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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe 2015 2014
I-111* IV-VI* I-VI I-111* IV-VI* 1-VI
Przychody ogétem, w tym 22.446 23.457 45.903 30.410 23.362 53.772
Ustugi maklerskie i pokrewne 9.244 10.658 19.902 16.638 10.023 26.661
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 10.050 9.768 19.818 10.245 10.723 20.968
Ustugi doradcze 3.152 3.031 6.183 3.527 2.616 6.143
Koszty dziatalnosci ogétem 20.983 22.670 43.653 24,701 21.004 45.705
Zysk z dziatalnosci podstawowej 1.463 787 2.250 5.709 2.358 8.067
Zysk netto za okres 128 551 679 3.780 1.264 5.049

*Dane nieaudytowane

Przychody

tgczne skonsolidowane przychody w pierwszym pétroczu 2015 r. byly o 14,6% nizsze niz w analogicznym okresie
roku 2014 (45.903 tys. zt wobec 53.772 tys. zt) gtdwnie za sprawag segmentu ustug maklerskich, ktéry zanotowat
spadek przychodéw o 25,4%. Przychody z tytulu obrotu papierami wartosciowymi byty nizsze o 25,4%
(14.811 tys. zt w poréwnaniu z 19.842 tys. zt w pierwszej potowie 2014 r.), natomiast przychody z ustug
bankowosci inwestycyjnej wyniosty 5.064 tys. zt (wobec 6.804 tys. zt rok wczesniej). Na nizszy poziom
przychodéw z dziatalnosci brokerskiej wptyw miata przede wszystkim nizsza warto$¢ obrotow realizowanych na
GPW (0 4,6%) oraz nieco nizszy udziat rynkowy Spotki (6,19% w pierwszym pétroczu 2015 r. w poréwnaniu
Z 6,86% rok wczesniej). Nizszy poziom przychodéw z obszaru bankowosci inwestycyjnej wynikat w znacznej
mierze z faktu, ze w pierwszej potowie 2015 r. nie zostata ukonczona realizacja kilku znaczacych od strony
przychodowej transakcji, ktére zostaty przetozone na dalszg cze$¢ roku lub wstrzymane.

Segment zarzgdzania funduszami i aktywami (potgczona dziatalnos¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset
Management) zanotowat w | p6troczu 2015 r. przychody na poziomie 19.818 tys. zt (0 5,5% nizszymi niz rok
wczesniegj), co stanowito 43,2% skonsolidowanych przychoddéw z dziatalnosci podstawowej. Na koniec czerwca
2015 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 107 funduszami i subfunduszami o tgcznej wartosci aktywoéw na poziomie 31,2
mid zt (94 fundusze z 23,9 mid z} tgcznych aktywéw rok wczesniej), natomiast wartos¢ aktywoéw w funduszach
aktywnie zarzgdzanych (z wytgczeniem funduszy ‘white label’) wyniosta 683 min zt w poréwnaniu z poziomem
712 min zt na koniec | pétrocza 2014 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowat w pierwszym pétroczu 2015 r. przychody
w wysokosci 6.183 tys. zt (6.143 tys. zt rok wczesniej), co stanowito 13,5% skonsolidowanych przychodéw Grupy
IPOPEMA.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA wyniosty w pierwszym pétroczu 2015 r. 43.653 tys. zt i byty 0 4,5%
nizsze niz rok wczesniej (45.705 tys. zt), gtdwnie za sprawg nizszych o 9,4% kosztéw dziatalnosci w segmencie
ustug maklerskich (19.864 tys. zt wobec 21.921 tys. z}).

W pozostatych obszarach dziatalnosci Grupy IPOPEMA koszty dziatalnosci byly utrzymane praktycznie na
niezmienionych poziomach: w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi wyniosty 17.651 tys. zt wobec
17.703 tys. rok wczesniej, natomiast w segmencie ustug doradczych — 6.138 tys. zt wobec 6.081 tys. zt w okresie
I-VI 2014 r.

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w IPOPEMA Securities programéw opcyjnych (wykazywane sg tylko
w sprawozdaniu skonsolidowanym) wyniosty w pierwszym poétroczu 2015 r. 36 tys. zt (68 tys. zt rok wczesniej)
i w catosci obcigzyly segment dziatalnosci maklerskie;.

Wynik finansowy
Skonsolidowany wynik na dziatalno$ci podstawowej wynidst w pierwszym potroczu 2015 r. 2.250 tys. zi,

a skonsolidowany zysk netto uksztattowat sie na poziomie 679 tys. zt (wobec odpowiednio 8.067 tys. zt oraz 5.049
tys. zt 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 658 tys. zt, a 21 tys. zt stanowi zysk przypisany udzialowcom
mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich, pomimo nizszych kosztow dziatalnosci, istotny spadek przychodéw przetozyt
sie na strate netto segmentu na poziomie 933 tys. zt (wobec 2.412 tys. zt zysku netto rok wczesniej). Jednoczesnie
zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniést w pierwszym
potroczu 546 tys. zt, podczas gdy rok wczesniej jednostkowy zysk netto ksztattowat sie na poziomie 5.523 tys. zt
(w obu przypadkach w sprawozdaniu skonsolidowanym nie byly uwzglednione dywidendy otrzymane od spotek
zaleznych — w wysokosci tgcznie 1.400 tys. zt w | pdtroczu 2015 r. oraz 3.000 tys. zt w pierwszej potowie roku
2014).

Niewielki spadek przychodéw w segmencie zarzgdzania funduszami przy praktycznie niezmienionym poziomie
kosztow dziatalnosci przetozyly sie na nizszy poziom zysku netto segmentu (1.569 tys. zt wobec 2.522 tys. zt rok
wczesniej).

W segmencie ustug doradczych pomimo nieznacznie wyzszego poziomu przychodoéw jednoczesny niewielki
wzrost kosztéw dziatalnosci przetozyt sie na realizacje zysku netto segmentu na poziomie 43 tys. zt (wobec 115
tys. zt w pierwszym pétroczu 2014 r.).

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze ba  nkowo $ci inwestycyjnej

Po dynamicznych wzrostach indekséw na gtéwnych rynkach dziatalnosci Spétki w okresie od stycznia do kwietnia,
w maju i w czerwcu 2015 r. widoczne byto wieksze (GPW i PSE) lub mniejsze (BSE) ochtodzenie nastrojow.
Niemniej jednak o ile na GPW wartos$¢ realizowanych w tym okresie obrotow byla nizsza niz rok wczes$niej
(0 4,6%), to w Budapeszcie i w Pradze obroty byly wyzsze niz w pierwszych szesciu miesigcach roku 2014 —
0 odpowiednio 7,2% i 15,6%. W tym samym czasie w wyniku nasilajgcej sie konkurencji — gtéwnie ze strony
zdalnych brokerow — udziat rynkowy Spotki zmniejszyt sie do poziomu 6,19% na GPW i 2,32% na BSE
(z odpowiednio 6,86% i 3,63% rok wczesniej). Powyzsze czynniki sprawity, ze przychody Spoiki z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi w pierwszym potroczu 2015 r. byty o 25,4% nizsze niz rok wczesniej (14.811 tys. zt
wobec 19.842 tys. z}).

O ile w pierwszym kwartale 2015 r. rynek transakcji kapitatowych praktycznie zastygt, to kolejne miesigce
przyniosty pewne ozywienie. Niestety napieta sytuacja ekonomiczna w Grecji i zwigzana z nig niepewnos$¢ po
stronie inwestorow przetozyly sie na wstrzymanie dwdch transakcji obstugiwanych przez Spotke, ktdrych
realizacja planowana byta jeszcze w pierwszym potroczu. Niemniej jednak transakcje i projekty zrealizowane
w okresie pierwszych szesciu miesiecy przetozyly sie na przychody z tytutu bankowosci inwestycyjnej na poziome
5.064 tys. zt (wobec 6.804 tys. zt rok wczesniej).

Powyzsze czynniki sprawily, ze pomimo obnizenia kosztéw dziatalnosci segment ustug maklerskich
w sprawozdaniu skonsolidowanym zanotowat w | pétroczu 2015 r. strate netto na poziomie 933 tys. zt (wobec
2.412 tys. zt zysku netto rok wczesniej).

Dziatalno §¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Pomimo wzrostu tgcznej wartosci aktywdw w zarzgdzaniu (do 31,2 mid zt na koniec czerwca 2015 r. w poréwnaniu
z poziomem 23,9 mid zt rok wczesniej), spadek poziomu aktywéw w funduszach aktywnie zarzgdzanych
(z 712 min zt do 683 min z}) przetozyt sie na niewielkie obnizenie poziomu przychodéw segmentu zarzgdzania
funduszami i portfelami (o 5,5% do poziomu 19.818 tys. zf). Jednoczes$nie przy praktycznie niezmienionym
poziomie kosztéw dziatalnosci przetozyto sie to na nizszy poziom zysku netto segmentu (1.569 tys. zt wobec
2.522 tys. zt rok wczesnigj).

Dziatalno s¢ IPOPEMA Business Consulting
O ile poziom przychodéw IPOPEMA Business Consulting w | pétroczu 2015 r. byt nieznacznie wyzszy niz rok

wczesniej (o 0,7%), to jednoczesny nieznaczny wzrost kosztow dziatalnosci (o 0,9%) przetozyt sie na nizszy
poziom zysku netto (43 tys. zt wobec 115 tys. zt rok wczesniegj).
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3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na
wyniki w Il pétroczu 2015 roku

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

Pierwsze pétrocze 2015 r. charakteryzowato sie duzg zmiennoscig nastrojow na gtéwnych rynkach dziatalnosci
Spotki — po dynamicznych wzrostach w pierwszych miesigcach wartosci indekséw WIG i praskiego PX sg one
obecnie na poziomach zblizonych do poczatku roku. Z kolei budapesztanski BUX opart sie spadkom i utrzymuje
sie obecnie na poziomie o ok. 30% wyzszym niz na poczgtku roku. Jednoczesnie o ile wartosci obrotow
zrealizowanych w pierwszym poétroczu 2015 r. na BSE i PSE byty odpowiednio o 7,2% i 15,6% wyzsze, to na
GPW aktywnos$¢ inwestorow byta o 4,5% nizsza niz rok wczesniej. Trudno jest przewidzie¢, jak ta sytuacja na
rynkach dziatalnosci Spétki bedzie sie rozwija¢ w kolejnych miesigcach 2015 r.

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

Po trudnym pierwszym kwartale na rynku transakcji kapitatowych w kolejnych miesigcach biezgcego roku
widoczna byta poprawa sytuacji rynkowej (pomimo zachwiania nastrojéw spowodowanego ryzykiem bankructwa
Grecji). Trudno przewidzie¢ na ile obecne nastroje bedg sie utrzymywac¢ w kolejnych miesigcach roku, niemniej
jednak niezaleznie od tego Spétka jest w trakcie realizacji transakcji, ktérych finalizacja planowana w kolejnych
miesigcach biezgcego roku 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 srodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury, oprécz 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. Po trzech latach konsekwentnych naptywéw srodkéw do
funduszy detalicznych w lipcu 2015 r. zanotowaty one przewage wyptat nad wptatami $rodkéw. O ile trudno jest
okresli¢ jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty w kolejnych miesigcach, to obserwowane obecnie nadal
rekordowo niskie poziomy stép procentowych moga jednak nadal sprzyjac¢ transferowi oszczednosci z depozytow
bankowych do lokat w funduszach inwestycyjnych, co moze mieé¢ korzystny wptyw na wyniki realizowane
w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze znaczna czesé
przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci
aktywow w funduszu, a tym samym od koniunktury gietdowe;j.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting
W kolejnych miesigcach 2015 r. kluczowy wptyw na dziatalnosé¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata

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

4. Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych (tak jednostkowych, jak i skonsolidowanych).
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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 (Wegry) i IPOPEMA Business
Services SRL (Rumunia) oraz IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. — spétka zalezna od IPOPEMA Business
Consulting. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz
IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services Kft i IPOPEMA Business Services SRL
oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$é danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 100% 50,02%
popeuATISA  POPENABiSIess  OPEMAMse  POPENA Busnes
95% 5% 100%
IPOPEMA Business IPOPEMA
Services SRL Outsourcing Sp. z 0.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | pétrocza 2015 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities nie zaszty
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

IpgffPma 6



Poétroczne sprawozdanie Zarz agdu za | pétrocze 2015 roku

Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN* 2.990.789 9,99%
JLC Lewandowski S.K.A.2 2.990.789 9,99%
OFE PZU ,Zlota Jesien™ 2.950.000 9,85%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN?® 2.851.420 9,52%
Katarzyna Lewandowska 2.136.749 7,14%
Quercus Parasolowy SFIO* 1.754.164 5,86%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15.673.911 52,35%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomier od akcjonariuszy

1Gtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spoiki, a takze Katarzyna Lewandowska
2pPodmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki

2Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

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

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

Zaréwno na dzien 31 marca 2015 r., jak i na 30 czerwca 2015 r., wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce posiadaty
— bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje
IPOPEMA Securities S.A.

Osoba liczba akcji i glosow % 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 915.000 3,06%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,33%
Razem 11.075.151 36,99%

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

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

W | poétroczu 2015 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani sptaty
nieudziatowych i kapitalowych papieréw wartosciowych IPOPEMA Securities S.A., z wyjatkiem emisji obligacji
imiennych o tgcznej warto$ci nominalnej 4 tys. zt. £ gczna warto$¢ zobowigzan Spotki z tytutu wykupu ww. obligaciji
nie przekroczy ich warto$ci nominalnej i jest nieznaczaca dla Spokki, a ich emisja zwigzana jest z wdrozong
w Spoice ,Politykg zmiennych sktadnikéw wynagrodzen”. Wiecej informacji tego dotyczgcych zawarto w nocie
nr 10 w $rédrocznym skroconym sprawozdania jednostkowym i nocie nr 14 w $roédrocznym skréconym
sprawozdaniu skonsolidowanym.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | pétrocza 2015 roku (ani w okresie porownawczym) Spétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek, natomiast odnowione zostaty gwarancje wystawione na rzecz Spéiki, o ktérych szczego6towe
informacje zamieszczono w nocie nr 11 do $rodrocznego skréconego sprawozdania finansowego IPOPEMA
Securities.
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7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | poétroczu 2015 roku

Powotanie cztonka Zarz adu

W dniu 21 maja 2015 r. Rada Nadzorcza powotata Daniela Scigate na czlonka Zarzadu Spoétki, co zwigzane jest
z planowanym rozszerzeniem oferty produktowej IPOPEMA adresowanej do klientdéw detalicznych.

Dywidendy z IPOPEMA Asset Management i IPOPEMA Busi  ness Consulting

W pierwszym potroczu 2015 r. uchwalone zostaty wyptaty dywidendy z IPOPEMA AM oraz IPOPEMA BC na
rzecz IPOPEMA Securities w wysokosci odpowiednio 1.000 tys. zti 400 tys. zt. O ile kwoty te stanowig przychéod
finansowy Spotki widoczny w sprawozdaniu jednostkowym, to w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy
IPOPEMA podlega on wytgczeniu.

8. Postepowania s gdowe

W marcu 2014 r. zostato wszczete postepowanie administracyjne przed Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego
w stosunku do IPOPEMA TFI w sprawie przestrzegania przepisow statutu przez jeden z funduszy. Pomimo
przedstawienia szczegotowych wyjasnien i argumentow KNF wydata decyzje o natozeniu na IPOPEMA TFI kary
pienieznej w wysokosci 50 tys. zt. Towarzystwo ztozyto wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy.

Ponadto w lipcu 2015 r. IPOPEMA TFI otrzymato postanowienie Generalnego Inspektora Informacji Finansowej
dotyczgce wszczecia postepowania w sprawie natozenia kary pienieznej za niedopetnienie obowigzku rejestraciji
transakcji oraz niewykonania w terminie zalecenia pokontrolnego Komisji Nadzoru Finansowego. IPOPEMA TFI
przedstawita szczegotowe wyjasnienia w przedmiotowym postepowaniu.

Poza powyzej opisanym postepowaniami w 2015 r. zadna ze spétek z Grupy IPOPEMA nie byta strong innych
postepowan sgdowych lub administracyjnych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | p6troczu 2015 roku nie byty zawierane przez Spoétke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi. Wiecej
informac;ji dotyczgcych transakcji z jednostkami powigzanymi zamieszczonych zostato w $rédrocznym skréconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 24.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 30 czerwca 2015 r. a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos$¢ Spotki.

11. Czynniki ryzyka

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

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwhaszcza na rynku polskim. W szczegolnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie tendencji
na gietdach $wiatowych oraz gieldach z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych Spétka operuije.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa z kolei na ograniczenie przychodéw Spotki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotéw na gieldach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie przewidzie¢, jak sytuacja na rynkach dziatalnosci Spoétki bedzie sie rozwija¢ w przysziosci,
szczegOlnie w obliczu ciggle napietej sytuacji politycznej na Ukrainie i gospodarczej w Grecji.

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

Podobnie w przypadku IPOPEMA Asset Management podstawowym czynnikiem majgcym wptyw na prowadzong
dziatalno$¢ sg nastroje rynkowe wplywajgce na zmiany cen akcji oraz instrumentéw dtuznych, co przektada sie
na warto$¢ aktywoéw w zarzgdzaniu, a tym samym na przychody z tytutu wynagrodzenia za zarzgdzanie
portfelami.

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

Na wszystkich rynkach, na ktorych IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, panuje silna konkurencja —
zaréwno ze strony funkcjonujgcych od lat krajowych doméw maklerskich, jak i zagranicznych instytucii
finansowych, ktére zwiekszajg swojg aktywno$é¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej (dziatajgcych zaréwno jako
zdalni brokerzy, jak rowniez otwierajgc lokalne biura). Szczegdlnie odczuwalne jest to na rynku polskim, jako ze
Warszawa zdobyta w ostatnich latach status najwiekszego i najwazniejszego rynku kapitatowego tej czesci
Europy. Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac ryzyko odebrania Spotce czesci udziatow rynkowych oraz
zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji
finansowej Spoiki.

Analogicznie IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg
zarébwno z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. IPOPEMA TFI jest obecnie
jednym z najwiekszych towarzystw funduszy inwestycyjnych pod wzgledem sumy aktywéw w zarzgdzaniu, jak
réwniez jednym z najbardziej aktywnych podmiotdéw w zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych.
Ponadto IPOPEMA TFI stale rozbudowuje oferte i umacnia swojg pozycje na rynku funduszy aktywnego
zarzadzania. IPOPEMA AM jest jednym z najdtuzej obecnych podmiotoéw 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 zarzadzania aktywami inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych. IPOPEMA Business Consulting konsekwentnie rozwija baze klientéw i portfel zlecen.
W przysztosci nie mozna jednak wykluczyé, ze dziatania podejmowane przez konkurencje mogg utrudnié
realizacje dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI, IPOPEMA AM i IPOPEMA BC, co miatoby niekorzystny
wptyw na przyszte 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$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiadczenia
oraz kwalifikacji kadry zarzadzajgcej. Ich praca na rzecz spotek z Grupy IPOPEMA jest jednym z czynnikéw, ktore
zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odej$cie z Grupy IPOPEMA cztonkéw
kadry zarzgdzajgcej mogtoby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg Spotki i jej spotek
zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wlasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spotki z Grupy IPOPEMA niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby
cze$¢ 0sOb zatrudnionych w IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI lub IPOPEMA AM posiadata nie tylko
doswiadczenie, ale rowniez spetniata wymogi formalne umozliwiajgce $Swiadczenie ustug maklerskich, czy tez
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ustug doradztwa inwestycyjnego. Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest
pozyskiwanie nowych pracownikéw, w tym os6b 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 pracownikoéw Zarzad Spoétki stara sie stosowa¢ mechanizmy motywujgce pracownikéw do
Zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Realizacja powyzszych zamierzen wigza¢ sie moze
jednak ze zwiekszeniem wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe
osiggane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przyszitosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

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. Spoditka 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 rowniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktorych sprzedaz moze byé
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogoéle 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 Spétki 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 $wiadczone przez Spotke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajgcych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo dtugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spétki co do ich
zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spotke projektdw moze zostac
przetozona na okres pozniejszy lub ze klienci moga podjg¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z realizacjg
transakcji (w szczegolnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadniczg czesc
wynagrodzenia Spoétki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktérych mowa powyzej,
moga negatywnie wplyng¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwi gzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spotki i Grupy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do
zapewnienia odpowiedniej wielkosci srodkéw finansowych na rzecz Funduszu Rozliczeniowego zarzgdzanego
przez KDPW_CCP. Obecnie Spétka 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 wykluczy¢ ryzyka obnizenia zdolnosci Spétki do korzystania z finansowania
dtuznego, co mogtoby powodowaé koniecznos¢ ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci bgdz zwiekszenia
bazy kapitatowej.

Dotychczas Spétka nie odnotowata probleméw 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 rowniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow
Spotki  transakcji zawieranych na ich zlecenie, Spo6tka bedzie zmuszona zrealizowaé transakcje przy
wykorzystaniu srodkéw wtasnych, 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 od zakresu
i skali prowadzonej dziatalnosci maklerskiej. Poziom kapitatéw wtasnych — jednostkowych i skonsolidowanych
(wynoszgcych na 30 czerwca 2015 r. odpowiednio 60.679 tys. zti 77.586 tys. zt) — utrzymywany jest na poziome
zapewniajgcym odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe, jednak nie mozna wykluczy¢, ze skokowy
wzrost skali dziatalnosci, w szczegoélnosci w przypadku potencjalnych nowych projektéw biznesowych, lub zmiany
regulacyjno-prawne, bedg wymagaty ich podniesienia. Koniecznos¢ zwiekszenia bazy kapitatowej moze dotyczyc¢
réwniez spétek z Grupy, tj. IPOPEMA AM, ktéra jako dom maklerski podlega analogicznym wymogom
regulacyjnym jak IPOPEMA Securites S.A. oraz IPOPEMA TFI S.A, ktéra w wyniku
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mozliwych zmian regulacyjnych obejmujgcych towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zosta¢ poddana
dodatkowym obowigzkom w zakresie szacowania ryzyka i wymogoéw kapitatowych.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na duzg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zaleznos$¢ wynikdéw osigganych przez
poszczegodlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapitatowych,
a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzgadzajgcych funduszami IPOPEMA TFI,
istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu (lub w skrajnym
przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientow do zarzadzajgcych i w perspektywie doprowadzi to do
rezygnacji czesci inwestorow z lokowania $rodkéw w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI, a takze
utrudni pozyskanie nowych klientéw. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach czes$é
wynagrodzenia IPOPEMA TFI uzalezniona jest od wynikéw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej
referencyjnej stopy zwrotu z kapitatu, ryzyko niezrealizowania przez zarzgdzajgcego ustalonych zatozen oraz
rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA TFI, mogg spowodowac nieosiggniecie przez IPOPEMA TFI planowanego
poziomu przychodow.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze czes$ciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegdélnosci 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$¢ IPOPEMA AM obarczona jest przede wszystkim ryzykiem inwestycyjnym. Nie mozna wykluczy¢, ze
decyzje podejmowane przez zespét zarzgdzajgcych IPOPEMA AM 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 wpltyw na wyniki IPOPEMA AM.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

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

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, jak
réwniez rumunskiego oddzialu Raiffeisen Banku, ktory obstuguje Spoétke w zakresie rozliczen transakcji
zawieranych na gietdzie w Bukareszcie.

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

Aspektem szczegdlnie istotnym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spéike jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientow za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowac utratg zaufania klientéw w dtuzszej
perspektywie. Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotow
swiadczgcych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu
informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spotke zmierzajgce do zapewnienia mozliwie
wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, majg na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkdw, ktére wigzalyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Pomimo podejmowania przez Spétke ww. dziatan nie mozna jednak
wykluczy¢ zmaterializowania sie ryzyka w tym obszarze.
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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 $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegolnych spétkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i bledéw w toku prowadzonej dziatalno$ci. Pomimo ze
kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac i przestrzega¢ wdrozonych w danej spoifce
procedur postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezgcej dziatalno$ci moga 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 zespotéw bezposrednio operujgcych na rynku wtdérnym.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajgcy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujgca statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikdéw $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu informacji poufnych
oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). Mimo Zze do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie wystgpity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikéw Spotki,
nie mozna wykluczyé¢, ze przypadki takich dziatan mogg wystapi¢ w przysztosci, co w konsekwencji moze narazic¢
Spotke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rowniez moze
narazi¢ Spoétke na straty finansowe oraz utrate reputaciji.

Warszawa, dnia 20 sierpnia 2015 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

Jacek Lewandowski Mariusz Piskorski Stanistaw Waczkowski  Mirostaw Borys Daniel Scigata
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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