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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe LS 20
I-111* IV-VI* 1-VI I-111* IV-VI* I-VI
Przychody og6tem, w tym 26.945 24.607 51.552 24.173 20.516 44.689
Ustugi maklerskie i pokrewne 16.755 12.971 29.726 13.751 10.661 24.412
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 7.879 8.183 16.062 6.680 6.714 13.393
Ustugi doradcze 2.311 3.453 5.764 3.742 3.141 6.884
Koszty dziatalnosci ogotem 22.326 21.773 44.098 19.118 17.671 36.789
Zysk z dziatalnosci podstawowej 4.619 2.834 7.454 5.055 2.845 7.900
Zysk netto za okres 3.212 1.148 4.361 2.833 2.030 4.863

*Dane nieaudytowane

Przychody

Lekka poprawa sytuacji rynkowej obserwowana w pierwszym potroczu 2013 r. w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2012 jest widoczna w przychodach Grupy Kapitatowej IPOPEMA, ktére w okresie styczen-
czerwiec 2013 r. byly 0 15,4% wyzsze niz rok wczesniej i wyniosty 51.552 tys. zt wobec 44.689 tys. zt.

Najistotniejszg pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA pozostajg przychody z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi, ktére w | pétroczu 2013 r. wyniosty 24.099 tys. zt (46,7% skonsolidowanych przychodow
z dziatalnosci podstawowej) i byly o 21,1% wyzsze niz rok wczesniej. Najwiekszy wptyw na to miata z jednej
strony poprawa sytuacji na rynku wtéornym GPW (gdzie warto$¢ obrotéw byta o 14,6% wyzsza niz przed
rokiem), jak réwniez zwiekszenie udziatu rynkowego Spoétki na warszawskiej gietdzie — w okresie styczen-
czerwiec 2013 r. wynidst on 9,66%, podczas gdy w tym samym okresie roku 2012 ksztattowat sie na poziomie
8,13%.

Rowniez w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej Spoétka w | potroczu 2013 r. zanotowata wzrost
przychodéw — 0 29,8% do poziomu 5.449 tys. zt (4.197 tys. zt rok wczesniej).

Istotny wzrost przychodéw w pierwszym poétroczu 2013 r. zanotowat takze segment zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi i portfelami — 0 19,9% do poziomu 16.062 tys. zt. Wzrost ten wynikat gtéwnie z wiekszej liczby
obstugiwanych funduszy oraz wyzszej wartosci aktywéw w zarzadzaniu (na koniec czerwca 2013 r. IPOPEMA
TFI zarzadzato 87 funduszami i subfunduszami o tgcznej wartosci aktywow na poziomie 11.619 min zt, podczas
gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 75 z 6.527 min zt tgcznych aktywoéw). Warto réwniez podkreslic, ze
w pierwszym potroczu 2013 r. IPOPEMA TFl istotnie zwiekszyta aktywa w funduszach aktywnie zarzadzanych —
do poziomu 455 min zt na koniec czerwca 2013 r.

Ujemng dynamike przychodéw zanotowat jedynie segment ustug doradczych — w | pétroczu 2013 r. przychody
IPOPEMA Business Consulting wyniosty 5.764 tys. zt (11,2% tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA), podczas
gdy rok wczesniej byto to 6.884 tys. zt.

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities (segment ustug maklerskich i pokrewnych) wyniosty
w | pétroczu 2013 r. 29.726 tys. zt, wobec 24.412 tys. zt w | potroczu 2012 r.

Koszty

Pomimo spadku poziomu kosztow dziatalnosci w segmencie ustug doradczych, wzrost tej grupy kosztow
w pozostatych segmentach przetozyt sie na wzrost skonsolidowanych kosztoéw dziatalnosci Grupy IPOPEMA
w | pétroczu 2013 r. 0 19,9% (44.098 tys. zt wobec 36.789 tys. zt rok wczesniej).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci wyniosty w | péhroczu 2013 r. 23.356 tys. zt
i w poréwnaniu z pierwszg potowg 2012 r. (18.665 tys. zt) byly wyzsze o 25,1%, gtéwnie za sprawg wyzszych
kosztéw transakcyjnych i wyzszych kosztéw wynagrodzen.

W segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami lgczne koszty dziatalnosci wzrosty
w | potroczu 2013 r. 0 28,3% do poziomu 15.889 tys. zt, na co w najwiekszym stopniu wptyngt wzrost kosztow
zwigzanych z tworzeniem nowych funduszy oraz wzrost kosztow dystrybucji.
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IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowato w | pétroczu 2013 r. tgczne koszty
dziatalnosci na poziomie 4.853 tys. zt, co w poréwnaniu z poziomem 5.738 tys. zt w okresie styczen-czerwiec
2012 r. stanowito spadek o 15,4%.

Wykazywane w sprawozdaniu skonsolidowanym koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spéice
programow opcyjnych wyniosty w | potroczu 2013 r. 153 tys. zt (37 tys. zt rok wczesnigj).

Wynik finansowy

Pomimo wyzszych skonsolidowanych przychodéw, wzrost kosztow dziatalnosci przetozyt sie na nizsze poziomy
zrealizowanych wynikéw finansowych. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci podstawowej wyniost w | pétroczu
2013 r. 7.454 tys. zt (wobec 7.900 tys. zt w | p6troczu 2012 r.), natomiast zysk z dziatalnosci operacyjnej i zysk
netto wyniosty odpowiednio 5.731 tys. zt i 4.361 tys. zt, podczas gdy w | pétroczu 2012 r. wyniosty odpowiednio
7.094 tys. zt 1 4.863 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynosi 3.881 tys. zt, a 480 tys. zt stanowi zysk przypisany
udzialowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniést w | potowie
2013 r. 4.655tys. zt (6.186 tys. zt w | potroczu 2012 r.) i byt wyzszy niz zysk wykazany w sprawozdaniu
skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) o 1.442 tys. zt.
ROznica ta w najwiekszym stopniu wynika z dywidendy od IPOPEMA TFI (w wysokosci 1.000 tys. zt), ktéra
w sprawozdaniu skonsolidowanym podlega wytgczeniu.

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami i portfelami (potgczona dziatalnos¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA
Asset Management) wynidst w pierwszym pétroczu 2013 r. 187 tys. zt, podczas gdy w pierwszej potowie 2012 r.
byto to 1.603 tys. zt.

Pomimo obnizenia wyniku z dziatalnosci w segmencie ustug doradczych w | pétroczu 2013 r. (911 tys. zt wobec
1.145 tys. zt rok wczesniej), korzystniejszy wynik na dziatalnosci finansowej przetozyt sie na wyzszy poziom
wyniku netto w poréwnaniu z | pétroczem 2012 r. (961 tys. zt wobec 851 tys. z}).

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW, BSE i PSE

Pierwsze potrocze 2013 r. (podobnie jak ten sam okres roku 2012) na rynkach dziatalnosci Spotki
charakteryzowata duza zmienno$¢ wartosci indeksow. Niemniej jednak w przypadku GPW wartos$é
realizowanych obrotow byta o 14,6% wyzsza, podczas gdy na BSE i PSE obroty w okresie styczen-czerwiec
2013 r. byty o odpowiednio 20,0% i 29,9% nizsze niz rok wczesniej.

Jednoczesnie Spotka istotnie umocnita swojg pozycje na rynku wtornym GPW, gdzie z udziatem 9,66%
w | potroczu 2013 r. (8,13% rok wczesniej) byta drugim najaktywniejszym brokerem.

Powyzsze czynniki, pomimo nizszych obrotéw na BSE oraz nieco nizszego udziatu rynkowego Spotki na
tamtym rynku (6,47% wobec 6,77%), pozwolity na wzrost przychodéw Spoétki z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi o 21,1% do 24.099 tys. zt (z poziomu 19.901 tys. zt rok wczes$niej).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

Podobnie jak w | pétroczu 2012 r. zmienno$¢ sytuacji na rynku GPW w okresie styczen-czerwiec 2013 r., przy
dodatkowej duzej niepewnosci inwestoréw co do przysztosci funduszy emerytalnych, przektadata sig na mocno
ograniczong aktywno$¢ zaréwno emitentdw, jak i inwestorow w obszarze transakcji kapitatowych. Mimo
wszystko wieksza warto$¢ zrealizowanych transakcji (w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego)
pozwolita Spétce na zrealizowanie przychodéw z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej na poziomie
5.449 tys. zt, co w stosunku do | pétrocza 2012 r. stanowito wzrost o 29,8%.
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Dziatalno §¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Segment zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami zanotowat w | pétroczu 2013 r. wzrost
przychodéw o 19,9% do poziomu 16.062 tys. zt géwnie za sprawg wiekszej liczby obstugiwanych funduszy
(87 na koniec czerwca 2013 r. w por6éwnaniu do 75 rok wczesniej) oraz istotnie wyzszej wartosci aktywow
w zarzgdzaniu (11.619 min zt wobec 6.527 min z). Pomimo istotnie wyzszych przychodéw wzrost kosztéw
dziatalnosci (m.in. za sprawg zdarzen o charakterze jednorazowym) przetozyt sie na nizszy wynik netto
segmentu (187 tys. zt w | pétroczu 2013 r. wobec 1.603 tys. zt rok wczesnigj).

Dziatalno s¢ IPOPEMA Business Consulting

Trudniejsza sytuacja rynkowa w obszarze ustug doradczych data sie odczu¢ w dziatalnosci IPOPEMA Business
Consulting, ktére w | potroczu 2013 r. zanotowato przychody na poziomie 5.764 tys. zt (0o 16,3% nizsze niz
w analogicznym okresie roku 2012). Obnizone koszty dziatalnosci (o 15,4%) pozwolity na realizacje zysku
z dziatalnosci w wysokosci 911 tys. zt (1.145 tys. zt rok wczesniej), a korzystniejszy wynik na dziatalnosci
finansowej przetozyt sie na wyzszy poziom wyniku netto (961 tys. zt wobec 851 tys. zt w | p6troczu 2012 r.).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na
wyniki w Il pétroczu 2013 roku

Sytuacja rynkowa na GPW, BSE i PSE oraz pozycja IPO PEMA Securities na
rynku wtornym

Pierwsze potrocze 2013 r. charakteryzowato sie duzg zmiennoscig nastrojdow na wszystkich rynkach
dziatalnosci Spotki — po trwajacych od poczatku roku spadkach druga potowa kwietnia przyniosta odbicie
indekséw trwajgce do poczatku czerwca, po ktdrym nastgpita dosy¢ istotna korekta zakonczona ponownym
odbiciem w ostatnich dniach czerwca. Od tamtej pory warszawski WIG i praski PX znajdujg sie w trendzie
wzrostowym, natomiast budapesztanski indeks BUX po kilku tygodniach wzrostéw od potowy lipca ponownie
notuje spadki. O ile pomimo wahan koniunktury aktywno$¢ inwestoréw na GPW jest wyzsza niz rok wczesniej
(warto$¢ obrotéw zrealizowanych w okresie styczen-czerwiec 2013 r. byta o 14,6% wyzsza niz w | pétroczu
2012 r.), o tyle na BSE i PSE zaobserwowa¢ mozna byto spadek wartosci obrotéw — odpowiednio o 20,0%
i 29,9%. Trudno jest zatem przewidzie¢, jak sytuacja na rynkach dziatalnosci Spoétki bedzie sie rozwijac
w kolejnych miesigcach br., jak rowniez jak ksztattowac sie bedzie aktywnos¢ inwestorow.

Zaangazowanie IPOPEMA Securities w projektach z zakresu us  tug
bankowo $ci inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych o becnie
transakcji

O ile pierwsze miesigce 2013 r. przyniosty pewnego rodzaju ozywienie w obszarze transakcji kapitatowych,
to utrzymujgce sie niskie wyceny spotek, jak réwniez niepewnos$¢ inwestoréw co do ksztattu reformy OFE
i zwigzana z tym wstrzemiezliwo$¢ inwestoréw przektadajg sie na niskg podaz ofert publicznych. Mimo
wszystko Spétka przygotowuje kolejne transakcje kapitatowe oraz w dalszym ciggu prowadzi dziatania w celu
pozyskania nowych klientéw, w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowej.

Dalszy rozw¢j dziatalno $ci IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury oprocz spadku wartosci zarzgdzanych aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw,
ale réwniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. Niemniej jednak pomimo wahan koniunktury obserwowanych
w pierwszym potroczu 2013 r., czerwiec byt dziewigtym miesigcem z rzedu, w ktorym warto$¢ wptat do funduszy
przewyzszata warto$¢ umorzen. O ile trudno jest okresli¢, jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty
w dalszych miesigcach biezagcego roku, to obserwowane obecnie rekordowo niskie poziomy stép procentowych
sprzyjajg transferowi oszczednosci z depozytéw bankowych do lokat w funduszach inwestycyjnych, co moze
mie¢ korzystny wptyw na wyniki realizowane w segmencie zarzgdzania funduszami i portfelami. Jednoczesnie
nalezy zauwazy¢, ze znaczna czes¢ przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu prowadzenia funduszy zamknietych)
nie jest uzalezniona od wartosci aktywow w funduszu, a tym samym od koniunktury gietdowe;.
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Rozwqj dziatalno s$ci IPOPEMA Business Consulting

W drugiej potowie 2013 r. kluczowy wplyw na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, a takze dalsze zwiekszanie portfela zamowien przy
jednoczesnej scistej kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja prognoz

Spotka i Grupa nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych.

IpofFma
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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 spofki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
IPOPEMA Asset Management S.A., IPOPEMA Business Services Kft oraz IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. —
spotka zalezna od IPOPEMA Business Consulting. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI,
IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services
oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$é danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 50,02% 100%
IPOPEMA Asset IPOPEMA Business IPOPEMA Business
IPOPEMA TFI S.A. Management S.A. Consulting Sp. z o.0. Services Kft.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z o.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | potrocza 2013 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities nie zaszty
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2013 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy bezposrednio lub posrednio co
najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie
nastepujgco:
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el Gl
OFE PZU ,Ztota Jesien™ 2.950.000 9,85%
Fundusz IPOPEMA IPOPEMA 10 FIZAN* 2.851.420 9,52%
Fundusz PRE-IPO FIZAN? 2.188.370 7,31%
KL Lewandowska S.K.A.2 2.086.749 6,97%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2.066.249 6,90%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2.066.249 6,90%
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 1.815.000 6,06%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 16.024.037 53,51%

* Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomieri od akcjonariuszy

1.]edynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska
3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej

* Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki

Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w akcjonariacie Spotki posiadajgcym bezposrednio lub
posrednio co najmniej 5% ogdlnej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu nie zaszlty zadne zmiany.

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

Zaréwno na dzien 31 marca 2013 r., jak i na 30 czerwca 2013 r. wskazane ponizej osoby zarzadzajgce 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 gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 6.320.868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,50%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965.000 3,22%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,33%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442.854 1,48%
Razem 11.568.005 38,64%

* Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez (posrednio poprzez spotke zalezng)
zona Jacka Lewandowskiego — Katarzyna Lewandowska

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

W | p6troczu br. Spoétka wyemitowata akcje w ramach realizowanego Programu Motywacyjnego, o czym mowa
w pkt 7 ponizej.

W ww. okresie Spotka dokonata réwniez emisji obligacji imiennych o tgcznej wartosci nominalnej 10 tys. zt,
ktérych zapadalnos$¢ (w zaleznosci o serii) przypada na lata 2013-2015. taczna wartos¢ zobowigzan Spétki
z tytutu wykupu ww. obligacji nie przekroczy ich warto$ci nominalnej i jest nieznaczaca dla Spotki. Ich emisja
zZwigzana jest natomiast z wdrozeniem w Spoétce ,Polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen” w wykonaniu
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 2 grudnia 2011 r. w sprawie zasad ustalania przez dom maklerski polityki
zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujgcych stanowiska kierownicze. Wiecej informacji dotyczacych
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ww. polityki ujawnionych zostato w opublikowanym na stronie internetowej Spétki aktualnym dokumencie pt.
LUjawnienia informacji zwigzanych z adekwatnoscig kapitatowg IPOPEMA Securities S.A.”

Poza tym w | pétroczu 2013 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie miaty miejsca emisje, wykupy, ani sptaty
nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | pétrocza 2013 roku (ani w okresie poréwnawczym) Spétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek (poza pozyczkami na rzecz pracownikéw). W | pétroczu 2012 r. na rzecz Spotki udzielona zostata
natomiast przez Nordea Bank Polska gwarancja bankowa na kwote 268 tys. euro (zwigzana z wynajmem
powierzchni biurowej). Spoétka posiada réwniez gwarancje BRE Banku na kwote 2,5 min Euro (wystawiong
w kwietniu 2012 r., a nastepnie przedtuzong w marcu br.), ktérej beneficjentem jest wegierski oddziat Deutsche
Bank AG, bedacy bankiem rozliczeniowym IPOPEMA Securities dla transakcji zawieranych na gietdzie
papierow wartosciowych w Budapeszcie.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | poétroczu 2013 roku

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

W lutym 2013 r. miato miejsce trzecie objecie akcji w ramach Planu Opcyjnego Il w tgcznej liczbie 185.714 akcji,
w wyniku czego kapitat zaktadowy wzrést do kwoty 2.993.783,60 zt (pierwsze objecie akcji w ramach tego Planu
w tgcznej liczbie 212.500 akcji miato miejsce w lutym 2011 r., a drugie w tgcznej liczbie 197.321 akcji — w lutym
2012 r.). Wszystkie ww. akcje wyemitowano w ramach kapitatu warunkowego, a ich jednostkowa cena emisyjna
wnosita 5 zt. Akcje te zostaly réwniez zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych oraz
wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w nastepstwie asymilacji
z dotychczasowymi akcjami Spotki.

Przyj ecie jednolitego tekstu statutu Spofki

W zwigzku z rejestracjg zmiany kapitatu zakladowego w wyniku objecia akcji serii C emitowanych w ramach
kapitalu warunkowego (0 czym mowa powyzej), Zarzad Spoiki, po otrzymaniu postanowienia sgdowego
0 wpisaniu ww. zmiany w Krajowym Rejestrze Sgdowym, dnia 11 czerwca br. sporzadzit jednolity tekst statutu
uwzgledniajgcy ww. zmiane.

Nagrody i wyré znienia

W styczniu 2013 r. zesp6t Biura Analiz IPOPEMA Securities zostat najwyzej ocenianym zespotem analitykow
w rankingu ,Parkietu” i ,Rzeczpospolitej’, zwyciezajac réwniez w dwoch kategoriach indywidualnych: ,paliwa”
(Konrad Anuszkiewicz) oraz ,strategia rynkowa” (Arkadiusz Chojnacki).

W lutym 2013 r. Spoéika zajeta réwniez | miejsce rankingu ,Parkietu” najlepszych zespotow rynkéw kapitatowych
za najwiekszg wartos¢ IPO przeprowadzonych w 2012 r.

Rowniez w lutym 2013 r. IPOPEMA Securities odebrata dyplom przyznany przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie za ,0bstuge wprowadzenia najwiekszej wartosci akcji w wolnym obrocie w ramach
IPO na Gtéwnym Rynku w 2012 r.”.

W marcu 2013 r. zesp6t Biura Analiz zostat ponownie uznany za najlepszy na rynku — tym razem w rankingu
miesiecznika ,Forbes” (4/2013), zwyciezajac w 4 z 5 kategorii, a w zestawieniu indywidualnym az 4 analitykdw
IPOPEMA znalazio sie w pierwszej dwudziestce.

W lipcu IPOPEMA Securities otrzymata tytut ,Najlepszej instytucji obstugujacej transakcje kapitatowe” (,The
Best Equity House”) w konkursie ,Euromoney Awards for Excellence 2013” za znaczacy udziat w najwiekszych
i najbardziej prestizowych transakcjach w ciggu ostatniego roku.
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Dywidenda z IPOPEMA TFI

W pierwszym pétroczu 2013 r. uchwalona zostata wyptata dywidendy z IPOPEMA TFI na rzecz IPOPEMA
Securities w wysokosci 1.000 tys. z. O ile kwota ta stanowi przychéd finansowy Spotki widoczny
w sprawozdaniu jednostkowym, to w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy IPOPEMA podlega on wytgczeniu.

8. Postepowania s gdowe

Spotka byta strong postepowan sgdowych przed Sgdem Okregowym w Warszawie — XIV Wydziatem Pracy
i Ubezpieczeh Spotecznych w sprawach z odwotania Spotki od decyzji Zakladu Ubezpieczen Spotecznych
(I Oddziat w Warszawie) ustalajgcych podstawe wymiaru sktadek na ubezpieczenie spoleczne, ubezpieczenie
zdrowotne, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych za okres od stycznia 2009 r.
do lutego 2010 r. W toku pOzniejszych uzgodnien dokonanych w oparciu o wyniki kontroli podatkowej
dotyczgcej tego zagadnienia, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych uchylit zaskarzone decyzje, a Spotka ztozyta
korekty dokumentéw rozliczeniowych (w 2012 r. utworzona zostala rezerwa w wysokosci 19 tys. zt na
prognozowang kwote kosztu wynikajacg z korekt rozliczeh za ww. okres). W zwigzku z powyzszym ww.
postepowania sgdowe zostaty w biezgcym roku umorzone.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | potroczu 2013 roku nie byly zawierane przez Spoike istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.
Szczegoétowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata w $rédrocznym skréconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 24.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

Podpisanie anekséw do umow kredytowych z Alior Bank iem

Po dacie bilansowej Spétka podpisata aneksy do uméw kredytowych z Alior Bankiem (zawartych w lipcu 2009
roku) dotyczgcych dwdch linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie biezacych zobowigzan Spokki
wobec Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na
GPW (w wysokosci 10 min zl) oraz wynikajgcych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Rozliczeh
Transakcji Gietdowych (w wysokosci 30 min zl). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania umoéw do
18 lipca 2014 r.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzgdu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA Ilub poszczegoélnych spotek wchodzacych w jej sklad, ktorych ziszczenie moze mieé
potencjalnie negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy rozwoju Spotki
i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g na rynkach kapitatowych
Podstawowy wplyw na osiggane przez Spotke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwtaszcza na rynku polskim. W szczegoélnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie

tendencji na gietdach $wiatowych, w tym gietdzie warszawskiej, budapesztanskiej i praskiej, na ktérych Spétka
operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa na ograniczenie przychodéw Spotki ze wzgledu na
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obnizenie wartosci obrotdbw na gieldach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie przewidzie¢, jak w kolejnych miesigcach roku bedzie sie rozwija¢ sytuacja na rynkach
dziatalnosci Spoiki, gdzie wsrod inwestoréw przewazajg obecnie nastroje niepewnosci.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitaltowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, zwtaszcza w akcje, a tym samym nizszy
poziom dochoddéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzgdzania. Dotychczas miato to ograniczony wptyw na
wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale $wiadczenia
ustug aktywnego zarzgdzania, diugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mieé¢ wptyw na
nizszy poziom uzyskiwanych przychoddéw i zyskéw IPOPEMA TFI (w szczegdélnosci z uwagi na trudnosci
w pozyskaniu nowych $rodkéw do zarzgdzania, badz nawet w utrzymaniu obecnej ich wielkosci).

Podobnie w przypadku IPOPEMA Asset Management podstawowym czynnikiem majgcym wplyw na
prowadzong dziatalno$¢ sg nastroje rynkowe wplywajgce na zmiany cen akcji oraz instrumentéw dtuznych, co
przektada sie na wartos¢ aktywow w zarzadzaniu, a tym samym na przychody z tytulu wynagrodzenia za
zarzadzanie portfelami.

Ryzyko zwi gzane z konkurencj g na rynkach ustug, na ktorych prowadz a
dziatalno $§¢ IPOPEMA Securities oraz Grupa IPOPEMA

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktérym IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, pojawito sie szereg
nowych podmiotow. Obok funkcjonujacych juz od lat doméw maklerskich majgcych uznang pozycje na rynku
kapitatowym w Polsce, powstawa¢ zaczety nowe domy maklerskie swiadczgce ustugi maklerskie i doradcze
w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe
i gwarantujgce standard ustug nieodbiegajgcy od czotowki polskich doméw maklerskich. Dodatkowo
obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwdj polskiego rynku kapitalowego, a takze polityka
prywatyzacyjna Skarbu Panstwa powodujg zwiekszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug maklerskich
i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, ktére organizujg lub rozwijajg swoje biura
w Warszawie. Nasilajgca sie konkurencja, w tym takze ze strony zdalnych brokeréw operujgcych na GPW,
moze spowodowac ryzyko odebrania Spoice czesci udziatu rynkowego oraz zwiekszenia presji na ceny
oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbié¢ sie na sytuacji finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg
zarobwno z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu blisko 6 lat
dziatalnosci IPOPEMA TFI zdobyta pozycje jednego z najbardziej aktywnych na polskim rynku podmiotow
w zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych, jak rowniez stale rozbudowuje oferte i umacnia
swojg pozycje na rynku funduszy aktywnego zarzadzania. IPOPEMA Asset Management jest jednym
z najdtuzej obecnych podmiotéw na polskim rynku asset management. Dzieki kilkunastoletniej historii
(wczesniej jako Credit Suisse Asset Management (Polska) S.A.), spétka posiada ugruntowang pozycje i rozlegte
doswiadczenie w zakresie zarzgdzania aktywami inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. IPOPEMA
Business Consulting w pigtym roku aktywnej dziatalnosci rozwija sie nadal bardzo dynamicznie konsekwentnie
poszerzajgc baze klientow i portfel zlecen. W przysztosci nie mozna jednak wykluczyé, ze dziatania
podejmowane przez konkurencje moga utrudni¢ realizacje dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI,
IPOPEMA Asset Management i IPOPEMA Business Consulting, co miatoby niekorzystny wptyw na przyszie
wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z uzale znieniem od kadry mened zerskiej oraz
z zapewnieniem niezmienno $ci kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wy nagrodze n

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajgcej. Ich praca na rzecz spotek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikow, ktére zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy
IPOPEMA czlonkéw kadry zarzadzajgcej mogtoby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowg Spokki i jej spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wtasciwego 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, IPOPEMA TFI lub IPOPEMA Asset Management posiadata
nie tylko doswiadczenie, ale rowniez spetiata wymogi formalne umozliwiajgce $wiadczenie ustug maklerskich,
czy tez ustug doradztwa inwestycyjnego. Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest
pozyskanie nowych pracownikéw, w tym oséb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na wysokg konkurencje na rynku oraz ograniczong liczbe oséb posiadajgcych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spéiki stara sie wypracowa¢ witasciwe mechanizmy motywujgce
pracownikdéw do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ Program
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Motywacyjny oraz stosowany system wynagradzania pracownikow. Realizacja powyzszych zamierzen wigzaé
sie moze jednak ze zwiekszeniem wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat
kosztéw wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogdétem moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki
finansowe osiggane przez spoétki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spotka wystepuje w KDPW_CCP jako uczestnik rozliczajgcy, 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 (posiadajgcych 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 ogdle 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. Wystgpienie 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 s$ci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spoétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$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 poOzniejszy lub mogg oni podjg¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych
z wprowadzeniem ich akcji do obrotu (w szczegolnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze
zasadniczg cze$¢ wynagrodzenia Spétki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje,
o ktérych mowa powyzej, mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spoiki.

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 witasny Spoétki powoduje, ze jest ona obarczona ryzykiem
inwestycyjnym. W szczegoélnosci nie mozna wykluczyé¢, ze decyzje podejmowane przez zespét departamentu
lub stosowane 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 poziomem kapitatu wtasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spotki i Grupy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym, Spoétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana
do zapewnienia odpowiedniej wielkosci $rodkéw finansowych na rzecz Funduszu Rozliczeniowego
zarzadzanego przez KDPW_CCP. Obecnie Spoétka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajgc
z posiadanej linii kredytowej. Jednak w przypadku wystgpienia zdarzen majgcych istotny negatywny wptyw na
wyniki finansowe realizowane przez Spotke, nie mozna wykluczyé ryzyka obnizenia zdolnosci Spotki do
korzystania z finansowania dtuznego, co mogtoby powodowa¢ koniecznos$¢ ograniczenia skali prowadzonej
dziatalnosci bgdz zwiekszenia bazy kapitatowe].

Dotychczas Spotka nie odnotowata problemoéw zwigzanych z wysokoscig wptat do Funduszu Rozliczeniowego,
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
klientow Spotki transakcji zawieranych na ich zlecenie, Spdtka bedzie zmuszona zrealizowac¢ transakcje przy
wykorzystaniu srodkéw wiasnych, o ile wysokos$¢ dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajgca na pokrycie
zobowigzan z tego tytutu.

Ponadto Spdtka jako dom maklerski zobowigzana jest do spetniania norm kapitatowych w zakresie
jednostkowego i skonsolidowanego wymogu kapitatowego, ktére w duzym stopniu uzaleznione sg o zakresu
i skali prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej. Poziom kapitatow wtasnych — jednostkowych i skonsolidowanych
(wynoszgcych na 30 czerwca 2013 r. odpowiednio 64.934 tys. zt i 80.816 tys. zl) — utrzymywany jest na
poziome zapewniajgcym odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe, jednak nie mozna wykluczy¢,
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ze skokowy wzrost skali dziatalnosci, w szczegoélnosci w przypadku potencjalnych nowych projektéw
biznesowych, bedzie wymagat ich podniesienia. Konieczno$¢ zwiekszenia bazy kapitalowej moze dotyczy¢
réwniez spotek z Grupy, tj. IPOPEMA Asset Management, ktéra jako dom maklerski podlega analogicznym
wymogom regulacyjnym jak IPOPEMA Securities, oraz IPOPEMA TFI, ktére w wyniku mozliwych zmian
regulacyjnych obejmujgcych towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zosta¢ poddane dodatkowym
obowigzkom w zakresie szacowania ryzyka i wymogow kapitatowych.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

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

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwiekszato 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 wplywaé na wzrost poziomu osigganych przychodéw.
IPOPEMA TFI stale rozwija takze oferte skierowang do szerokiego grona inwestoréw. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze w przypadku niepozyskania przez Towarzystwo klientéw i $rodkdw do tych funduszy lub
w przypadku nieosiggniecia przez nie odpowiednich stép zwrotu, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do
utraty obecnych klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych, poziom przychodéw generowanych z tych
funduszy bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze czes$ciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegélnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), jak rowniez
kierunkow ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujgcych w szczegoélnosci dziatalnos¢ funduszy
inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA Asset Management

Dziatalno$s¢ IPOPEMA Asset Management obarczona jest przede wszystkim ryzykiem inwestycyjnym. Nie
mozna wykluczyé¢, ze decyzje podejmowane przez zespot zarzadzajgcych IPOPEMA Asset Management lub
stosowane strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione. Moze to doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw
i trudnosci z pozyskaniem nowych, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki IPOPEMA Asset
Management.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig brokersk g na rynku w egierskim i czeskim

Dotychczas Spétka zbudowata stabilng pozycje na rynku gieldowym w Budapeszcie, jednak ze wzgledu na
w dalszym ciggu zmienng sytuacje gospodarczg i polityczng na Wegrzech trudno jest obecnie przewidziec, jak
ksztattowac¢ sie bedzie w przysztosci koniunktura na BSE, a w konsekwencji — jaki wptyw bedzie to mialo na
wyniki prowadzonej przez IPOPEMA dziatalnosci na rynku wegierskim.

W pierwszym kwartale 2012 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalnos$é brokerskg na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Pradze, ktéra jak dotychczas prowadzona byta w ograniczonym zakresie. Obecnie trudno jest
wskazaé, jaki wptyw dziatalno$¢ ta bedzie miata na przyszie wyniki Spoétki. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
okres osiggniecia progu rentownosci bedzie sie wydtuzat i ze wynik z tej dziatalnosci okaze sie
niesatysfakcjonujacy.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy maklerskie
bedgce bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedgcym uczestnikiem
KDPW o petienie funkcji Banku Ptatnika, ktérg dla Spétki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
rozwigzanie takiej umowy powodowatoby koniecznos$¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak réwniez konieczno$¢ 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 wlasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.
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Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez wegierskiego i czeskiego oddziatu Deutsche Bank, z ktérymi
Spotka zawarta umowy w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie i w Pradze.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno s$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¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientow za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowa¢ utratg zaufania klientow
w dtuzszej perspektywie. 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 Spétke zmierzajgce do zapewnienia
mozliwie wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkow, ktore wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze mimo podejmowanych dziatan ryzyko

takie wystgpi.

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 darzg Grupe IPOPEMA i jej pracownikow. Charakter i zakres $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegolnych spétkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i btedéw w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikdw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znaé i przestrzega¢ wdrozonych w danej spoétce
procedur postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezgcej dziatalnosci mogg wystgpi¢ btedy i pomyiki,
ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wplyw na sytuacje finansowg i biezgce wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedéw w najwiekszym
stopniu dotyczy zespotdéw bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym.

Warszawa, dnia 22 sierpnia 2013 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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