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CZESC1
1. WYNIK FINANSOWY

Przychody

Najistotniejsza pozycja przychodéw Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities S.A. (,,Grupy” lub
,Grupy IPOPEMA”) w I pétroczu 2009 r. byly przychody z tytutu obrotu papierami warto§ciowymi,
ktére wyniosly 16.502 tys. z1 (co stanowito 66,2% tacznych przychodéw z dziatalnosci podstawowe;).
W poréwnaniu z I pélroczem 2008 r. wartos¢ tej grupy przychodéw spadta o 39,9% (z poziomu
27.461 tys. z1), co bezposrednio wynikato ze spadku wartosci obrotéw na rynku akcji na GPW w tym
okresie (-14,1%) oraz zmniejszonego udzialu rynkowego Spotki (8,35% w I pétroczu 2009 r. wobec
10,15% w I pélroczu 2008 r.). W zwigzku z zaangazowaniem Grupy IPOPEMA w obsluge wickszej
liczby transakcji przychody z tytulu uslug bankowosci inwestycyjnej wyniosly 4.617 tys. z1 (18,5%
tacznych przychodow), co stanowito ponad 4-krotny wzrost w poréwnaniu z I pétroczem 2008 r.
(z poziomu 1.028 tys. zl).

Po stronie IPOPEMA TFI wystapila wysoka w porownaniu z okresem pierwszych 6 miesi¢cy 2008 r.
dynamika przychodéw z tytulu obstugi funduszy inwestycyjnych (wzrost o 70,5% do poziomu 2.909
tys. zt) wynikala gtéwnie z obstugi wickszej liczby funduszy — na koniec czerwca 2009 r. IPOPEMA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI”) obstugiwalo 41 funduszy
inwestycyjnych (o lacznej wartosci aktywéw na poziomie 1.475 mln zl), podczas gdy rok wezesniej
ich liczba wynosita 20 (przy 720 mln zl lacznej wartosci aktywow). W efekcie nastapil ponad 3,5
krotny wzrost przychodéw powtarzalnych z tytulu oplat za zarzadzanie funduszami, co
zrekompensowalo spadek przychodéw jednorazowych z tytulu utworzenia funduszy lub oplat za
wydanie certyfikatéw inwestycyjnych (o ok. 80% tj do kwoty 202 tys. zt.)

IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0. (,,[POPEMA BC”) odnotowata w pierwszym potroczu
przychody z tytulu $§wiadczonych ustug doradczych w wysokosci 749 tys. zl (3,0% lacznych
przychodéw Grupy IPOPEMA), co ma szczegdlne znaczenie z uwagi na fakt, prowadzenia
dzialalnosci operacyjnej dopiero od stycznia 2009 r.

Pomimo wzrostu przychodow w obszarach bankowosci inwestycyjnej oraz funduszy inwestycyjnych,
jak rowniez pojawienia si¢ pierwszych przychodow z tytulu ustug doradczych swiadczonych przez
IPOPEMA BC, spadek przychodéw z tytulu obrotu papierami wartosciowymi spowodowal, ze
taczne przychody w I potroczu 2009 r. (24.927 tys. z1) byly o 17,4% nizsze niz w analogicznym
okresie 2008 roku (30.195 tys. z1).

Koszty dziatalnosci

Laczne koszty dziatalnosci wyniosty w I potroczu 2009 r. 23.165 tys. zt i wzrosly w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2008 r. o 32,2% (17.522 tys. zl). Na tak znaczny wzrost dzialalnosci
operacyjnej Grupy IPOPEMA wplyw mialo kilka elementow. Jednym z najistotniejszych bylto
pojawienie si¢ po raz pierwszy kosztow dzialalnosci IPOPEMA BC, ktére w okresie objetym
sprawozdaniem wyniosly 2.707 tys. zl z czego ok. 70% stanowily koszty umoéw o wspolprace ze
stalymi wspolpracownikami firmy. Z uwagi na fakt, ze spélka zawiazana zostala w sierpniu 2008 r.,

w okresie poréwnywalnym powyzsze koszty dzialalnodci nie wystegpowaly.

Kolejnym istotnym elementem obciazajacym wynik skonsolidowany jest wycena opcji przyznanych
przez Spoltke w zwiazku z realizowanym programem motywacyjnym opartym na akcjach Spotki.
Konieczno$¢ uwzglednienia kosztu z tym zwigzanego jest konsekwencja przejScia na system
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raportowania zgodny z Mi¢dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (, MSSE”),
zgodnie z ktorymi koszty ww. programu przypisane do I pétrocza 2009 r. w acznej kwocie 1.662 tys.
zt. 7. powyzszej kwoty 1.434 tys. z1t obciaza IPOPEMA TFI, a w pozostalej kwocie koszty przypisane
zostaly do IPOPEMA Securities.

Wzrost kosztéw w pozostalej kwocie wynikal ze zwigkszonych obcigzen po stronie IPOPEMA TFI
wynikajacych przede wszystkim ze wzrostu zatrudnienia (ulegto ono podwojeniu i wynosi na koniec

pierwszego potrocza 20 oséb, co przy tej skali dzialalnosci uznawanej jest za poziom optymalny), jak
réwniez kosztéw zwiazanych z tworzeniem nowych funduszy.

Po stronie IPOPEMA Securities faczne koszty dzialalnos$ci w pierwszym polroczu wyniosty
15.896 tys. zt i praktycznie nie zmienily si¢ stosunku do okresu poréwnywalnego (15.620 tys. z1). Ich
struktura roéwniez pozostala na zblizonym poziome — w obu okresach najwigkszy udzial mialy koszty
wynagrodzen stanowiace ok. 50% ogolnej liczby kosztow, a nastepnie koszty transakcyjne zwigzane
z dzialalnoscig brokerska (ok. 30% ogodlnej liczby kosztow).

Wynik finansowy

W I pétroczu 2009 r. skonsolidowany zysk na dziatalnosci podstawowej wyniost 1.762 tys. zt (12.673
tys. zt w I poétroczu 2008 r.), a zysk netto (po uwzglednieniu pozostalych kosztéw i przychodow
operacyjnych oraz finansowych, jak réwniez naliczonego podatku) zamknal si¢ kwota 736 tys. zl
(wylaczajac koszty wynikajace z wyceny programu opcyjnego, kwota ta wzrostaby do 2.398 tys. zl).
Biorac jednakze pod uwage fakt, Ze na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania wykazywany przez
IPOPEMA Securities udzial w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, zysk przypisany jednostce
dominujacej wynosi 1.521 tys. zI, a po stronie udzialowcéw mniejszosciowych pojawia si¢ strata
w kwocie 785 tys. zl.

Natomiast zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego
wynioést 4.333 z1 1 byl nizszy w stosunku do I pélrocza roku ubieglego o prawie 50% (8.371 tys. zl),
na co wplyw mialo istotne obnizenie przychodéw z dzialalnosci brokerskiej, pomimo ich zwigkszenia
po stronie bankowosci inwestycyjnej.

2. CZYNNIKI, KTORE MIALY WPELYW NA OSIAGNIETY WYNIK

Pogorszenie svtuacji na rynku obrotu akcjami na GPW

Pogorszenie koniunktury na GPW obserwowane w okresie od lipca 2007 r. do lutego 2009 r.
skutkowalo m.in. w malejacych wartos$ciach obrotéw na runku akcji. W I poétroczu 2009 r. srednia
miesi¢czna warto$¢ obrotu akcjami na GPW wyniosta 24 mld z1, podczas gdy w analogicznym okresie
2008 r. bylo to 29 mld zl. L.aczne obroty na rynku akcji GPW w okresie pierwszych 6 miesigcy 2009 r.
wyniosty 147 mld z1, co stanowi spadek o 14,1% w stosunku do 171 mld zt w I pétroczu 2008 r.
Ponadto nizsza aktywno$¢ krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych (IPOPEMA
Securities §wiadczy uslugi posrednictwa w obrocie akcjami wylacznie na rzecz instytucji), ktorych
udzial w tacznych obrotach na GPW spadl z 82% w I pétroczu 2008 r. do 72% w I pétroczu 2009 r.,
spowodowala spadek rynkowego udzialu Spoétki w obrotach na rynku akcji na GPW do 8,35%
w okresie styczen-czerwiec 2009 r. z poziomu 10,15% w analogicznym okresie roku 2008.

Wieksza liczba obstugiwanvch transakeiji

W pierwszym potroczu 2009 r. IPOPEMA Securities byla zaangazowana w realizacje kilku transakcji
(m.in. oferte publiczng akcji IPOPEMA Securities S.A., kierowana emisje akcji Kruszwica S.A.,
wezwanie do sprzedazy akcji Spray S.A. oraz doradztwo dla kupujacego — spoltki z Grupy Vectra S.A.,
program odkupu akcji wlasnych GF Premium S.A., nabycie 100% akcji Zlomrex Steel Services S.A.
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przez Cognor S.A., takze procesy restrukturyzacji finansowej dla dwoéch spolek, w tym PKM
Duda S.A.). Wigksza aktywnos¢ IPOPEMA Securities w obszarze uslug bankowosci inwestycyjnej
pozwolila istotnie zwickszy¢ przychody z tego segmentu dzialalnosdci, przy czym stanowily one
ok. 20% tacznych przychodéw z dziatalnosci operacyjne;.

Wzrost liczby funduszy i wartoéci aktywow w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI

Istotny wplyw na poziom przychodéw IPOPEMA TFI mial wzrost liczby oraz wartosci aktywow
zarzadzanych funduszy. W I potroczu 2009 r. Towarzystwo utworzyto 10 nowych funduszy, a faczna
warto$¢ aktywow w zarzadzaniu wzrosta z 948 mln zI na koniec grudnia 2008 r. do 1.475 mln z1 na
koniec czerwca 2009 r. (w I potroczu 2008 r. przybylo 17 funduszy, a laczne aktywa wzrosty
z 370 mln zt na koniec grudnia 2007 r. do 844 mln zl na koniec czerwca 2008 r.). Pomimo ww.
aktywnosci IPOPEMA TFI wykazala w analizowanym okresie strate ponad 300 tys. zl, ktéra po
obciazeniu przypisanymi spélce kosztami programu motywacyjnego wzrasta do 1.746 tys. zl.
W szczegolnosci, pomimo wzrostu wartosci aktywow netto zarzadzanych funduszy, zaobserwowano
w 1 polowie br. spadek dynamiki pozyskiwania nowych klientéw zainteresowanych funduszami
dedykowanymi. Podstawowym czynnikiem o tym decydujacym bylo zawieszenie istotnych decyzji
inwestycyjnych badz planéw restrukturyzacyjnych w zwiazku z kryzysem gospodarczym. Niemniej
jednak, do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania spolce udalo si¢ sfinalizowaé szereg
negocjacji z inwestorami, ktére powinny spowodowac istotny przyrost aktywéw we wszystkich badz
w znacznej wigkszosci sposréd 10 nowo zarejestrowanych funduszy aktywéw niepublicznych,
o ktérych mowa powyzej.

Uwzglednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwiazku z przejSciem na system raportowania finansowego zgodny z Miedzynarodowymi
Standardami  Sprawozdawczosci  Finansowej  (,MSSF”)  konieczne bylo  uwzglednienie
w sprawozdaniu skonsolidowanym wplywu wyceny programéw opcyjnych realizowanych przez
Spolke. Lacznie na poziomie skonsolidowanym koszty ww. programéw powickszyly koszty
wynagrodzen o 1.662 tys. zI. Skutki wyceny tych programéw dotyczace lat poprzednich ujete zostaly
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako zmniejszenie pozycji zyskéw zatrzymanych
w lacznej kwocie 763 tys. zt.

Konsolidacja przychodéw i kosztow spolek zaleznych

Od poczatku 2009 r. Grupa IPOPEMA przygotowuje skonsolidowane sprawozdanie finansowe
uwzgledniajace wplyw spolek zaleznych, w zwiazku z czym wynik z dzialalnosci Spolki zostal
pomniejszony o strat¢ zanotowana przez IPOPEMA TFI (spowodowang gloéwnie wycena programu
opcyjnego w zwigzku z przejsciem na MSSF), a takze o strate IPOPEMA BC, ktéra rozpoczeta
dzialalno$¢ operacyjng od poczatku 2009 r.

3. CZYNNIKI MOGACE MIEC WPELYW NA OSIAGANE WYNIKI W I POLROCZU 2009 R.

Svtuacija ryvnkowa

Dtlugotrwaly powrét dobrej koniunktury na GPW bedzie korzystnie wplywaé na gléwne obszary
dzialalno$ci Grupy IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Obserwowane w ostatnich
miesiacach ozywienie na rynku wtérnym, a takze zapowiedzi dotyczace realizacji planowanych ofert
publicznych pozwalaja z pewnym optymizmem patrze¢ na II pélrocze 2009 r., niemniej jednak
trudno obecnie jest przesadzac o trwalym charakterze poprawy koniunktury gieldowe;.
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Umocnienie pozycji IPOPEMA Securities na rynku wtérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtérnym rynku akcji na GPW w polaczeniu
z obserwowana poprawa koniunktury gieldowej oraz wigksza aktywnoscia inwestoréw powinno
korzystnie wplynaé¢ na poziom przychodéw realizowanych przez Spolke. Z drugiej jednak strony
Spolka obserwuje, Ze niektérzy z zagranicznych brokeréw, ktérzy operowali na GPW za
posrednictwem krajowych doméw maklerskich, w tym IPOPEMA Securities, decyduja si¢ na
bezposrednie dzialanie w charakterze ‘zdalnego czlonka Gieldy’, co przeklada¢ si¢ moze na obnizenie

liczby transakcji, a w konsekwencji wartosci generowanego obrotu.

Dalszy wzrost zaangazowania IPOPEMA Securities w_projektach z zakresu ustug bankowosci
inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych obecnie transakcji

Poprawa nastrojow i wzrost indekséw na GPW powoduje, Ze powoli wraca zainteresowanie spotek
pozyskiwaniem kapitalu z rynku publicznego, w tym ze strony spélek nie notowanych jeszcze na
Gieldzie. Stwarza to wigksze mozliwosci powrotu do realizacji ofert publicznych — zaréwno nowych,
potencjalnie pozyskanych przez Spotke transakeji, jak réwniez dotychczasowych projektéw, ktérych
realizacja zostala wstrzymana z powodow rynkowych.

Dalszy rozwéj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gieldzie powinna przelozy¢ si¢ na wzrost poziomu aktywow w zarzadzaniu
(czesto aktywami funduszy sa akcje spolek notowanych na GPW), a takze na wzrost zainteresowania
funduszami oferowanymi przez IPOPEMA TFI ze strony klientéw zewnetrznych. Majac to na
uwadze przewidywane jest wystapienie do Komisji Nadzoru Finansowego z co najmniej kilkoma
wnioskami o zezwolenie na utworzenie funduszy zamknigtych, ktére bylyby nastepnie sukcesywnie
uruchamiane do konica biezacego roku oraz w I potowie roku 2010.

Ponadto, z racji poprawy koniunktury rynkowej, mozna oczekiwac ze rynek funduszy inwestycyjnych
moze powrdcié, w horyzoncie krétkoterminowym, na $ciezke wzrostu aktywoéw w segmencie
detalicznym. W przypadku IPOPEMA TFI skutkowac to moze relatywnie duzg dynamika aktywow
w zarzadzanym przez IPOPEMA TFI funduszu ALIOR SFIO.

Rozwé] dzialalnosci IPOPEMA Business Consulting

IPOPEMA Business Consulting rozpoczela aktywna dzialalno$¢ operacyjng od poczatku 2009 r.
W II kwartale 2009 r. spélce udalo si¢ juz pozyska¢ pierwszych klientéw, co powinno zaowocowac
wzrostem poziomu przychodéw w II pétroczu 2009 r.

4. REALIZACJA PROGNOZ

Spolka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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CZESC 11

1. STRUKTURA ORGANIZACYJNA GRUPY KAPITALOWE] IPOPEMA SECURITIES S.A.

Grupe Kapitalowa IPOPEMA Securities S.A. (,,Grupa” lub ,,Grupa IPOPEMA”) tworzy IPOPEMA
Securities S.A. jako jednostka dominujaca (,,jednostka dominujaca” lub ,,Sp6tka”) oraz spétki zalezne:
IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,JPOPEMA TFI”) oraz IPOPEMA
Business Consulting Sp. z o.0. (,,[IPOPEMA BC”).

IPOPEMA Securities S.A.

el

Animacjarynkui Dziatalno$¢ Ustugi bankowos$ci
inwestycje wtasne brokerska inwestycyjnej
Analizyi
rekomendacje
100% 100%*
v

IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business
Consulting Sp. z o.0.

Tworzenie funduszy Doradztwo z zakresu
inwestycyjnych procesow biznesowych

Zarzadzanie aktywami Doradztwo IT

* Zgodnie z KRS IPOPEMA BC udzial jednostki dominujacej w kapitale zakladowym
IPOPEMA Business Consulting wedlug stanu na 30 czerwca 2009r wynosit 100%, jednakze
z uwagi na postanowienia i charakter umowy inwestycyjnej w oparciu, o ktéra spélka ta zostala
zawigzana, na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania finansowego przyjety zostal udziat
50,02% - wyjasnienie w tej sprawie zamieszczone zostalo w pkt 9.

2. ZMIANY W STRUKTURZE ORGANIZACYJNE] GRUPY KAPITAL.OWE] IPOPEMA SECURITIES

W pierwszej polowie roku 2009 nie zaszly zadne zmiany w strukturze organizacyjnej Grupy
IPOPEMA. Natomiast w lipcu br. podjeta zostala uchwata o emisji nowych udziatéw w IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0. w wyniku czego udzial IPOPEMA Securities S.A. ulegl zmniejszeniu

do 50,02%. Szczegdtowe informacje w tej sprawie zamieszczono w pkt 9.

3. AKCJONARIAT [POPEMA SECURITIES S.A.

Wg stanu na dzient 30 czerwca 2009 r. akcjonariat Spotki przedstawial si¢ nastepujaco:
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Liczba akji i

% Yacznej liczby

akcjonariusz glos6w na WZA  glosé6w na WZA
Manchester Securities Corp. 3714 280 13,00%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN! 2851 420 9,98%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,98%
K1 Lewandowska S.k.a.3 2749 500 9,62%
JLK Lewandowski S.k.a. 4 2729 000 9,55%
JLS Lewandowski S.k.a.* 2729 000 9,55%
MJM Inwestycje Piskorski S.k.a.> 1285713 4,50%
Futuro Capital Borys S.k.a.0 928 571 3,25%
Stanistaw Waczkowski 291 435 1,02%
Dominium Inwestycje Kryca S.k.a.” 285714 1,00%
JLS.A# 11 447 0,04%
Pozostali 8 2894 213 10,13%
Akcje sprzedane w ofercie prywatnej 5249 997 18,38%
Ogodlna liczba akcji 28 571 410 100,00%

! Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spolki

2

3

Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki

Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna ILewandowska posiada 498 Akgji
stanowiacych ponizej 0,01% ogodlnej liczby Akcji Spotki, co zostato uwzglednione w pozycji ,,pozostali”

Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zatrzadu Spotki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860
Akgji stanowiacych ponizej 0,01% ogélnej liczby Akcji Spélki, co zostato uwzglednione w pozycji ,,pozostali”

Podmiot zalezny od Mariusza Piskorskiego — Wiceprezesa Zarzadu Spotki

Podmiot zalezny od Miroslawa Borysa — Wiceprezesa Zarzadu Spo6tki

Podmiot zalezny od Bogdana Krycy — cztonka Rady Nadzorczej Spotki

Obecni i byli pracownicy Spo6tki lub podmioty od nich zalezne badz z nimi powiazane, w tym Jacek Lewandowski
posiadajacy bezposrednio 860 Akcji stanowiacych mniej niz 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki oraz Katarzyna
Lewandowska posiadajaca bezpostednio 498 Akcji stanowiacych mniej niz 0,01% ogdlnej liczby akeji

oferta prywatna bezposrednio poprzedzajaca wprowadzenie akcji Spélki do obrotu na Gieldzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie

4. ZMIANA LICZBY POSIADANYCH AKCJI PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE LUB NADZORUJACE

Zaréwno na dzien 31 grudnia 2008 r. jak i 30 czerwca 2009 r. osoby zarzadzajace oraz nadzorujace

posiadaly — bezposrednio oraz posrednio przez podmioty zalezne lub powiazane — ponizej wskazane

liczby akgji:
liczba akcji % kapitatu
osoba . . . .
i glosow i glosow
Jacek Lewandowski - Prezes Zarzadu 8 321 427 29,125%
Stanistaw Waczkowski - Wiceprezes Zarzadu 3142 855 11,000%
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Mariusz Piskorski - Wiceprezes Zarzadu 1285713 4,500%
Mirostaw Borys - Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,250%
Bogdan Kryca - Czlonek Rady Nadzorczej 285714 1,000%
Razem 13 964 280 48,875%

Zgodnie z powyzsza informacjgq posredni stan posiadania akcji Spotki przez ww. osoby nie zmienit
si¢. Nastgpila natomiast zmiana bezposredniego stanu posiadania przez Jacka Lewandowskiego, ktory
wg stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. z tacznego, wskazanego powyzej pakietu posiadal bezposrednio
5.458.860 akcji stanowiacych 19,11% ogdlnej liczby akeji 1 gloséw. Natomiast na dzied 30 czerwca
2009 r. Jacek Lewandowski posiadal bezposrednio jedynie 860 akcji stanowiagcych ponizej 0,01%
ogolnej liczby akeji 1 glosow Spotki, a pozostate akcje objete zostaly przez spotki od niego zalezne.

Szczegblowe informacje o akcjonariacie ze wskazaniem podmiotéw zaleznych od ww. oséb, badz
z nimi powiazanych wskazano w pkt 3.

5. POSTEPOWANIA SADOWE

Spotka nie byla strona zadnych spraw sadowych, natomiast w dniu 13 stycznia 2009 r. zlozyla
w Sadzie Okregowym pozew o zaplate zaleglych naleznosci w kwocie 891 tys. zl. Nalezno$¢ ta
zostala objeta odpisem w wysokosci 100% jej wartosci.

6. TRANSAKCJE Z JEDNOSTKAMI POWIAZANYMI

W okresie pierwszego poélrocza 2009 r. Spotka nie zawierala zadnych istotnych transakcji
z jednostkami powiazanymi.

7. UDZIELONE PORECZENIA

W okresie pierwszego potrocza 2009 r., zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie udzielal porgczen
kredytu lub pozyczki.

8. ISTOTNE ZDARZENIA KORPORACYJNE W PIERWSZYM POLROCZU 2009 R.

Wprowadzenie akcji Spétki do notowant na GPW

26 maja 2009 r. IPOPEMA Securities zadebiutowala jako spétka publiczna na rynku podstawowym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Debiut poprzedzony byl oferta sprzedazy czesci
akcji posiadanych glownie przez Manchester Securities Corp. (oraz w niewielkiej czeSci przez
niektérych z pracownikéw Spoéitki), natomiast sama Spotka nie pozyskiwala srodkéw pienigeznych
w wyniku podwyzszenia kapitalu. W opinii Spotki fakt bycia spotka publiczng niewatpliwe zwicksza
transparentno$¢ prowadzonej dzialalnosci, a takZze pociaga za soba efekt marketingowy. Elementy
te w przysztosci powinny ulatwi¢ pozyskiwanie klientéw, w szczegdlnosci jesli chodzi o transakcje
pierwszych ofert publicznych. Ponadto fakt notowania na Gieldzie pozwoli réwniez na realizacje
programu motywacyjnego opartego na akcjach spotki majacego na celu zachecenie objetych nim oséb
do zwigzania swojej przyszlosci zawodowej z Grupa IPOPEMA, a takze zwickszenie mozliwosci

ewentualnego pozyskiwania nowych wykwalifikowanych specjalistow.
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Utworzenie Departamentu Animatora i Inwestycji Whasnych

W lutym 2009 r. w strukturach Spoétki utworzony zostal Departament Animatora i Inwestycji
Whasnych, co jest konsekwencja decyzji o rozpoczeciu przez Spotke aktywnej dziatalnosci
inwestycyjnej w zakresie transakcji wlasnych realizowanych na GPW. Dzialalnoé¢ ta skoncentrowana
jest na najbardziej ptynnych instrumentach i obejmuje transakcje arbitrazowe na akcjach i kontraktach
terminowych. Ponadto powolanie ww. Departamentu pozwala réwniez na poszerzenie oferty dla
spolek realizujacych pierwsze oferty publiczne we wspolpracy z IPOPEMA Securities o usluge
animacji akcji po ich debiucie na Gieldzie w celu zapewnienia plynnosci notowan.

Wzmocnienie Dziatlu Analiz

Z poczatkiem roku 2009 silnie wzmocniony zostal Dzial Analiz poprzez pozyskanie kilku uznanych
i doswiadczonych analitykow z Arkadiuszem Chojnackim na czele. Cieszy si¢ on opinia jednego
z czotowych specjalistéw polskiego rynku kapitalowego, a w IPOPEMA objal stanowisko szefa
dzialu analiz spolek gietdowych. Ma to duze znaczenie dla umacniania pozycji Spotki jako jednego
z wiodacych biur maklerskich w Polsce, jak réwniez w ocenie Zarzadu moze zwigkszy¢ skutecznosé
Spotki w zdobywaniu zlecet na wprowadzanie nowych spétek na Gietde.

Progeram Motywacviny

W dniu 23 marca 2009 uchwala Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. przyjety zostal Regulamin
Programu Motywacyjnego (z pozn. zm.), ktéry zatwierdzony zostal réwniez przez Rade Nadzorcza
Spotki.  Przyjecie ww. regulaminu bylo konsekwencja uchwaly nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia z 5 grudnia 2007 r. (zmienionej uchwala z dnia 20 marca 2009 r.) w sprawie przyjecia
programu motywacyjnego dla kluczowych pracownikow Spotki oraz spotki zaleznej — IPOPEMA
TFI oraz innych oséb kluczowych dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA. Zgodnie z przyjetymi
zasadami Programu Motywacyjnego oraz postanowieniami ww. uchwaly (jak rowniez podjetych w tej
samej dacie uchwal o emisji warrantéw subskrypcyjnych oraz emisji akcji serii C — zmienionych
uchwalami NWZA z dnia 20 marca 2009 r.), Spétka jest upowazniona do zaoferowania osobom
objetym Programem do 4.857.140 emitowanych nieodptatnie warrantéw subskrypcyjnych, ktére beda
uprawnia¢ ich posiadaczy do objecia 4.857.140 Akcji serii C. Termin objecia akcji serii C przez
posiadaczy warrantow bedzie przypadac nie p6zniej niz do 30 listopada roku 2017.

Dotychczas Programem Motywacyjnym objetych zostalo kilka oséb z Grupy IPOPEMA, z ktérymi
Spotka zawarta umowy, na mocy ktérych zobowiazala si¢ — po spelnieniu okreslonych w nich
warunkéow — do umozliwienia nabycia tym osobom akcji Spétki emitowanych w ramach kapitatu
warunkowego. Do powyzszego grona zaliczaja si¢ m.in. czlonkowie zarzadu IPOPEMA TFI, ktérzy
tacznie uprawnieni bedg (z zastrzezeniem spelnienia okreslonych kryteriéw) do nabycia 1.166.667
Akcji serii C (stanowiacych 4,08% aktualnej ogélnej liczby akcji i gloséw na WZA) po jednostkowej
cenie emisyjnej 0,47 zt (,,Plan Opcyjny I”). Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania, w wyniku
spelnienia okreslonego kryterium, osoby te maja prawo do objecia tacznie 357.143 akcji stanowiacych
1,25% ogdlnej liczby gloséw 1 akcji w aktualnym kapitale zakladowym Spotki, przy czym dotychczas
akcje te nie zostaly objete.

Ponadto, Programem Motywacyjnym objete sq rowniez inne osoby, ktére po spelnieniu okreslonych
warunkow beda uprawnione do nabycia tacznie 714.285 Akcji serii C, stanowiacych 2,50% ogodlnej
liczby gloséw 1 akcji w aktualnym kapitale zakladowym. Cena emisyjna po jakiej beda mogly by¢
nabyte ww. akcje bedzie réwna cenie emisyjnej akcji Spotki sprzedawanych ofercie prywatne;j
poprzedzajacej wprowadzenie do notowan na GPW tj. 5 z1 (,,Plan Opcyjny 117).
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W odniesieniu do pozostalych Akcji serii C (,,Plan Opcyjny III”) w liczbie 2.976.188, do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania, nie zostala ustalona lista 0oséb uprawnionych do ich objecia,
jak rowniez nie zostaly podjete zadne decyzje dotyczace ich ewentualnego zaoferowania.

9. ISTOTNE ZDARZENIA PO DACIE SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zawarcie umoéw kredvtowych

W dniu 22 lipca 2009 r. Spélka zawarla z Alior Bankiem S.A. dwie umowy kredytowe sluzace
regulowaniu zobowigzan wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartos$ciowych:

1. umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 10 mln zt na okres do
dnia 21 lipca 2010 r. Celem umowy jest finansowanie platnosci zobowiazan Spoétki wobec
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakeji zawieranych
na rynku regulowanym w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej. Umowa ta zastgpuje
dotychczasowg umowe kredytu obrotowego w kwocie do 20 mln zl zawarta w tym samym celu
przez Spotke z Kredyt Bankiem S.A. na okres do 23 lipca br.

2. Umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 30 mln zt na okres do
21 lipca 2010 r., ktérej celem jest finansowanie zobowiazan Spétki wynikajacych z czlonkostwa
z Funduszu Gwarantowania Rozliczenn Transakcji Gieldowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papierow Warto$ciowych. Umowa ta zastgpuje dotychczasowa umowe kredytu
obrotowego w kwocie do 50 mln zl zawarta w tym samym celu przez Spotke z Kredyt Bankiem
S.A. na okres do 22 lipca br.

Ww. umowy przewidywaly rowniez jednorazowe wykorzystanie linii kredytowych w czgsci na
refinansowanie zadluzenia spétki wobec Kredyt Banku S.A. wynikajacego z zobowiazan Spotki
wobec KDPW finansowych dotychczas przez ww. bank. Poczawszy od 22 lipca br. wszystkie
zobowigzania Spélki wobec Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych rozliczane sa przez
Alior Bank S.A. a dotychczasowe umowy z Kredyt Bankiem zostaly rozliczone i wygasty.

Zmiany w IPOPEMA Business Consulting

W dniu 6 lipca 2009 r. uchwalona zostala emisja nowych udziatéw w IPOPEMA Business Consulting
Sp. z o.o., ktére zaoferowane zostaly partnerom Spotki przy tym przedsiewzigciu — Elizie Y.os-
Strychowskiej oraz Tomaszowi Roweckiemu (,,Partnerzy”). Uchwala ta podjeta zostala w wykonaniu
zobowigzan Spoélki wynikajacych z umowy inwestycyjnej zawartej z Partnerami w dniu 26 sierpnia
2008 r. (z poézn. zm.), ktorej przedmiotem bylo okreslenie zasad wspolpracy stron w zwiazku
z zamiarem utworzenia IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0. Zgodnie z umowa, IPOPEMA
Securities zobowiazala si¢ zawiazaé spotke z ograniczona odpowiedzialno$cia pod ww. firma oraz
pokry¢ kapital zakladowy spotki w wysokosci 50.000 zt i obja¢ 100% udzialéw o wartosci nominalne;j
50 zl. kazdy. Udzialy w spolce mialy zosta¢ pokryte wkladem pienieznym w lacznej kwocie
3.000.000 zt., z ktérej 2.950.000 zI. mialo zostaé przeznaczone na kapital zapasowy. Powyzsze
zobowigzania wykonane zostaly przez Spétke w dacie zawarcia ww. umowy.

Ponadto IPOPEMA Securities zobowiazana byla do podjecia — na wniosek Partneréw — uchwaly
o podwyzszeniu kapitalu zakladowego sp6tki do kwoty 100.050 zt w drodze emisji nowych udzialéw,
ktoére Strony zobowiazaly si¢ obja¢ w ten sposob, ze kazdy z Partneréw obejmie po 500 udziatow
o warto$ci nominalnej 50 zI. kazdy, reprezentujacych 24,99% ogolnej liczby gloséw na zgromadzeniu
wspolnikow, a IPOPEMA Securities obejmie jeden udzial o wartosci nominalnej 50 zt. W wyniku
powyzszego udziat Spotki w IPOPEMA BC ulegl zmniejszeniu z dotychczasowych 100% do 50,02%.
Zgodnie z informacjq zamieszczong na wstepie, uchwala ta podjeta zostala w dniu 6 lipca br.,
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a rejestracja zmian w kapitale zakladowym w KRS nastapita 10 sierpnia b.r. W tej samej dacie,
zgodnie z postanowieniami ww. umowy inwestycyjnej, Eliza F.os-Strychowska oraz Tomasz Rowecki
powolani zostali w sklad Zarzadu IPOPEMA BC w randze prezesow, w miejsce dotychczasowe;
osoby petniacej funkcje prezesa zarzadu — Ewy Maleszy.

W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej w kapitatach skonsolidowanego sprawozdania finansowego
ujety zostal wplyw rozwodnienia udzialu w IPOPEMA BC na kwote 1.474 tys. z1.

10. CZYNNIKI RYZYKA

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzadu czynniki ryzyka specyficznych dla
dzialalnosci Grupy IPOPEMA lub jej poszczegdlnych spoélek wchodzacych w jej skiad, ktérych
ziszczenie moze mie¢ potencijalnie negatywny wplyw na dzialalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy rozwoju Spotki i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwiazane z koniunktura na rynkach kapitalowych

Podstawowy wplyw na osiagane przez Spélke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach
kapitalowych, w tym zwlaszcza na rynku polskim. W szczegdlnosci spowolnienie gospodarcze
przeklada si¢ na pogorszenie tendencji na gietdach §wiatowych, w tym gieldzie warszawskiej na ktorej
Spotka operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitalowym wplywa na ograniczenie przychodow
Spotki ze wzgledu na obnizenie warto$ci obrotow na gieldzie oraz trudnosci w realizacji ofert
publicznych. Mimo obserwowanej w ostatnim czasie wyraznej poprawie koniunktury gietdowej,
trudno jednoznacznie oceni¢ na ile jest to przejawem trwalego odwrdcenia negatywnych tendenci,
a na ile jedynie krétkotrwalym odreagowaniem wezesniejszych spadkéw. Utrzymanie si¢ negatywnych
nastrojow inwestycyjnych w diuzszym okresie moze mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki finansowe
osiaggane przez Spotke.

W odniesieniu do dzialalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitalowym oznacza
spadek zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, zwlaszcza akcje, a tym
samym nizszy poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotychczas miato to
ograniczony wplyw na wyniki Towarzystwa, jako ze jego dzialalno$¢ koncentrowala si¢ na tworzeniu
funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych. Jednakze z uwagi na uruchomiana na
szerszq skale ustuge aktywnego zarzadzania utrzymywanie niekorzystnej koniunktury moze mie¢
wplyw na nizszy poziom uzyskiwanych przychodéw i zyskéw IPOPEMA TFL

Ryzvko zwiazane z konkurencija na rynkach ustug, na ktérych IPOPEMA prowadzi dzialalno$¢

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktérym IPOPEMA Securities S.A. prowadzi dzialalnosc,
pojawito si¢ szereg nowych podmiotéw. Obok funkcjonujacych juz od lat doméw maklerskich,
majacych uznang pozycje na rynku kapitalowym w Polsce, powstawac zaczely mate domy maklerskie
$wiadczace uslugi maklerskie i doradcze w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby
posiadajace odpowiednie doswiadczenie zawodowe i gwarantujace standard ustug nie odbiegajacy od
czolowki polskich doméw maklerskich. Dodatkowo obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwoj
polskiego rynku kapitalowego powoduje zwickszone zainteresowanie $wiadczeniem uslug
maklerskich i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, w tym rowniez przy
wykorzystaniu mozliwosci posredniczenia w obrocie papierami wartosciowymi na zasadzie zdalnego
czlonkostwa na GPW (w tym ze strony brokeréw zagranicznych, ktérzy operowali dotychczas na
warszawskiej gieldzie za posrednictwem krajowych domoéw maklerskich, w tym IPOPEMA
Securities). Nasilajaca si¢ konkurencja moze spowodowac ryzyko odebrania Spolce czesci udzialu
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rynkowego oraz zwigkszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie
odbic si¢ na sytuacji finansowej Spolki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkuruja zaréwno
z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu niespelna 2 lat
dzialalnosci Towarzystwo zdobylo pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim
podmiotow w zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe
poza tworzeniem kolejnych FIZ6w zakladaja wejscie na rynek funduszy aktywnego zarzadzania.
Z kolei IPOPEMA Business Consulting dopiero rozpoczeta aktywna dziatalnosci z poczatkiem 2009
r. Nie mozna wykluczy¢, Zze dzialania podejmowane przez konkurencje moga utrudni¢ realizacje
zakladanych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA BC, co mialoby niekorzystny wplyw
na przyszle wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzvko zwiazane z uzaleznieniem od kadry menedzerskie] oraz z zapewnieniem niezmiennosci
kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem
wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sa w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz Grupy jest jednym
z czynnikéw, ktore zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie z Grupy
IPOPEMA czlonkéw kadry zarzadzajacej moze mieé¢ negatywny wplyw na dziatalnos$¢ i sytuacje
tinansowa Spotki i jej spotek zaleznych, osiagane przez nie wyniki finansowe 1 perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wlasciwego poziomu ustug swiadczonych przez Spotke niezbedne jest
posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dzialalnosci
wymaga, aby cz¢$¢ z oséb zatrudnionych w Spoélce posiadata nie tylko doswiadczenie, ale rowniez
spelniala wymogi formalne umozliwiajace $wiadczenie ustug maklerskich czy tez ustug doradztwa
inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia stalego rozwoju Spéltki niezbedne jest pozyskanie nowych
pracownikow, w tym osob o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na rosnaca na rynku konkurencje z jednej strony i ograniczong liczbe oséb posiadajacych
kwalifikacje gwarantujace utrzymanie odpowiedniego standardu §wiadczonych ustug z drugiej, w celu
zapewnienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikéw, Grupa IPOPEMA stara si¢ wypracowaé
wlasciwe mechanizmy motywujace pracownikow do zwiazania swojej przysztosci zawodowej z Grupg
IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ wdrazany Program Motywacyjny oraz stosowany system
wynagradzania pracownikéw, a takze ich uczestnictwo w kapitale spélek z Grupy IPOPEMA.
Realizacja powyzszych zamierzen wymaga jednak zwickszenia wydatkéw na wynagrodzenia dla
pracownikow, co z uwagi na wysoki udzial kosztéw wynagrodzed w strukturze kosztéw dziatalnosci
ogblem moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe osiagane przez spélki z Grupy IPOPEMA
w przyszlosci.

Ryzyko zwiazane z rozliczeniami transakeji gieldowych

Spotka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajacy, co oznacza, ze ma obowiazek w dniu
rozliczenia zaplaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢é papiery warto$ciowe w celu
rozliczenia zawartych transakcji sprzedazy. Spélka realizuje transakcje na zlecenie klientow
(posiadajacych rachunki w bankach depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢
srodki pieniezne do zrealizowanych transakcji kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych
transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia przez klienta w terminie $rodkow
pieni¢znych lub papieréw wartoSciowych. W takim przypadku do czasu uregulowania zobowigzan
przez klienta Spoétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu §rodkéw wlasnych (kupno) lub
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podstawic¢ papiery warto$ciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna, Spotka nabedzie papiery wartosciowe, ktérych sprzedaz
moze by¢ mozliwa na gorszych warunkach lub w ogéle niemozliwa. Natomiast w przypadku
transakcji sprzedazy istnieje ryzyko, ze Spélka bedzie zmuszona do nabycia papieréw warto§ciowych
na rynku po wyzszej cenie w stosunku do ceny, po jakiej klient mial dostarczy¢ takie papiery lub ze
ich nabycie nie bedzie mozliwe. Wystapienie takiej sytuacji nie ogranicza prawa Spotki do
dochodzenia od klienta odpowiedzialnoéci z tytulu niewykonania przez niego umowy (zlecenia)
dotyczacej transakeji na papierach wartosciowych.

Ryzvko zwiazane ze specyfika ustug bankowosci inwestycyjnej

Uslugi $§wiadczone przez Spéltke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwlaszcza doradztwo
na rzecz podmiotéw ubiegajacych si¢ o wprowadzenie ich akeji do obrotu na GPW, a takze transakcje
w obszarze fuzji i przejeé, charakteryzuja si¢ stosunkowo dlugim czasem realizacji (standardowo co
najmniej kilka miesigcy). Z uwagi na zmienno$¢ nastrojow na rynkach kapitalowych lub zmiany
decyzji po stronie klientéw Spotki co do ich zamierzen inwestycyjnych, istnieje ryzyko, Ze realizacja
czgscl rozpoczetych przez Spotke projektéw, na wniosek takich klientéw, moze zostaé przelozona na
okres pozniejszy lub moga oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z wprowadzeniem ich
akcji do obrotu (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadnicza
cze$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktorych
mowa powyzej, moga negatywnie wplynac¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwiazane z poziomem kapitalu wlasnego oraz z potrzebami finansowymi Spéiki

Kapital wlasny Spétki na dzien 30.06.2009 r. wyniost 36.044 tys. zl. (nieuwzgledniajac kapitatu
mniejszosci) oraz 44.365 tys. zl. na dzien 31.12.2008 r.. Pomimo znaczacego poziomu kapitalu
wlasnego Spotka korzysta z finansowania dluznego. Zgodnie z obowiazujacymi przepisami laczne
zadluzenie Spolki nie moze przekraczaé czterokrotnosci Poziomu Kapitaléw Nadzorowanych.
W zwigzku z prowadzong dzialalnoscia na rynku wtérnym Spoétka po kazdym dniu sesyjnym jest
zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej wielkoséci §rodkéw finansowych na rzecz zarzadzanego
przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakeji
Gieldowych. Obecnie Spoétka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajac z posiadanej linii
kredytowej. Istnieje ryzyko, ze poziom kapitalu wilasnego (a tym samym Poziomu Kapitalow
Nadzorowanych) 1 dostepne finansowanie dluzne beda ograniczaly potencjal obrotéw mozliwych do
zrealizowania przez Spélke. Dotychczas Spétka nie odnotowala probleméw zwiazanych z wysokoscia
wplat do Funduszu Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapewnia
bezpieczne prowadzenie dzialalno$ci w obecnym wymiarze, a nawet jej istotny wzrost.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow Spoltki transakeji
zawieranych na ich zlecenie, Spétka bedzie zmuszona zrealizowa¢ transakcje przy wykorzystaniu
srodkéw wlasnych, o ile wysoko$¢ dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajaca na pokrycie
zobowigzan z tego tytutu.

Biorac pod uwage zakres i skalg prowadzonej dziatalnosci oraz uzyskiwane wyniki obecny poziom
kapitaléw wlasnych Spolki jest wystarczajacy. Nie mozna jednak wykluczy¢, Ze realizowane obecnie,
a takze rozwazane w przyszlosci projekty biznesowe beda wymagaly zwickszenia poziomu takich
kapitatow. W przypadku koniecznosci zwigkszenia bazy kapitalowej konieczne moze by¢
przeprowadzenie podwyzszenia kapitalu w drodze emisji nowych akcji.

Nalezy takze zwroci¢ uwage na fakt, ze w przypadku wystapienia zdarzen majacych negatywny wplyw
na wyniki finansowe realizowane przez Spotke i odnotowanie strat, poziom kapitalu wlasnego moze
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ulec obnizeniu, co moze réwniez obnizy¢ zdolnos¢ Spotki do korzystania z finansowania dluznego

1 wymusi¢ ograniczenie skali prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia IPOPEMA TT1

Zwazywszy na rosnaca konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zaleznos¢ wynikow
osiaganych przez poszczegdlne 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 przyniosa oczekiwanej
przez klientéw stopy zwrotu z kapitalu (lub w skrajnym przypadku strate), nastapi utrata zaufania
klientéw do zarzadzajacych i w perspektywie doprowadzi to do rezygnacji czgsci inwestorow
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 wynikéw
inwestycyjnych 1 przekroczenia zalozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitalu, ryzyko
niezrealizowania przez zarzadzajacego ustalonych zalozen oraz rezygnacja klientow z ustug
IPOPEMA TFI, moga spowodowaé nieosiagniccie przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu
przychodow.

Ponadto o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwigkszalo liczbe zarzadzanych
funduszy, to w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymac
obecnych klientéw oraz pozyskaé nowych, co takze moze negatywnie wplywac na wzrost poziomu
osiaganych przychodéw. Dodatkowo w maju 2008 r. IPOPEMA TFI podpisalo umowe z Alior
Bankiem dotyczaca utworzenia 1 zarzadzania dla jego klientéw parasolowym funduszem
inwestycyjnym otwartym (uruchomionym w marcu 2009 r.). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
w przypadku niepozyskania przez bank klientéw do ww. funduszu lub w przypadku nieosiagnigcia
przez Towarzystwo odpowiednich stop zwrotu, poziom przychodéw generowanych z tej wspolpracy
bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolenl administracyjnych (w tym w szczegélnosci zezwolet na utworzenie kolejnych funduszy),
a takze kierunkow ewentualnych zmian przepisow prawa regulujacych, w szczegdlnosci dziatalnosé
funduszy inwestycyjnych oraz zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Niezaleznie od powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze dzialalno$¢ operacyjna IPOPEMA TFI wymaga
utrzymywania profesjonalnego i dobrze zmotywowanego zespotu ludzkiego posiadajacego niezbedna
specjalistyczng wiedz¢ 1 kompetencje w nadal dos¢ waskim segmencie rynku finansowego. W zwigzku
z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku istotnego wzrostu liczby dzialajacych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, moze wzrosna¢ konkurencja na polu pozyskiwania kwalifikowanych
pracownikow TFI, co moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe IPOPEMA TFI, jak
réowniez zwigkszyé ryzyko operacyjne.

Ryzvko zwiazane z dziatalnoscia IPOPEMA Business Consulting

W sierpniu 2008 r. utworzona zostala spotka IPOPEMA Business Consulting z kapitalem wlasnym
na poziomie 3 000 tys. zt. IPOPEMA BC rozpoczela dziatalnosci operacyjng od stycznia 2009 roku
izdotala juz podpisa¢ z klientami kilka uméw, niemniej jednak nie osiagnela jeszcze progu
rentownosci, w zwigzku z czym nie mozna wykluczy¢, zZe spotka bedzie miala trudnosci
z pozyskaniem kolejnych klientow lub Ze nawiazanie z nimi wspolpracy opdzni sie w czasie, przez co
wydtuzac si¢ bedzie okres, w ktérym IPOPEMA BC generowac bedzie ujemne wyniki finansowe.
W konsekwencji nie mozna rowniez wykluczy¢, ze w zwigzku z dtuzszym od zakladanego terminem
uzyskania progu rentownosci przez IPOPEMA BC, wymagac¢ ona bedzie dokapitalizowania.
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Ryzvko zwiazane z dziatalnoscia Departamentu Animatora i Inwestycji Whasnych

Specyfika  dzialalnosci Departamentu  Animatora 1 Inwestycji Wlasnych, tj. zawieranie
krétkoterminowych transakceji na rynku gietdowym na rachunek wlasny Spotki powoduje, Ze jest ona
obarczona ryzykiem inwestycyjnym. W szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane
przez zespol departamentu lub stosowane przez nich strategie inwestycyjne okaza si¢ nietrafione, co
w konsekwencji moze spowodowad, ze wynik z tej dzialalnosci bedzie niesatysfakcjonujacy, a nawet
doprowadzi¢ do strat.

Ryzyko zwiazane z pelnieniem funkcji Banku Platnika

Warunkiem rozpoczecia 1 prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy
maklerskiej bedace bezposrednimi uczestnikami Gieldy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem
bedacym uczestnikiem KDPW o pelnienie funkcji Banku Platnika, ktéra dla Spotki prowadzi obecnie
Alior Bank S.A. Ewentualne rozwigzanie takiej umowy powodowaloby konieczno$é zawarcia przez
Spotke umowy z innym bankiem, co wymagaloby czasu, jak rowniez koniecznosci odrebnego
uzgodnienia nowych warunkéw wspolpracy. W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim
nawigzaniem wspolpracy z nowym bankiem, istnialoby nawet ryzyko koniecznosci czasowego
zawieszenia odpowiednio dzialalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie animacji i inwestycji
wlasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia systemoéw informatycznych i telekomunikacyinych

Obszarem szczegdlnie wrazliwym dla dzialalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie
bezawaryjnosci 1 bezpieczenstwa wykorzystywanych —systeméw  informatycznych i teleko-
munikacyjnych. Kazda powazna awaria systemu nie tylko moglaby narazi¢ Spotke na ryzyko
odpowiedzialnoséci finansowej wobec klientéw za niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane
zlecenia, ale w perspektywie moglaby skutkowac utrata zaufania klientow. Spotka zakupita i wdrozyta
specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotow $wiadczacych ustugi maklerskie,
ktory podlega stalym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu informatycznego, jak
1 biezace dzialania podejmowane przez Spélke zmierzajace do zapewnienia mozliwie wysokiego
poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, maja na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktore wigzalyby sie z ewentualng awaria systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez
Spotke serwerach, czy tez utrata takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, Ze mimo
podejmowanych dziatan ryzyko takie wystapi.

Ryzvko zwiazane z bledami i pomylkami pracownikéw IPOPEMA oraz przypadkami naruszenia

rawa

Pozycja Grupy IPOPEMA na obslugiwanych rynkach jest przede wszystkim pochodna stopnia
zaufania, jakim klienci darzq Grupe IPOPEMA i jej pracownikéw. Charakter i zakres §wiadczonych
uslug wymaga od nich nie tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur
obowiazujacych w poszczegolnych spotkach z Grupy Kapitalowej, co ma ograniczyé ryzyko
wystapienia pomylek i bledéw w toku prowadzonej dzialalnosci. Pomimo, ze kazdy z pracownikdéw
Grupy IPOPEMA jest zobowigzany zna¢ i przestrzega¢ wdrozone w danej spoélce procedury
postepowania, nie mozna wykluczyé, Zze w toku biezacej dzialalnosci moga ujawni¢ si¢ bledy
1 pomylki, ktére w zaleznosci od ich skali moga mie¢ wplyw na sytuacje finansowa i biezace wyniki
finansowe osiagane przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko
wystapienia bledéw w najwickszym stopniu dotyczy zespoléw bezposrednio operujacych na rynkach
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gieldowych, a wigc Departamentu Rynku Wtérnego oraz Departamentu Animacji 1 Inwestycji
Witasnych w IPOPEMA Securities.

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej zobowigzany jest posiadaé w swojej strukturze jednostke sprawujaca stala kontrole nad
przestrzeganiem przez pracownikow $§wiadczacych ustugi  maklerskie 1 ustugi doradztwa
inwestycyjnego przepisOw prawa oraz postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in.
regulaminu ochrony przeplywu informacji poufnych oraz procedury przeciwdzialania oraz ujawniania
przypadkéw manipulacji). W przypadku Spotki funkcje taka sprawuje Biuro Nadzoru i Kontroli
Wewnetrznej. Mimo ze do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie wystapily przypadki
przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikéw Spotki, nie mozna wykluczy¢, Ze przypadki
takich dzialan moga wystapi¢ w przyszlosci, co w konsekwencji moze narazi¢ Spotke na negatywne
konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rowniez moze narazié
Spotke na straty finansowe zwigzane z konieczno$cia wyplat ewentualnych odszkodowan oraz utrata
reputacji.

Ryzvko zwiazane z implementacja dyrektyw Unii Furopejskiej dotvezacvch wymogdéw kapitalowych

dla domdéw maklerskich

W zwiazku z obowigzkiem implementacji Dyrektywy 2006/48/EC oraz Dyrektywy 2006/49/EC
przez kraje czltonkowskie Unii Europejskiej, w Polsce trwa proces legislacyjny majacy na celu
wdrozenie do polskiego porzadku prawnego wyzej wymienionych dyrektyw. Wymaga to wdrozenia
aktow wykonawczych to znowelizowanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wplynie to
m.in. na sposob kalkulacji wymogdéw kapitalowych w domach maklerskich, a tym samym na ich
zapotrzebowanie kapitalowe, jak réwniez na zakres 1 forme przekazywania informaciji do organdw
nadzoru oraz do wiadomosci publicznej. W szczegdlnosci zgodnie z nowymi przepisami okreslonymi
w projektach ww. aktach prawnych spodziewany jest wzrost wymogéw kapitalowych doméw
maklerskich, jednakze z uwagi na trwajacy proces legislacyjny i brak pewnosci co do ostatecznej tresci
ww. rozporzadzen trudno jest jednoznacznie oceni¢ rzeczywisty wplyw planowanych zmian na
dzialalno$¢ Spotki.

Warszawa, 24 sierpnia 2009 r.

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu

Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu

Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu

Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu
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