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CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Wzrosty przychoddéw w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami oraz w segmencie ustug
doradczych w | kw. 2014 r. przetozyty sie na wzrost skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA o 12,9%
w poréwnaniu z | kw. roku 2013 (30.410 tys. zt wobec 26.945 tys. zt).

Najistotniejszg pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA w | kwartale 2014 r. byly przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi (37,2% skonsolidowanych przychodéw z dziatalnosci podstawowej), ktére
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2013 pozostaty praktycznie na tym samym poziomie (11.314 tys. zt
wobec 11.405 tys. zt). Bylo to wynikiem nizszego udziatu rynkowego Spétki w obrotach na GPW, ktory
w pierwszych trzech miesigcach 2014 r. wyniost 6,70%, podczas gdy w | kw. 2013 r. uksztattowat sie na
poziomie 10,33% (przy wartosciach obrotu catego rynku wyzszych o 7,6%).

Analogicznie wartos¢ przychoddéw w obszarze bankowosci inwestycyjnej zostata utrzymana na poziomie sprzed
roku (5.316 tys. zt wobec 5.261 tys. zl).

Tym samym tgczna wartos¢ przychoddéw segmentu ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalno$¢ IPOPEMA
Securities) w | kwartale 2014 r. byta praktycznie taka sama, co w analogicznym okresie roku 2013 (16.638 tys.
zt wobec 16.755 tys. zi).

Segment zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (tagczna dziatalno$¢ IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA
Asset Management) w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2013 r. zanotowat 30-procentowy wzrost
przychodéw, co wynikato z wyzszej wartosci aktywdéw w zarzgdzaniu oraz wiekszej liczby obstugiwanych
funduszy (na koniec marca 2014 r. IPOPEMA TFI zarzgdzato 93 funduszami i subfunduszami o tgcznej wartosci
aktywow na poziomie 18,2 mld zi, podczas gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 88 z 8,6 mld zt tgcznych
aktywow). Warto réwniez podkresli¢, ze na koniec marca 2014 r. warto$¢ aktywow w funduszach aktywnie
zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI wyniosta 0,8 mid zt (wobec 0,4 mld zt na koniec marca 2013 r.).

Najwiekszg dynamike przychodéw zanotowata IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) —
w pierwszych trzech miesigcach 2014 r. przychody z tytulu Swiadczonych przez nig ustug doradczych
uksztattowaly sie na poziomie 3.527 tys. zt (11,6% tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA) i byty o 52,6%
wyzsze niz rok wczesniej (2.311 tys. zt).

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w | kwartale 2014 r. wyniosty 24.701 tys. zt i wzrosty w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2013 r. 0 10,6% (z poziomu 22.326 tys. z}).

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych taczne koszty dziatalnosci w | kwartale 2014 r., podobnie jak
przychody, byty praktycznie na poziomie sprzed roku (12.611 tys. zt wobec 12.512 tys. z}).

W segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami tgczne koszty dziatalnosci wzrosty w | kw.
2014 r. 0 16,8% do wysokosci 8.767 tys. zt. Najwiekszy wptyw na ten wzrost miaty wyzsze koszty dystrybuciji,
ktore sg pochodng wzrostu aktywéw funduszy aktywnie zarzgdzanych.

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | kw. 2014 r. tgczne koszty
dziatalnosci na poziomie 3.323 tys. zt, co w poréwnaniu z 2.310 tys. zt w okresie pierwszych trzech miesiecy
2013 r. stanowito wzrost o 43,9%.

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w IPOPEMA Securities programow opcyjnych (wykazywane sg tylko
w sprawozdaniu skonsolidowanym) wyniosty w | kw. 2014 r. 24 tys. zt (104 tys. zt rok wczesniej) i w catosci
obcigzyty segment dziatalnosci maklerskiej.

Wynik finansowy
Skonsolidowany wynik na dziatalnosci podstawowej (5.709 tys. zt) oraz skonsolidowany wynik brutto
(4.812 tys. zb) w | kwartale 2014 r. byly odpowiednio o 23,6% i 24,1% wyzsze niz rok wczesniej (wobec

odpowiednio 4.619 tys. zti 3.879 tys. zt ). Wynik netto w tym samym okresie wyniost 3.780 tys. zt i byt 0 17,7%
wyzszy niz rok wczesniej.
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Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniést 3.672 tys. zt, a 108 tys. zt stanowi zysk przypisany
udziatowcom mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich zblizone poziomy przychodéw i kosztéw w poréwnaniu z | kw. 2013 r.
przetozyly sie réwniez na zblizong wysokos$¢ zysku netto, ktory w | kwartale 2014 r. wyniést 2.330 tys. zt (wobec
2.504 tys. zt rok wczesniej). Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania
finansowego wyniést w tym samym okresie 2.375 tys. zt (2.608 tys. zt w | kw. 2013 r.) i byt nizszy niz zysk
segmentu o 45 tys. zt (za sprawg kosztéw programéw motywacyjnych i wytgczen konsolidacyjnych).

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami i portfelami wynioést w pierwszych trzech miesigcach 2014 r.
1.234 tys. zt, co w por6éwnaniu z 501 tys. zt w analogicznym okresie 2013 r. stanowito znaczgcy wzrost.

W segmencie ustug doradczych w | kw. 2013 r. zysk netto wyniost 216 tys. zt i pozostata praktycznie bez
zmiana w stosunku do pierwszych trzech miesigcach roku 2013 (207 tys. z}).

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

Przy duzej zmiennosci indekséw wartos¢ obrotow realizowanych na GPW w pierwszym kwartale byta o 7,6%
wyzsza niz rok wczesniej. W tym samym okresie udziatu rynkowy Spétki zmniejszyt sie do poziomu 6,70%
(z poziomu 10,33% rok wczesniej). Na gietdzie w Budapeszcie warto$¢ zrealizowanych obrotéw w | kwartale
2014 r. byta o 4,3% wyzsza niz przed rokiem, a udziat IPOPEMA Securities w rynku uksztattowat sie na
poziomie 4,02% (wobec 6,98% rok wczesniej). Powyzsze czynniki sprawity, ze wartos¢ przychodéw Spotki
z tytutu obrotu papierami wartosciowymi utrzymata sie praktycznie na poziomie sprzed roku (11.314 tys. zt
wobec 11.405 tys. z}).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

W obszarze transakcji kapitatowych pierwszy kwartat 2014 r. byt dla Spoétki podobnie udany, jak ten sam okres
roku 2013 — IPOPEMA Securities byta zaangazowana m.in. w transakcje sprzedazy pakietu akcji Globe Trade
Centre S.A. (jako globalny koordynator), przeprowadzita oferte publiczng akcji Comperia S.A., a takze oferte
publiczng obligacji zamiennych na akcje MCI Management S.A. Ww. transakcje w duzym stopniu wptynety na
osiggniete w | kwartale br. przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére wyniosty 5.316 tys. zt
(wobec 5.261 tys. zt rok wczesniej).

Dziatalno s¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Najwiekszy wplyw na wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzgdzania funduszami i portfelami miat
wzrost liczby oraz wartosci aktywow funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec | kw. 2013 r.
IPOPEMA TFI zarzadzato 88 funduszami, ktérych tgczna wartosé aktywdw wyniosta 8,6 mid zt, podczas gdy na
koniec marca 2014 r. liczba funduszy wzrosta do 93 (wraz z subfunduszami), a tagczna warto$¢ ich aktywow do
18,2 mid zk. Istotny wzrost przychodéw w | kw. 2014 r. (o 30%), pomimo kosztéw dziatalnosci wyzszych
0 16,8%, przetozyt sie na ponad dwukrotny wzrost zysku netto (1.234 tys. zt wobec 501 tys. zt w | kw. 2013 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting
Istotny wzrost przychodéw zanotowata w | kw. 2014 r. takze IPOPEMA Business Consulting — o 52,6% do
poziomu 3.527 tys. zt (z poziomu 2.311 tys. zt rok wczesniej). Jednak przy wyzszych kosztach dziatalnosci na

poziomie 3.323tys. zt (w poréwnaniu z 2.310 tys. zt | kw. 2013 r.) wynik netto utrzymat sie na prawie
niezmienionym poziomie, tj. 216 tys. zt wobec 207 tys. zt rok wczesniej.
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3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2014 roku

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

Pierwszy kwartat 2014 r. charakteryzowat sie duzg zmiennoscig nastrojéow na wszystkich rynkach dziatalnosci
Spotki — wartosci indekséw po wiekszych (warszawski WIG i budapesztanski BUX) lub mniejszych (praski PX)
wahaniach sg na poziomach bardzo zblizonych do poczatku roku. O ile pomimo wahan koniunktury wartosé
obrotéw zrealizowanych w | kwartale 2014 r. na GPW oraz na BSE byla wyzsza niz rok wczesniej
(o odpowiednio 7,6% i 4,3%), o tyle na PSE zaobserwowa¢ mozna byto ich spadek (o 9,1%). Co wiecej, pod
wzgledem aktywnosci inwestoréw kwiecien byt najstabszym miesigcem od poczatku roku na — na GPW wartos$é
obrotéw byta nizsza w poréwnaniu ze $rednig z | kwartatu o 28,3%, na BSE — o0 25,6%, a na PSE — o 8,6%.
Trudno jest wiec w tej sytuacji przewidzie¢, jak ta sytuacja na rynkach dziatalnosci Spotki bedzie sie rozwijaé
w kolejnych miesigcach 2014 r.

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

O ile pod katem liczby i wartosci debiutéw gietdowych pierwsze miesigce 2014 r. byt podobnie udane jak
poczatek roku ubiegtego, o tyle napieta obecnie sytuacja polityczna na Ukrainie, jak rowniez niepewnos$¢ co do
ostatecznego efektu ekonomicznego zmian w OFE przektadajg sie na pewnego rodzaju wstrzemiezliwos¢ po
stronie inwestoréw, szczegolnie w obszarze plasowania znaczacych pakietow akcji i ofert wtérnych. Niezaleznie
od tego Spotka przygotowuje kolejne transakcje kapitalowe oraz w dalszym ciggu prowadzi dziatania w celu
pozyskania nowych klientéw, w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowej.

Dalszy rozwdj 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 oraz duzej
niepewnosci zwigzanej z trudng sytuacjg polityczng Ukrainy obserwowanych na poczatku 2014 r., fundusze
inwestycyjne notujg nadal naptywy srodkéw — marzec byt 18-tym miesigcem z kolei z dodatnim naptywem
srodkow do funduszy inwestycyjnych (chociaz istotnie widoczny byt odptyw aktywéw z funduszy akcyjnych na
rzecz produktéow mniejszego ryzyka). O ile trudno jest okresli¢ jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty
w kolejnych miesigcach 2014 r., to obserwowane obecnie nadal rekordowo niskie poziomy stop procentowych
moga w dalszym ciggu sprzyja¢ 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 zarzgdzania
funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow w funduszu, a tym samym od koniunktury
gietdowej.

Rozwqj dziatalno s$ci IPOPEMA Business Consulting
W kolejnych miesigcach 2014 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata

konsekwentna realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, jak réwniez dalsze zwiekszanie portfela
zamowien przy jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja proghoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

ipgffFma 5



Komentarz Zarz gdu do raportu za | kwartat 2014 roku
y r
Czesc Il

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. oraz IPOPEMA Business Services Kft., a takze IPOPEMA
Oustourcing Sp. z 0.0. — podmiot w peini zalezny od IPOPEMA Business Consulting. Konsolidacji podlegaja
IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA AM oraz IPOPEMA BC, natomiast IPOPEMA Business
Services oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$¢ danych
finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 50,02% 100%
IPOPEMA Asset IPOPEMA Business IPOPEMA Business
IPOPEMATFIS.A. Management S.A. Consulting Sp. z 0.0. Services Kift.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z 0.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | kwartatu 2014 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities nie zaszly
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2014 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN' 2990 789 9,99%
JLC Lewandowski S.K.A.2 2990 789 9,99%
OFE PZU ,Zlota Jesien™ 2 950 000 9,85%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN® 2851 420 9,52%
Katarzyna Lewandowska 2136 749 7,14%
Quercus Parasolowy SFIO* 1754 164 5,86%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15673911 52,35%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomier od akcjonariuszy

1Glc')wnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spéiki, a takze Katarzyna Lewandowska
“Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki

3Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki
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4. Zmiana liczby akcji posiadanych przez
osoby zarz gdzajqce lub nadzoruj ace

Na dzien 31 marca 2014 r. wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA
Securities S.A. Stan posiadania ww. 0s6b nie zmienit sie w stosunku do stanu prezentowanego w raporcie
rocznym za rok 2013.

Osoba liczba akcji i gloséw % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 6 320 868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,50%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 915 000 3,06%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696 428 2,33%
Razem 11 075 151 36,99%

! Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez zona Jacka Lewandowskiego —
Katarzyna Lewandowska.

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

W | kw. 2014 roku nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | kwartatu 2014 roku (ani w okresie porownawczym) Spotka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek, natomiast odnowione zostaty gwarancje wystawione na rzecz Spokki, o ktérych szczego6towe
informacje zamieszczono w nocie nr 23 do jednostkowego sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne

Zmiana w sktadzie Rady Nadzorczej

W dniu 10 lutego 2014 r. Walne Zgromadzenie powotato Michata Dobaka na cztonka Rady Nadzorczej Spotki
(na miejsce Matgorzaty Adamkiewicz, ktérej cztonkostwo w Radzie Nadzorczej ustato w dniu 31 sierpnia 2013 r.
w wyniku ztozonej rezygnacji).

Whpisanie na list @ podmiotow regulowanych przez rumu  nski nadzor

W zwigzku z planowanym rozpoczeciem dziatalno$ci w Rumunii, IPOPEMA Securities zostata w lutym 2014 r.
wpisana na liste podmiotéw regulowanych przez Rumunski Urzad Nadzoru Finansowego.

Nagrody i wyrG znienia

W kwietniu IPOPEMA Securities otrzymata nagrode ,The best equity house in Poland”, przyznang przez

magazyn EMEA Finance w plebiscycie Europe Banking Awards 2013 za udziat w najwazniejszych
ubiegtorocznych transakcjach. To kolejna nagroda miedzynarodowa otrzymana w | kwartale — za udziat w
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transakcji prywatyzacyjnej spoétki Energa, IPOPEMA Securities zostata wyrdzniona réwniez przez magazyn
EMEA Finance tytutem ,Best privatisation IPO”.

IPOPEMA Securities po raz kolejny w ciggu ostatnich lat zostata sklasyfikowana w czotéwce opublikowanego w
styczniu rankingu gazety ,Parkiet” — Dziat Analiz zajgt zespotowo drugie miejsce. W tym samym rankingu Piotr
Zielonka — Szef Dziatu Analiz, zostat wybrany najlepszym analitykiem w kraju (po raz trzeci z rzedu). Oprocz
zwyciestwa w rankingu ogélnym, otrzymat takze najwyzsze noty w kategoriach: ,budownictwo i deweloperzy”,
-handel i dystrybucja” oraz ,energetyka” — w tej kategorii zwyciezyt razem z innym cztonkiem Dziatu Analiz
IPOPEMA — Tomaszem Scieskiem. Piotr Zielonka zajgt réwniez drugie miejsce w kategorii ,strategia rynkowa”.

Rowniez w styczniu Arkadiusz Bogusz — Dyrektor Biura Instrumentéw Diuznych w IPOPEMA TFI i IPOPEMA
Asset Management, otrzymat od ,Pulsu Biznesu” tytut ,Mistrza obligacji”. Osiggnat najlepszy wynik w kategorii
funduszy papieréw skarbowych — jego fundusz IPOPEMA Obligacji zarobit w 2013 r. 5,5 proc. (0 4 punkty
procentowe wiecej niz konkurencyjne fundusze).

W marcu Piotr Zielonka po raz kolejny zostat uhonorowany tytutem ,Analityka gietdowego roku” — tym razem
w plebiscycie ,Byki i niedzwiedzie” organizowanym przez ,Parkiet”. Réwniez w marcu, Piotr Zielonka po raz
trzeci z rzedu zajgt 1. miejsce w rankingu magazynu ,Forbes”, skupiajgcym najlepszych analitykéw
i przygotowanym na bazie ocen inwestoréw instytucjonalnych. W tym samym rankingu uznano Zespét Analiz
IPOPEMA Securities za drugi najbardziej profesjonalny zesp6t na rynku, a jego rekomendacje — za najbardziej
skuteczne.

W marcu Dziat Analiz IPOPEMA Securities zajgt takze 2. miejsce w corocznym badaniu relacji inwestorskich
WarsawScan, przeprowadzonym przez agencje NBS na grupie 63 zarzgdzajgcych i analitykow.

Rowniez w marcu, IPOPEMA TFI znalazta sie w gronie pieciu instytucji nominowanych do tytutu ,TFI roku”
w rankingu gazety ,Parkiet”.

8. Postepowania s gdowe

W | kwartale 2014 r. Spétka nie byta strong postepowan sadowych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2014 r. nie byty zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2014 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos$¢ Spotki.

Warszawa, dnia 14 maja 2014 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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