsolidacja przychodéw i kosztéw spotek zaleznych

Od poczatku 2009 r. Grupa IPOPEMA przygotowuje skonsolidowane sprawozdanie finansowe uwzgledniajace wptyw spotek
zaleznych, w zwigzku z czym wynik z dziatalnosci Spotki zostat pomniejszony o strate zanotowang przez IPOPEMA BC
w wysokosci 1.258 tys. zt. Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng na poczatku 2009 r, jest wiec stosunkowo miodag
spotka, znajdujaca sie obecnie w fazie rozwoju dziatalnosci. Niemniej jednak pierwsze efekty dziatalnosci spotki sg juz
widoczne — przychody w trzecim kwartale 2009 roku wyniosty 2.330 tys. zt, co skutkowato uzyskaniem dodatniego
kwartalnego wyniku finansowego (tj w Il kwartale br.).

3. Czynniki mogace mie¢ wplyw na wyniki w IV kwartale 2009 roku

Sytuacja rynkowa

Diugotrwaty powrdt dobrej koniunktury na GPW bedzie korzystnie wptywac na gtéwne obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA
i uzyskiwane rezultaty finansowe. Obserwowane w ostatnich miesigcach ozywienie na rynku wtérnym, a przektadajace si¢
réwniez zwigkszenie szans na realizacje ofert publicznych pozwalajg z pewnym optymizmem patrzeC na IV kwartat 2009 r.,
niemniej jednak trudno obecnie jest przesadza¢ o trwatym charakterze poprawy koniunktury gietdowe;.

Umochnienie pozyciji IPOPEMA Securities na rynku wtdérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtérnym rynku akcji na GPW w potaczeniu z obserwowang poprawg
koniunktury gietdowej oraz wiekszg aktywnoscig inwestoréw powinno korzystnie wptyng¢ na poziom przychodow
realizowanych przez Spétke. Z drugiej jednak strony Spétka obserwuje, Zze niektérzy z zagranicznych brokeréw, ktdrzy
operowali na GPW za pos$rednictwem krajowych doméw maklerskich, w tym IPOPEMA Securities, decydujg sie na
bezposrednie dziatanie w charakterze ‘zdalnego czlonka Gietdy’, co przektada¢ sie moze na obnizenie liczby transakcji,
a w konsekwencji wartosci generowanego obrotu.
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Dalszy wzrost zaangazowania IPOPEMA Securities w projektach z zakresu ustug bankowosci inwestycyinej oraz realizacja
przygotowywanych obecnie transakcii

Poprawa nastrojow i wzrost indekséw na GPW powoduije, ze powoli wraca zainteresowanie spotek pozyskiwaniem kapitatu
z rynku publicznego, w tym ze strony spétek nienotowanych jeszcze na Gieldzie. Stwarza to wigksze mozliwosci powrotu do
realizacji ofert publicznych — zardwno nowych, potencjalnie pozyskanych przez Spétke transakcji, jak réwniez
dotychczasowych projektdw, ktdrych realizacja zostata wstrzymana z powodow rynkowych.

Dalszy rozwdj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gietdzie powinna przetozy¢ sie na wzrost poziomu aktywow w zarzadzaniu (czesto aktywami
funduszy sq akcje spotek notowanych na GPW), a takze na wzrost zainteresowania funduszami oferowanymi przez
IPOPEMA TFI ze strony klientéw zewnetrznych. Ponadto, z racji poprawy koniunktury rynkowej mozna oczekiwaé, ze rynek
funduszy inwestycyjnych moze powroci¢ w horyzoncie krotkoterminowym na $ciezke wzrostu aktywow w segmencie
detalicznym. W przypadku IPOPEMA TFI skutkowa¢ to moze relatywnie duza dynamikg aktywow w zarzadzanym przez
IPOPEMA TFI funduszu ALIOR SFIO, jak réwniez IPOPEMA 8 FIZ, w odniesieniu do ktorego do korica roku planowane jest
przeprowadzenie kolejnej emisji certyfikatow kierowanej do inwestoréw indywidualnych. Ponadto IPOPEMA TFI zawarta
rowniez umowe dystrybucyjng dotyczaca kolejnego funduszu, z realizacji ktérej spodziewane sg przychody jeszcze
w biezacym roku.

Majac na uwadze obserwowane od lipca ozywienie w segmencie funduszy dedykowanych, Towarzystwo wystapito do
Komisji Nadzoru Finansowego z 10 wnioskami o zezwolenie na utworzenie funduszy zamknietych. Zarzad IPOPEMA TFI
przewiduje, ze fundusze te bytyby uruchamiane sukcesywnie do kofca pierwszego pétrocza 2010 r.

Rozwéj dziatalno$ci IPOPEMA Business Consulting

W najblizszej perspektywie przewiduje sie poprawe sytuacji na rynku ustug doradczych, dalszg ekspansje i eksploracje
rynkowa, a w zwigzku z tym potencjalne istotne zwiekszenie portfela zaméwien. Na biezaco realizowane sg natomiast
projekty dotychczas pozyskane, ktérych stopien realizacji bedzie wptywat w przychody IV kwartatu.

4. Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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CZESC Il

1. Struktura organizacyjna grupy kapitatowej IPOPEMA Securities S.A.

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities S.A. (,Grupa” lub ,Grupa IPOPEMA”) tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujaca (,jednostka dominujgca” lub ,Spotka”) oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI") oraz IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. (,[POPEMA BC").

IPOPEMA Securities S.A.

el

Animacja rynku i Dziatalnosc¢ Ustugi bankowosci
inwestycje wtasne brokerska inwestycyjnej
Analizy i
rekomendacje
100% 50,02%
A 4
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business
Consulting Sp. z 0.0.
Tworzenie funduszy Doradztwo z zakresu
inwestycyjnych procesow biznesowych
Zarzadzanie aktywami Doradztwo IT

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatlowej IPOPEMA Securities S.A.

W lipcu 2009 roku podjeta zostata uchwata o emisji nowych udziatéw w IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. w wyniku
czego udziat IPOPEMA Securities S.A. w Ipopema Business Consulting Sp. z 0.0. ulegt zmniejszeniu ze 100% do 50,02%.
W dniu 6 lipca 2009 r. uchwalona zostata emisja nowych udziatow w IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., ktére
zaoferowane zostaty partnerom Spotki przy tym przedsiewzieciu — Elizie £o$-Strychowskiej oraz Tomaszowi Roweckiemu
(,Partnerzy”). Uchwata ta podjeta zostata w wykonaniu zobowigzan Spétki wynikajacych z umowy inwestycyjnej zawartej
z Partnerami w dniu 26 sierpnia 2008 r. (z pézn. zm.), ktérej przedmiotem byto okreslenie zasad wspotpracy stron w zwigzku
z zamiarem utworzenia IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. Zgodnie z umowa, IPOPEMA Securities zobowigzata sie
zawigza¢ spdtke z ograniczong odpowiedzialno$cig pod ww. firma oraz pokry¢ kapitat zaktadowy spétki w wysoko$ci 50.000
zt i obja¢ 100% udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt. kazdy. Udziaty w spétce miaty zostaé pokryte wkiadem pienieznym
wiacznej kwocie 3.000.000 zt., z ktorej 2.950.000 zt. miato zostat przeznaczone na kapitat zapasowy. Powyzsze
zobowigzania wykonane zostaty przez Spétke IIl kwartale 2008 r.

Ponadto IPOPEMA Securities zobowigzana byta do podjecia — na wniosek Partnerdw — uchwaty o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego spotki do kwoty 100.050 zt w drodze emisji nowych udziatow, ktére Strony zobowigzaty sie objaé w ten sposdb,
ze kazdy z Partneréw obejmie po 500 udziatow o wartoSci nominalnej 50 zt. kazdy, reprezentujacych 24,99% ogéinej liczby
glosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw, a IPOPEMA Securities obejmie jeden udziat o warto$ci nominalnej 50 zt. W wyniku
powyzszego, udziat Spétki w IPOPEMA BC ulegt zmniejszeniu z dotychczasowych 100% do 50,02%. Zgodnie z informacjq
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zamieszczong na wstepie, uchwata ta podjeta zostata w dniu 6 lipca br., a rejestracja zmian w kapitale zaktadowym w KRS
nastapita 10 sierpnia b.r. W tej samej dacie, zgodnie z postanowieniami ww. umowy inwestycyjnej, Eliza tos-Strychowska
oraz Tomasz Rowecki powotani zostali w sktad Zarzadu IPOPEMA BC w randze prezeséw, w miejsce dotychczasowej
osoby petnigcej funkcje prezesa zarzadu — Ewy Maleszy.

W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej w kapitatach skonsolidowanego sprawozdania finansowego ujety zostat wptyw
rozwodnienia udziatu w IPOPEMA BC na kwote 1.474 tys. zt.

W dniu 23 wrze$nia 2009 roku do Zarzadu IPOPEMA TFI w funkcji cztonka Zarzadu zostat powotany Aleksander Widera.
W IPOPEMA Securities nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu ani Rady Nadzorczej.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wg stanu na dzien 30 wrzesnia 2009 r. akcjonariat Spétki posiadajacy powyzej 5% akcji IPOPEMA Securities S.A.
przedstawiat sie nastepujaco:

Manchester Securities Corp. 3714 280 12,84%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN! 2851420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN2 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.k.a.3 2749500 9,50%
JLK Lewandowski S.k.a.4 2729000 9,43%
JLS Lewandowski S.k.a.4 2729000 9,43%

* Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

2 Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki

3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych ponizej 0,01% ogoinej liczby Akcji
Spotki, co zostato uwzglednione w pozycji ,pozostali”

4 Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji stanowigcych ponizej 0,01%
ogolnej liczby Akcji Spotki, co zostato uwzglednione w pozycji ,pozostali”

4. Zmiana liczby posiadanych akcji przez osoby zarzadzajace lub nadzorujace

Na dzien 30 wrzesnia 2009 r. wskazane ponizej osoby zarzadzajace oraz nadzorujace posiadaty — bezposrednio oraz
posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA Securities:

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i glosow
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu 8321427 28,765%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,864%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1285713 4,444%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,210%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 285714 0,988%
Maciej Jasinski — Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI 142 857 0,494%
Jarostaw Wikaliiski — Prezes Zarzadu IPOPEMA TFI 142 857 0,494%
Marek Swietor — Wiceprezes Zarzadu IPOPEMA TFI 71429 0,247%
Razem 14 321 423 49,506%

1 Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada rowniez spétka KL Lewandowska S.k.a. bedaca
podmiotem zaleznym od zony Jacka Lewandowskiego — Katarzyny Lewandowskie;.

W Il kwartale 2009 roku taczny stan posiadania akcji Spotki przez osoby zarzadzajace zwiekszyt sie 0 357.143 akcii

w poroéwnaniu do stanu na 30 czerwca 2009 roku oraz 31 grudnia 2008 roku. Jest to efektem objecia we wrzesniu br. przez

trzech czlonkéw zarzadu IPOPEMA TFI akcji nowej emisji serii C, wyemitowanych w ramach kapitatu warunkowego
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w zwigzku z wdrozonym w Spétce programem motywacyjnym (z facznej puli 1.166.667 wyodrebnionej w ramach ww.
Programu jako Plan I, w ktérym uczestniczg cztonkowie zarzadu IPOPEMA TFI).

W zwigzku z powyzszym, zmianie ulegta wysoko$¢ kapitatu zaktadowego Spotki, ktory wynosi obecnie 2.892.855,30 zt
(dotychczas 2.857.141 zt) i dzieli sie na 7.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, 21.571.410 akcji zwyktych na
okaziciela serii B oraz 357.143 akcji zwyktych na okaziciela serii C. Szczego6towe informacje o zmianach w kapitale zostaty
przedstawione w punkcie 5.

5. Informacje dotyczaca emisji, wykupu i splaty nieudzialowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych

W dniu 1 wrzednia 2009 roku w ramach warunkowego podwyZzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego na podstawie
Uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki (,NZW") z dnia 5 grudnia 2007 roku w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacjg Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spotki
oraz spotki zaleznej - IPOPEMA TFI S.A. oraz innych osdb kluczowych dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie
Statutu Spotki, zmienionej Uchwatg Nr 4 NZW z dnia 20 marca 2009 roku (,Program Motywacyjny”), w zamian za 357.143
warranty subskrypcyjne wyemitowane przez Spotke na podstawie uchwaty nr 4 NZW z dnia 5 grudnia 2007 r., w sprawie
emisji warrantow subskrypcyjnych (zmienionej uchwatg Nr 4 NZW z dnia 20 marca 2009 r.), objetych zostato 357.143 akcji
zwyktych imiennych serii C. Akcje te objete zostaly z puli 1.166.667 wyodrebnionej w ramach Programu Motywacyjnego jako
Plan I, w ktérym uczestniczg cztonkowie zarzadu spdtki zaleznej — IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Powyzsze akcje zostaly zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych — w zwigzku z czym zgodnie ze
Statutem Spdiki ulegty zamianie na akcje na okaziciela — oraz dopuszczone do obrotu gietdowego.

W zwiazku z powyzszym, zmianie ulegta wysoko$¢ kapitatu zaktadowego Spétki, ktéry wynosi obecnie 2.892.855,30 zt
(wobec 2.857.141 zt przed 1 wrzesnia 2009 roku) i dzieli sie na 7.000.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A, 21.571.410
akcji zwyklych na okaziciela serii B oraz 357.143 akcji zwyklych na okaziciela serii C.

W odniesieniu do akcji serii C zawarte zostaly ze Spdtkq umowy zakazu sprzedazy (lock-up), ktorych warunki sg tozsame
z warunkami analogicznych umoéw zawartych z dotychczasowymi akcjonariuszami bezposrednio przez debiutem Spotki na
Gieldzie. W szczeg6Inosci, zgodnie z powyzszymi umowami, 25% wskazanej powyzej puli Akcji serii C podlega zakazowi
zbycia przez okres 12 miesiecy od daty wprowadzenia akcji Spotki do obrotu gietdowego tj. do 25 maja 2010 r., a pozostate
75% akcji — przez okres 24 miesiecy tj. do 25 maja 2011 r. Zarzad Sp6tki moze postanowiC o zniesieniu ww. ograniczen
w przypadku
() ogloszenia zadania sprzedazy akcji Spotki w ramach przymusowego wykupu,
(i) ogtoszenia wezwania do ich sprzedazy lub zamiany oraz
(i) w odniesieniu do pakietu 25% akcji objetego 12-miesiecznym zakazem sprzedazy — gdy cena akcji Spotki wedtug
kursu zamknigcia na dowolnej sesji GPW, przekroczy o co najmniej 100% ich cene z kursu zamknigcia w dacie
gietdowego debiutu Spotki.

Wskazane powyzej akcje serii C w liczbie 357.143 uczestniczyty w dywidendzie za rok 2008.

6. Udzielone poreczenia

W trzecim kwartale 2009 r. ani w okresie poréwnawczym, Zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie udzielat poreczen kredytu
lub pozyczki.

7. Istotne zdarzenia w Il kwartale 2009 roku

Program Motywacyjny

W Il kwartale 2009 r. miato miejsce objecie akcji nowej emisji serii C w zwigzku z realizacjg wdrozonego w Spdtce Programu
Motywacyjnego. Akcje objete zostaly przez cztonkéw Zarzadu IPOPEMA TFI, o czym wiecej informacji zamieszczono
w pkt 5 powyzej.

tacznie, w ramach catego Programu Motywacyjnego, Spotka jest upowazniona do zaoferowania uprawnionym osobom
objetym do 4.857.140 emitowanych nieodptatnie warrantow subskrypcyjnych, ktére beda uprawnia¢ ich posiadaczy do
objecia 4.857.140 Akgji serii C. Termin objecia akcji serii C przez posiadaczy warrantéw bedzie przypadac nie pézniej niz do
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30 listopada roku 2017. Wspomniane powyzej 357.143 akcji objetych w dniu 1 wrzesnia 2009 roku stanowito pierwsza pule
objeta w ramach Programu, a w szczegoinosci wyodrebnionego Planu Opcyjnego I. Plan ten obejmuje tacznie 1.166.667
Akciji serii C, ktdre po spetnieniu okreslonych kryteriow mogty lub beda mogty by¢ objete (po jednostkowej cenie emisyjne;
0,47 zt) przez wybranych cztonkéw zarzadu IPOPEMA TFI.

Ponadto, Programem Motywacyjnym objete sg réwniez inne osoby, ktére po spetnieniu okreslonych warunkéw bedg
uprawnione do nabycia tacznie 714.285 Akcji serii C, stanowigcych 2,47% ogdlnej liczby gtosow i akcji w aktualnym kapitale
zaktadowym. Cena emisyjna po jakiej bedg mogly by¢ nabyte ww. akcje bedzie réwna cenie emisyjnej akcji Spotki
sprzedawanych ofercie prywatnej poprzedzajacej wprowadzenie do notowar na GPW {j. 5 zt (,Plan Opcyjny II”).

W odniesieniu do pozostatych Akcji serii C (,Plan Opcyjny III") w liczbie 2.976.188, do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, nie zostata ustalona lista 0sdb uprawnionych do ich objecia, jak réwniez nie zostaly podjete Zadne decyzje
dotyczace ich ewentualnego zaoferowania.

Zawarcie umow kredytowych

W dniu 22 lipca 2009 r. Spotka zawarta z Alior Bankiem S.A. dwie umowy kredytowe stuzace regulowaniu zobowigzan
wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych (umowy te zastepujg dotychczas obowigzujace umowy kredytowe z
Kredyt Bankiem:

1. umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 10 min zt na okres do dnia 21 lipca 2010 .
Celem umowy jest finansowanie pfatnosci zobowigzan Spotki wobec Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na rynku regulowanym w ramach prowadzonej dziatalnosci
maklerskiej. Umowa ta zastepuje dotychczasowa umowe kredytu obrotowego w kwocie do 20 min zt zawartg w tym
samym celu przez Spétke z Kredyt Bankiem S.A. na okres do 23 lipca br.

2. Umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 30 min zt na okres do 21 lipca 2010 r., ktorej
celem jest finansowanie zobowigzan Spotki wynikajacych z czionkostwa z Funduszu Gwarantowania Rozliczen
Transakcji Gietdowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych. Umowa ta zastepuje
dotychczasowa umowe kredytu obrotowego w kwocie do 50 min zt zawartg w tym samym celu przez Spotke z Kredyt
Bankiem S.A. na okres do 22 lipca br.

Ww. umowy przewidywaty réwniez jednorazowe wykorzystanie linii kredytowych w czesci na refinansowanie zadtuzenia
spotki wobec Kredyt Banku S.A. wynikajacego z zobowigzan Spotki wobec KDPW finansowych dotychczas przez ww. bank.
Poczawszy od 22 lipca br. wszystkie zobowigzania Spotki wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych rozliczane
sq przez Alior Bank S.A. a dotychczasowe umowy z Kredyt Bankiem zostaty rozliczone i wygasty.

8. Postepowania sadowe

Spétka nie byta strong zadnych spraw sadowych w trzecim kwartale 2009 roku.

9. Transakcje z podmiotami powigzanymi
W trzecim kwartale 2009 r. Grupa nie zawierata istotnych transakcji z jednostkami powigzanymi.

10. Istotne wybrane informacje

Planowane rozpoczecie dziatalnosci na Wegrzech

Zgodnie z wczesniejszymi informacjami, Spotka czyni przygotowania do rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci brokerskiej
na Wegrzech. IPOPEMA Securities posiada juz status zdalnego czionka gietdy w Budapeszcie, jednakze rozwaza réwniez
$wiadczenie ustug na tym rynku za posrednictwem agentéw. W tym celu ztozone zostato stosowne zawiadomienie w Komisji
Nadzoru Finansowego, ktéra na posiedzeniu w dniu 29 pazdziernika br. podjeta decyzje o przekazaniu organowi nadzoru
w Republice Wegierskiej informacji 0 zamiarze prowadzenia ww. dziatalnosci przez IPOPEMA Securities S.A.

Rozpoczecie dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami

W zwigzku z realizacjg strategii poszerzania obszaréw dziatalnosci i zakresu oferowanych ustug, podjeta zostata decyzja
orozpoczeciu $wiadczenia ustug zarzadzania portfelami (asset management), co formalnie nastgpito z dniem
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21 pazdziernika br. (data stosownego zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego, obejmujacego réwniez doradztwo
inwestycyjne). Na obecnym etapie ustuga ta $wiadczona bedzie w ramach IPOPEMA Securities, natomiast w przysziosci
planowane jest jej przeniesienie do IPOPEMA TFI. Z uwagi na wczesne stadium rozwoju, nie jest spodziewane
w najblizszym czasie osiggniecie przychodéw z ww. dziatalno$ci majacych znaczacy wplyw na wynik finansowych Grupy
IPOPEMA.

Ranking doméw maklerskich

W tegorocznym rankingu magazynu Forbes, sporzadzonym na podstawie ocen biur maklerskich przez inwestoréw
instytucjonalnych (nr 10/2009), IPOPEMA Securities zajeta 3 miejsce w klasyfikacji tacznej. Warto takze podkreslic, ze pod
wzgledem elastycznosci w zakresie obstugi klientow IPOPEMA byta najwyZzej cenionym biurem, a takze wysokg ocene
zespotu analiz IPOPEMA (2. miejsce). W przypadku oceny poszczegdinych zespotéw brokerow IPOPEMA byta najwyzej
sklasyfikowanym biurem, a w pierwszej pigtce indywidualnego rankingu sales-traderéw znalazlo sie az 3 brokerdw
z IPOPEMA Securities.

Warszawa, dnia 10 listopada 2009 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.

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

11



