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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe z022 AV

I-111* IV-VI* I-VI I-111* IV-VI* I-VI

Przychody ogoétem, w tym 63.201 57.422 120.623 64.752 59.732 124.484
Ustugi maklerskie i pokrewne 14.230 10.050 24.280 19.076 11.758 30.834
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 41.850 39.704 81.554 39.420 42.435 81.855
Ustugi doradcze 7.121 7.668 14.789 6.256 5.539 11.795
Koszty dziatalnosci ogétem 59.519 57.773 117.292 59.204 55.518 114.722
Zysk z dziatalnosci podstawowej 3.682 -351 3.331 5.548 4.214 9.762
Zysk netto za okres 9 106 115 3.041 2.014 5.055

*Dane nieaudytowane

Przychody

W | potroczu 2022 r. skonsolidowane przychody Grupy IPOPEMA (120.623 min zi) byly nieco nizsze niz rok
wczesniej (124.484 tys. zt). Wzrost przychodéw miat miejsce w segmencie ustug doradczych (o 25,4%), jednak
zostat on zniwelowany przez nizsze przychody w segmencie ustug maklerskich (o 21,3%), przy praktycznie
niezmienionym poziomie przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami.

Przychody zrealizowane w segmencie ustug maklerskich (24.280 tys. z}; 20,1% skonsolidowanych przychodoéw)
byly nizsze w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2021 r., na co wptyw miaty przede wszystkim nizsze przychody
z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej (7.354 tys. zt wobec 14.353 tys. zt w | potowie 2021 r.). Nalezy jednak
zauwazy¢, ze pierwsze potrocze ubiegtego roku byto w tym obszarze dla Spétki rekordowe, a tegoroczny poziom
przychoddw (szczegdlnie na tak niepewnym rynku) mozna oceniac¢ pozytywnie. Jednoczes$nie przychody z tytutu
obrotu papierami wartosciowymi zostaty praktycznie utrzymane na poziomie zblizonym do (15.068 tys. zt wobec
15.385 tys. zt w | potowie 2021 r.). W obrocie akcjami na GPW Spétka zanotowata nizszy wolumen transakcji, co
przetozyto sie takze na nieco nizszy udziat rynkowy (2,14% wobec 2,24% rok wczes$niej), tracac przede wszystkim
na rzecz biur specjalizujgcych sie w obstudze klientdw detalicznych i coraz bardziej dominujgcych bankow
zagranicznych.

IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami i portfelami) zanotowata w okresie styczen-czerwiec 2022 r.
przychody w wysokosci 81.554 tys. zt (67,6% skonsolidowanych przychoddw), tj. praktycznie na poziomie
Z pierwszego potrocza roku 2021 (81.855 tys. zt). Przychody IPOPEMA TFI sg w najwiekszym stopniu rezultatem
wyzszych przychodow z zarzgdzania funduszami sekurytyzacyjnymi. Jednoczesnie, w wyniku obserwowanych na
catym rynku znaczacych odptywdéw $rodkéw z funduszy aktywnie zarzgdzanych, tgczna wartos¢ aktywdw w tych
funduszach w IPOPEMA TFI wyniosta 1,8 mld zt na koniec czerwca 2022 r. i byta o 0,7 mld z nizsza niz rok
wczesniej. Przetozyto sie to na nieco nizsze przychody z tytutu zarzgdzania funduszami rynku kapitalowego. Biorgc
pod uwage aktywa zgromadzone réwniez w funduszach dedykowanych, IPOPEMA TFI niezmiennie pozostaje
najwiekszym polskim towarzystwem funduszy inwestycyjnych — tgczna suma aktywow w zarzgdzaniu na koniec
czerwca 2022 r. wynosita 60,6 mld zt (wobec 57,6 mld zt na koniec czerwca 2021 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | pétroczu 2022 r. przychody na
poziomie 14.789 tys. zt (12,3% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z 11.795 tys. zt rok wczesniej
oznaczato wzrost 0 25,4%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w | pétroczu 2022 r. wyniosty 117.292 tys. zt i byty 0 2,2% wyzsze niz
przed rokiem (114.722 tys. zt).
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W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w okresie styczen-czerwiec 2022 r. wyniosty
23.686 tys. zt i w poréwnaniu z pierwszym potroczem 2021 r. (26.949 tys. zt) byty o 12,1% nizsze, gtdwnie za
sprawg nizszego poziomu kosztéw ustug obcych zwigzanych z realizowanymi woéwczas transakcjami.

Na wyzsze koszty dziatalnosci w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (80.117 tys. zt
wobec 75.350 tys. zt w | potroczu 2021 r.) wplyw mialy przede wszystkim koszty zwigzane z zarzgdzaniem
funduszami sekurytyzacyjnymi.

W segmencie ustug doradczych poziom kosztow zanotowany w pierwszej potowie 2022 r. (13.489 tys. zt) byt o 8,6%
wyzszy niz rok wczesniej (12.423 tys. zt).

Wynik finansowy

Zysk na dziatalnosci podstawowej zanotowany w | potroczu 2022 r. we wszystkich segmentach przetozyt sie na
skonsolidowany zysk na dziatalnosci podstawowej w wysokosci 3.331 tys. zt (wobec 9.762 tys. zt rok wczesniej).
Jednoczesnie zysk netto w segmentach zarzgdzania funduszami i ustug doradczych (pomimo straty netto
segmentu ustug maklerskich) przetozyt sie na 115 tys. zt skonsolidowanego zysku netto (wobec 5.055 tys. zt zysku
netto w pierwszej potowie roku 2021).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02% oraz 77%
w IPOPEMA Financial Advisory, strata netto przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 56 tys. zi,
a 171 tys. zt stanowit zysk przypisany udziatowcom niekontrolujgcym.

W segmencie ustug maklerskich nizsze o 21,3% przychody (pomimo kosztéw dziatalnosci nizszych o 12,1%)
przetozyly sie na realizacje w | pétroczu 2022 r. zysku z dziatalnos$ci podstawowej na poziomie 594 tys. zt (wobec
3.885 tys. zt zysku rok wczesniej), niemniej jednak wyzszy poziom kosztow finansowych poskutkowat stratg netto
w wysokosci 1.513 tys. zt (wobec 1.143tys. zt zysku netto w okresie styczen-czerwiec 2021 r.). W ujeciu
jednostkowym (1j. bez uwzglednienia sprzedazy wewnatrzgrupowej i innych wytgczen konsolidacyjnych) IPOPEMA
Securities zanotowata w | potowie 2022 r. strate netto w wysokosci 305 tys. zt (wobec 2.895 tys. zt zysku netto rok
wczesniej).

W segmencie zarzagdzania funduszami praktycznie niezmieniony poziom przychoddéw i wyzsze o 6,3% koszty
dziatalnosci przetozyly sie na nizsze poziomy zyskéw segmentu — zysk z dziatalnosci podstawowej wyniost
1.437 tys. zt (wobec 6.505 tys. zt zysku w | potowie 2021 r.), a zysk netto 1.557 tys. zt (przy 4.526 tys. zt zysku netto
rok wczesniej).

W segmencie ustug doradczych wzrost poziomu przychodéw (o 25,4%), pomimo wyzszych kosztéw dziatalnosci
(0 8,6%) pozwolit na poprawe zyskéow segmentu — zysk z dziatalnosci podstawowej wynidst 1.300 tys. zt (wobec
628 tys. zt straty rok wczesniej), a zysk netto uksztattowat sie na poziomie 71 tys. zt (przy 614 tys. zt straty netto
w pierwszym potroczu 2021 r.).

2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktore mialy
wplyw na osiggane wyniki finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze bankowosci inwestycyjnej

Pomimo pewnego ozywienia w pierwszych miesigcach biezgcego roku w maju i czerwcu aktywnos$¢ inwestoréw na
GPW zdecydowanie wyhamowata — fgczne obroty w catym | potroczu 2022 r. byty o 3,2% nizsze niz rok wczesniej.
Jednoczesnie IPOPEMA Securities zanotowata nieco nizszy udziat w obrotach catego rynku (2,14% wobec 2,24%).
Nizsze niz rok wczesniej byly takze przychody z realizacji transakcji wspolnych z obszarem bankowosci
inwestycyjnej. Ostatecznie Spoétka zanotowata w pierwszej potowie 2022 r. 15.068 tys. zt przychodéw z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi (wobec 15.385 tys. zt rok wczesniej).

Zmienne nastroje dominowaty takze na rynku transakcji kapitatowych — obawy dotyczace spowolnienia
gospodarczego w potgczeniu z wysoka inflacja, a takze wojna w Ukrainie mialy wptyw na zdecydowane
ograniczenie aktywnos$ci spoétek i inwestorow. Przetozyto sie to na mniejszg liczbe i skale zrealizowanych przez
Spotke transakcji. W efekcie przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 7.354 tys. zt. Byty one
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wprawdzie istotnie nizsze niz w | pétroczu roku 2021 (14.353 tys. zt), jednak nalezy zauwazy¢, ze woéwczas byto
ono w tym obszarze dla Spotki rekordowe.

Powyzsze czynniki sprawity, ze segment ustug maklerskich zanotowat w okresie styczen-czerwiec 2022 r. strate
netto w wysokosci 1.513 tys. zt, wobec 1.143 tys. zt zysku netto w analogicznym okresie rok wczesniej. Natomiast
w ujeciu jednostkowym (tj. bez uwzglednienia sprzedazy wewnatrzgrupowej i innych wytgczen konsolidacyjnych)
strata netto IPOPEMA Securities w | potroczu 2022 r. wyniosta 305 tys. zt (wobec 2.895 tys. zt zysku netto rok
wczesniej).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Od kilku miesiecy IPOPEMA TFI obserwuje znaczacy odptyw s$rodkéw z funduszy inwestycyjnych aktywnie
zarzadzanych (na koniec czerwca 2022 r. warto$¢ aktywdw w tych funduszach wynosita 1,8 mld zt wobec 2,5 mld zt
rok wczesniej). Przektada sie to na nizsze przychody z tytutu zarzgdzania funduszami rynku kapitatowego. Niemniej
jednak dzieki wzrostowi przychoddéw z zarzgdzania funduszami sekurytyzacyjnymi tgczne przychody segmentu
utrzymane zostaty na praktycznie niezmienionym poziomie w poréwnaniu z | potroczem 2021 r. Niezaleznie od ww.
odptywow, biorgc pod uwage aktywa zgromadzone rowniez w funduszach dedykowanych, IPOPEMA TFI
niezmiennie pozostaje najwiekszym polskim towarzystwem funduszy inwestycyjnych — tgczna suma aktywow
w zarzgdzaniu na koniec czerwca 2022 r. wynosita 60,6 mld zt (wobec 57,6 mld zt na koniec czerwca 2021 r.).

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting

Dzieki m.in. realizacji projektéw rozpoczetych w poprzednich okresach IPOPEMA Business Consulting zanotowata
w | pofowie 2022 r. przychody na poziomie 14.789 tys. zt, co w poréwnaniu z 11.795 tys. zt rok wczes$niej oznacza
wzrost 0 25,4%. Pomimo wyzszych kosztéw dziatalnosci (o 8,6%) spotce udato sie poprawi¢ wyniki — zysk
z dziatalnosci podstawowej wyniodst 1.300 tys. zt (wobec 628 tys. zt straty w | potroczu 2021 r.), a zysk netto
uksztattowat sig¢ na poziomie 71 tys. zt (przy 614 tys. zt straty netto rok wczesniej).

3. Czynniki mogace mie¢ wptyw na wyniki
w Il potroczu 2022 roku

Wojna w Ukrainie

Obecnie bez watpienia najwiekszym czynnikiem ryzyka dotyczacym m.in. sytuacji gospodarczej jest wojna
w Ukrainie. Trudno jest oczywiscie miarodajnie przewidzie¢ jej dalszy przebieg i czas trwania, a tym bardziej jej
konsekwencje, niemniej jednak mozna sie spodziewac, ze bedzie ona miata daleko idgce negatywne skutki dla
europejskiej gospodarki i sytuacji na rynku polskim. Skutki tej wojny juz teraz widoczne sg w niektérych obszarach
dziatalnosci Spotki, co przejawia sie m.in. wiekszg powsciggliwoscia w podejmowaniu przez klientdow decyzji
inwestycyjnych. Nadal jest jednak zbyt wczesnie na ocene rzeczywistego wptywu obecnej sytuacji na dziatalnos¢
Spotki i jej grupy kapitatowej w kolejnych okresach biezgcego roku.

Sytuacja na rynku wtérnym GPW

W obszarze dziatalnosci na rynku wtérnym nastroje rynkowe nie napawajg optymizmem — na koniec sierpnia
wartos¢ WIG znajdowata sie na poziomach o blisko 30% nizszych niz na koniec 2021 r. (i jednoczesnie o ok. 20%
nizej niz bezposrednio po inwazji Rosji na Ukraing). Jednoczesnie w pierwszych siedmiu miesigcach roku
aktywnosc¢ inwestoréw na GPW byta nieco nizsza niz okresie styczen-lipiec 2021 r. (fgcznie o 1,6%). Trudno jest
tym samym przewidziec, jak sytuacja na GPW bedzie sie rozwiata w kolejnych miesigcach biezgcego roku.

Sytuacja w obszarze transakcji kapitatowych

Pomimo relatywnie dobrego roku 2021 na rynku transakcji kapitatowych, wojna w Ukrainie istotnie zmienita optyke
zarowno po stronie inwestoréw, jak i samych spotek. Sytuacji nie poprawiajg takze wysoka inflacja oraz kolejne
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podwyzki stép procentowych. Spoétka spodziewa sie, ze cze$¢ przygotowywanych obecnie transakcji moze zostac
przesunieta lub wstrzymana, a pozyskanie nowych transakcji moze by¢ mocno utrudnione. Niezaleznie od tego
IPOPEMA Securities nadal realizuje transakcje dla podmiotéw w branzach relatywnie mato narazonych na
gospodarcze skutki dziatan wojennych na Ukrainie.

Sytuacja w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi

W obszarze funduszy inwestycyjnych pierwsze potrocze 2022 r. przynosi mato optymizmu. Utrzymujgce sie
perspektywy wysokiej inflacji i kolejne podwyzki stop procentowych przektadajg sie na pogarszajgce sie stopy
zwrotu i konsekwentne odptywy aktywow z funduszy — lipiec byt dziesigtym miesigcem z rzedu z ujemnym saldem
naptywow do funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo duza niepewnosé¢ co do rozwoju sytuacji w Ukrainie powoduje,
ze moze sie ona negatywnie przektada¢ na wyniki funduszy aktywnie zarzadzanych przez IPOPEMA TFI, a tym
samym na przychody Towarzystwa z zarzgdzania nimi. Jednoczesnie nalezy zauwazyc¢, ze czes¢ przychodéw
IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow funduszy,
a tym samym od sytuacji gospodarczej i koniunktury gietdowe;j.

Sytuacja w segmencie ustug doradczych

W segmencie dziatalnosci doradczej IPOPEMA Business Consulting realizuje rozpoczete oraz nowe projekty, co
powinno przetozy¢ sie na poprawe wyniku finansowego. Niemniej jednak w kolejnych miesigcach roku, wskutek
przedtuzajgcych sie dziatan wojennych w Ukrainie oraz zwigzanych z tym perturbacji na krajowym oraz
miedzynarodowym rynku, nie mozna wykluczy¢ mniej dynamicznego popytu na ustugi w branzy dziatalnosci
IPOPEMA Business Consulting.

Epidemia SARS-CoV-2

W wczesniejszych okresach, tj. w szczegolnosci w 2020 r., ale réwniez w roku 2021, epidemia SARS-CoV-2 byta
czynnikiem o potencjalnie najwigkszym wpltywie na stan gospodarki oraz sytuacje na rynkach finansowych,
a w konsekwenciji na dziatalno$¢ Spotki. Obecnie zagrozenie zwigzane z Covid-19 wydaje sie by¢ na nieco nizszym
poziomie, czego przejawem jest formalnie odwotany stan pandemii w Polsce. Oczywiscie nie mozna wykluczyc¢
pogorszenia sie sytuacji w kolejnych miesigcach roku w wyniku ewentualnego pojawienia sie nowych fal zakazen
lub mutacji koronawirusa, jednakze obecnie Spoétka nie identyfikuje istotnie negatywnego wptywu epidemii na swojg
dziatalnosc¢.

Zmienna optata za zarzgdzanie funduszami i portfelami (segment zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami maklerskich instrumentéw
finansowych)

W kolejnych okresach biezacego roku w IPOPEMA TFI moga by¢ widoczne przychody z tytutu optaty zmiennej za
zarzgdzanie wybranymi funduszami (oraz koszty zarzgdzania tymi funduszami), ktéra jest rozliczana na ostatni
dzieh roku obrotowego i bedzie mogta by¢ uznana w rachunku wynikéw dopiero w grudniu 2022 r. W zwigzku
z powyzszym $roédrocznie nie jest ona rozpoznawana w przychodach ‘segmentu zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi oraz portfelami maklerskich instrumentéw finansowych’ stanowigc jedynie warto$é szacunkowsa,
podlegajgca biezacej aktualizacji determinowanej wynikami inwestycyjnymi i wysokoscig aktywoéw w zarzadzaniu.
Wedtug stanu na koniec ostatniego miesigca kalendarzowego poprzedzajgcego dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, tj. 31 sierpnia br., zmienna opfata za zarzgdzanie nie zostataby naliczona.

4. Realizacja proghoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych (tak jednostkowych, jak i skonsolidowanych).
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CZESC I|

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowej IPOPEMA Securities

Na dzien 30 czerwca 2022 r. Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzyty IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujgca oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA
Business Consulting Sp. z o0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z o0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0.
Sp. k., Muscari Capital Sp. z 0.0. oraz Investment Funds Depositary Services S.A. (o ktérej mowa w nocie 23
sprawozdania finansowego Spdtki oraz nocie 29 skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Konsolidaciji
podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA Business Consulting oraz IPOPEMA Financial
Advisory Sp. z 0.0. Sp. k., natomiast IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0., Muscari Capital Sp. z 0.0. oraz
Investment Funds Depositary Services S.A. zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych
finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100% 7% 100% 50%
IPOPEMA IPOPEMA 1% IPOPEMA Investment
IPOPEMA TFI Business Financial ° Financial Muscari Capital Funds
S.A. Consulting Advisory Advisory Sp.zo.0. Depositary
Sp. zo.0. Sp. zo.0. Sp.z0.0.Sp. k. Services S.A.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W dniu 23 marca 2022 r. zawigzana zostata wspdlnie z ProService Finteco Sp. z 0.0. spotka Investment Funds
Depositary Services S.A., ktorej gtdwnym przedmiotem dziatalnosci bedzie swiadczenie ustug depozytariusza dla
funduszy inwestycyjnych zamknietych (wiecej informacji podano jest w nocie 23 sprawozdana finansowego Spofki
oraz nocie 29 skonsolidowanego sprawozdania finansowego). Poza tym w | pétroczu 2022 r. nie miaty miejsca
zadne zmiany w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities, natomiast w dniu 1 wrzesnia br.
IPOPEMA TFI nabyta 100% udziatéw spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktéra swiadczy¢ bedzie ustugi
zwigzane z prowadzeniem rejestru uczestnikow funduszy inwestycyjnych. Wedtug stanu na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania IPOPEMA TFI jest w trakcie rejestracji zmian korporacyjnych, obejmujgcych m.in.
zmiane firmy i zarzadu spofki, a takze wysokosci jej kapitatu zaktadowego.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2022 r. (jak réwniez na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania)
akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:
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Akcjonariusz Liczba ak\c;f/izi A?Ioséw na ‘;/: ;qst‘::’l\"u;jalmwzsz
OFE PZU ,Ztota Jesien™ 2.993.684 9,99%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN! 2.990.789 9,98%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN? 2.851.420 9,52%
Value FIZ* 2.750.933 9,18%
Fundusze QUERCUS®** 2.256.200 7,54%
Katarzyna Lewandowska 2.136.749 7,13%
Jarostaw Wikalinski® 1.499.900 5,01%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 17.479.675 58,38%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomieri od akcjonariuszy

1Gtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska

2Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

SQUERCUS Parasolowy SFIO oraz QUERCUS Multilstrategy FIZ

“Na podstawie ustnego porozumienia dotyczacego zgodnego glosowania na WZA Jarostaw Wikalinski wraz z Matgorzatg Wikalinska dysponujg
tacznie 2.990.789 gtosami, tj. 9,98% tacznej liczby gtoséw na WZA

4. Zmiana liczby akcji posiadanych przez
osoby zarzadzajgce lub nadzorujace

Na dzien 30 czerwca 2022 r. (oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania) 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. oséb nie zmienit sie
w stosunku do stanu prezentowanego w raporcie za | kwartat 2022 r.

Osoba liczba akcji i gloséw % kapitatu i gloséw
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 3.330.079 11,12%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,49%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,32%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 515.000 1,72%
Razem 7.684.362 25,66%

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

5. Informacje dotyczace emisji, wykupu
| splaty nieudziatowych i kapitatowych
papierow wartosciowych

W zwigzku z realizacjg polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen w 2022 r. do dnia sporzgadzenia niniejszego
Sprawozdania Spotka wyemitowata obligacje o tgcznej wartosci 2,4 tys. zt (w poroéwnaniu z 2,8 tys. zt w pierwszej
potowie 2021 r.). Jednoczesnie w tym samym okresie wykupione zostaty obligacje na tgczng kwote 1,6 tys. zt
(wobec 1,6 tys. zt w | pétroczu 2021 r.). Wiecej informacji na temat emisji i wykupu obligacji zawarto w nocie nr 11
do sprawozdania finansowego Spoétki oraz w nocie nr 14 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.
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6. Pozyczki, gwarancje, poreczenia

W okresie | potrocza 2022 r. Spotka nie otrzymata ani nie udzielata porgczen ani pozyczek (innych niz pozyczki na
rzecz spotek z Grupy, pracownikow i wspotpracownikéw), natomiast informacje o gwarancjach wystawionych na
rzecz Spotki zamieszczono w nocie nr 12 do jednostkowego sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | péiroczu 2022 roku

Zawarcie umowy inwestycyjnej i zawigzanie spotki

W dniu 23 marca 2022 r. IPOPEMA Securities zawarta z ProService Finteco sp. z 0.0. umowe inwestycyjng, na
mocy ktorej zawigzana zostata spotka Investment Fund Depository Services S.A. (,IFDS”), ktérej gtdwnym
przedmiotem dziatalnosci bedzie $wiadczenie ustug depozytariusza dla funduszy inwestycyjnych zamknietych.
Kapitat zaktadowy IFDS wynosi tgcznie 4.125.000 zt (optacony w 1/4 wedtug stanu na dzien niniejszego
sprawozdania), a IPOPEMA i ProService objety akcje reprezentujgce po 50% kapitatu zaktadowego i ogolnej liczby
glosow. Spotka zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sagdowym, a kolejnym krokiem bedzie wystgpienie
przez IFDS do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o wydanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnoSci
maklerskiej w zakresie umozliwiajgcym petnienie przez nig ustug depozytariusza. Umowa inwestycyjna zawarta
pomiedzy IPOPEMA Securities i ProService zaktada tozsame prawa stron w powotywaniu cztonkéw zarzgdu oraz
rady nadzorczej IFDS, a takze zawiera standardowe dla tego typu umoéw zapisy m.in. dotyczgce prawa pierwokupu
akcji (w przypadku zamiaru ich zbycia przez drugiego akcjonariusza) i scenariuszy wyjscia ze spotki w przypadku
istotnych rozbieznosci pomiedzy akcjonariuszami. Poza zobowigzaniami do objecia akcji i dokonania wptat na
kapitat zakladowy w ww. wysokosci, umowa nie zawiera zadnych innych zobowigzan dot. finansowania IFDS przez
IPOPEMA Securities i ProService.

8. Postepowania sgdowe

W dniu 27 lipca 2016 r. IPOPEMA TFI otrzymata odpis skierowanego przez Goérnoslgskie Przedsiebiorstwo
Wodociggoéw S.A. z siedzibg w Katowicach (,GPW”) pozwu o zaptate kwoty 20.554.900,90 zt z tytutu rzekomej
szkody majgtkowej poniesionej przez GPW w zwigzku z inwestycjg GPW w certyfikaty inwestycyjne jednego z tzw.
funduszy dedykowanych zarzadzanych przez Towarzystwo (funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywéw
niepublicznych). Towarzystwo uwaza powoédztwo GPW za bezzasadne i podjeto kroki prawne w celu jego oddalenia
skfadajgc do sgdu odpowiedz na pozew oraz uczestniczgc w dalszych czynnosciach procesowych. Do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sprawie odbyto sie kilka rozpraw, podczas ktérych przestuchano czes¢
swiadkéw. Z uwagi na skomplikowany stan faktyczny i prawny oraz specyfike polskiego systemu sgdownictwa na
obecnym etapie nie mozna przesadzic¢ o terminie zakonczenia przedmiotowego postepowania oraz o jego wyniku.

Ponadto w | potowie br. przeciwko IPOPEMA Business Consulting ztozony zostat przez jednego z jej klientow
pozew dotyczgcy zawartej pomiedzy stronami umowy wdrozeniowej realizowanej w toku normalnej dziatalnosci
IPOPEMA Business Consulting. Oszacowana przez powoda kwota roszczenia to 14,5 min zt, przy czym zwazywszy
na stan faktyczny, a takze biorgc pod uwage uzyskane opinie prawne, zarzad IPOPEMA Business Consulting
w najmniejszym stopniu nie uznaje ww. roszczenia uznajac je za catkowicie bezzasadne i pozbawione podstaw
faktycznych i prawnych. Co wiecej, IPOPEMA Business Consulting dochodzi¢ bedzie naleznego jej od tego klienta
wynagrodzenia za wykonane i oddane prace.
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9. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W | pétroczu 2022 roku nie byly zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi. Wiecej
informacji dotyczgcych transakcji z jednostkami powigzanymi zamieszczonych zostato w $rodrocznym skréconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 24.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowe]

W okresie pomiedzy 30 czerwca 2022 r. a datg sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spotki.

11. Czynniki ryzyka

Zdecydowanie najistotniejszym i dominujgcym czynnikiem majgcym bezposredni wptyw na dziatalno$¢ niemal
wszystkich podmiotow gospodarczych jest obecnie wojna w Ukrainie. Zwazywszy na niepewno$¢ co do dalszego
jej rozwoju, wprowadzita ona nienotowany od lat poziom zmiennos$ci i obaw o stan gospodarki. O ile dotychczas
nie mieliSmy do czynienia z kryzysem gospodarczym na skale europejska, to trudno jest jednoznacznie przewidziec,
jaki wplyw wojna w Ukrainie bedzie miata na sytuacje gospodarczg. Bezprecedensowy charakter zaistniatej
sytuacji, w tym kryzysu energetycznego bedacego konsekwencjg wojny i postawy Rosji powoduje, ze Spoétka
w dalszym ciggu identyfikuje jg jako potencjalnie najwieksze ryzyko dla sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji na
polskim rynku finansowym, a w konsekwencji zagrozenie dla dziatalnosci Grupy i jej sytuacji finansowej
w przysztosci.

Niezaleznie od powyzszego dominujgcego ryzyka powigzanego z wojng w Ukrainie, aktualne pozostajg
dotychczasowe czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci Grupy IPOPEMA Ilub poszczegdlnych spotek
wchodzacych w jej sktad, ktérych ziszczenie moze mie¢ potencjalnie negatywny wptyw na dziatalnosé¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy IPOPEMA. Najistotniejsze z nich, w ocenie Zarzadu,
przedstawione zostaty ponizej.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatlowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spoétke 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 oraz gietdach z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych Spétka operuje.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa z kolei na ograniczenie przychodow Spotki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotéw na gietdach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitalowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery warto$ciowe, zwtaszcza akcje, a tym samym nizszy poziom
dochodow uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. W minionych latach miato to ograniczony wptyw na wyniki
Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywdw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale swiadczenia ustug aktywnego
zarzagdzania, diugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na nizszy poziom
uzyskiwanych przychodow i zyskow IPOPEMA TFI (w szczegolnosci z uwagi na trudnosci w pozyskaniu nowych
srodkow do zarzadzania, badz nawet w utrzymaniu obecnej ich wielkosci). Analogicznie w obszarze asset
management podstawowym czynnikiem majgcym wpltyw na prowadzong dziatalno$¢ sg nastroje rynkowe
wptywajgce na zmiany cen akgji oraz instrumentéw diuznych, co przektada sie na warto$¢ aktywdw w zarzgdzaniu,
a tym samym na przychody z tytutu wynagrodzenia za zarzgdzanie portfelami.

ipopema
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Ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej kontrahentéw

Wobec niekorzystnych uwarunkowan ekonomicznych (wysokie stopy procentowe, wysoka inflacja, rosngce ceny
surowcow etc.) istnieje ryzyko, ze przedsiebiorstwa bedg sie mierzyty z trudnosciami ptynnosciowymi. Nie mozna
jednoczesnie wykluczy¢, ze analogiczne problemy dotkng klientéw spotek z Grupy IPOPEMA. Moze sie wowczas
okazag, ze ptatnosci od kontrahentoéw bedg opdznione lub wstrzymywane, co w konsekwencji miatoby negatywny
wptyw na przeptywy finansowe po stronie spotek z Grupy IPOPEMA (szczegolnie w obszarach, w ktdérych
realizowane sg dtugotrwate projekty doradcze i wdrozeniowe, a pfatno$¢ wynagrodzenia przewidziana jest po
zakonczeniu prac).

Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynkach ustug, na ktérych prowadza
dziatalnos¢ IPOPEMA Securities oraz Grupa IPOPEMA

Na wszystkich rynkach, na ktérych IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, panuje silna konkurencja — zaréwno
ze strony funkcjonujgcych od lat krajowych domoéw maklerskich, jak i zagranicznych instytucji finansowych, ktére
zwigkszajg swojg aktywno$é w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce (dziatajgcych zaréwno jako zdalni
brokerzy, jak réwniez otwierajgc lokalne biura). Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac ryzyko dalszego
zmniejszania udziatdow rynkowych oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze
negatywnie odbic¢ sie na sytuacji finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami o ugruntowanej
pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. IPOPEMA TFI jest najwiekszym w Polsce towarzystwem funduszy
inwestycyjnych pod wzgledem sumy aktywow w zarzadzaniu, jak réwniez jednym z najbardziej aktywnych
podmiotéw w zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych. Ponadto IPOPEMA TFI stale rozbudowuje
oferte i umacnia swojg pozycje na rynku funduszy aktywnego zarzgdzania. IPOPEMA Business Consulting
konsekwentnie rozwija baze klientow i portfel zlecen. W przysztosci nie mozna jednak wykluczy¢, ze dziatania
podejmowane przez konkurencje mogg utrudni¢ realizacje dalszych plandéw rozwojowych IPOPEMA TFI
i IPOPEMA Business Consulting, co miatoby niekorzystny wptyw na przyszte wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz z zapewnieniem
niezmiennosci kluczowej kadry pracownikow, pozyskaniem wysoko
wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, do$wiadczenia
oraz kwalifikacji kadry zarzgdzajgcej. Ich praca na rzecz spétek z Grupy IPOPEMA jest jednym z czynnikéw, ktore
zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy IPOPEMA czionkow
kadry zarzgdzajgcej lub kluczowych pracownikdéw mogtoby mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowa Spotki 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 czesc
0s6b zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI posiadata nie tylko doswiadczenie, ale rowniez
spetniata wymogi formalne umozliwiajgce swiadczenie ustug maklerskich, czy tez ustug doradztwa inwestycyjnego.
Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest pozyskiwanie nowych pracownikéw, w tym oséb
o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu. Zwazywszy na wysokg konkurencje na rynku oraz ograniczong
liczbe osdb posiadajgcych kwalifikacje gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug,
w celu zapewnienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikéw Zarzgd Spdfki stara sie motywowaé pracownikéw do
zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Realizacja powyzszych zamierzen wigzac sie moze
jednak ze zwiekszeniem wydatkdw na wynagrodzenia dla pracownikdéw, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez spotki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

ipopema

11



Pétroczne sprawozdanie Zarzadu za | pétrocze 2022 roku

Ryzyko zwigzane 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 warto$ciowe w celu rozliczenia zawartych transakcji
sprzedazy. Spdtka realizuje transakcje na zlecenie klientow (posiadajgcych rachunki w bankach depozytariuszach),
ktorzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ $rodki pieniezne do zrealizowanych transakcji kupna lub papiery
wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia przez klienta
w terminie Srodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych. W takim przypadku, do czasu uregulowania
zobowigzan przez klienta, Spétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu srodkéw witasnych (kupno) lub
podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje rowniez ryzyko, ze w przypadku niepokrycia
przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktorych sprzedaz moze by¢ mozliwa na
gorszych warunkach lub w ogdle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje ryzyko, ze
Spotka bedzie zmuszona do nabycia papieréw wartosciowych na rynku po wyzszej cenie w stosunku do ceny, po
jakiej klient miat dostarczy¢ takie papiery lub Zze ich nabycie nie bedzie mozliwe. Wystagpienie takiej sytuacji nie
ogranicza prawa Spotki do dochodzenia od klienta odpowiedzialno$ci z tytutu niewykonania przez niego umowy
(zlecenia) dotyczgcej transakcji na papierach wartosciowych.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwlaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajgcych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$¢ 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 zostaé
przetozona na okres pozniejszy lub Zze klienci mogg podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z realizacjg
transakcji (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadniczg czesé
wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktérych mowa powyzej,
moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig w obszarze klientéw indywidualnych

W 2016 r. Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktow inwestycyjnych do
szerszego grona klientéw indywidualnych. Dziatalno$¢ ta w duzym stopniu realizowana jest poprzez dystrybutorow
wspotpracujgcych ze Spotkg w formule agenta firmy inwestycyjnej, ktorych sie¢ jest stale rozwijana. Ponadto
dziatalno$¢ na rzecz ww. klientéw jest mocno uzalezniona od sytuacji gospodarczej i koniunktury gietdowej, co
powoduje, ze trudno jest jednoznacznie oceni¢, jak dziatalno$¢ ta bedzie sie rozwijata w kolejnych okresach,
a w konsekwenciji jaki bedzie jej wptyw na wynik Spotki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na duzg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikéw osigganych przez
poszczegdlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapitatowych,
a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzgdzajgcych funduszami IPOPEMA TFlI, istnieje
ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientdw stopy zwrotu z kapitatu (lub w skrajnym przypadku
strate), nastgpi utrata zaufania klientéw do zarzadzajgcych i w perspektywie doprowadzi to do rezygnacji czesci
inwestorow z lokowania srodkéw w funduszach zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI, a takze utrudni pozyskanie
nowych klientéw. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, ze w niektérych funduszach czes¢ 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, moga
spowodowac nieosiggniecie przez Towarzystwo planowanego poziomu przychodéw.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze czesciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych, jak rowniez kierunkdw ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujgcych
w szczegolnosci dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich
uczestnikow.

W obszarze asset management dziatalnos¢ IPOPEMA TFI obarczona jest przede wszystkim ryzykiem
inwestycyjnym. Nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespot zarzadzajgcych Towarzystwa lub
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stosowane strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione. Moze to doprowadzi¢ do utraty obecnych klientow
i trudnosci z pozyskaniem nowych, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spétki 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 zarzadzanego
przez KDPW_CCP. Obecnie Spdtka 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 wykluczyc¢ ryzyka obnizenia zdolnosci Spétki do korzystania z finansowania
dtuznego, co mogtoby powodowac koniecznos$¢ ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci bgdz zwiekszenia
bazy kapitatowe;j.

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 rowniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow Spotki
transakcji zawieranych na ich zlecenie, Spétka bedzie zmuszona zrealizowac transakcje przy wykorzystaniu
srodkow wiasnych, o ile wysokosé dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajgca na pokrycie zobowigzan
z tego tytutu.

Ponadto Spotka 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. Kapitaty wtasne utrzymywane sg na poziomie zapewniajgcym odpowiednig nadwyzke
ponad ww. wymogi kapitatowe. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w wyniku zmiany zakresu czy skali dziatalno$ci,
poniesienia istotnej straty lub zmian regulacyjno-prawnych, bedzie wymagane ich podniesienie. Konieczno$c
zwigkszenia bazy kapitalowej moze dotyczy¢ rowniez IPOPEMA TFI, ktére w wyniku mozliwych zmian
regulacyjnych obejmujgcych towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zosta¢ poddana dodatkowym
obowigzkom w zakresie szacowania ryzyka i wymogow kapitatowych.

Ryzyko zwigzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spoétke (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 konieczno$é zawarcia przez Spoétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak rowniez konieczno$¢ odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspétpracy. W przypadku
ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspodtpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet ryzyko
koniecznosci czasowego zawieszenia dziatalnosci brokerskiej, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez austriackiego Raiffeisen Bank International, ktéry obstuguje
Spotke w zakresie rozliczen transakcji zawieranych na gietdach zagranicznych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systeméw informatycznych i telekomunika-
cyjnych

Aspektem szczegdlnie istotnym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spoétke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spotke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientow za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowaé utratg zaufania klientow w dtuzszej
perspektywie. Spoétka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotow
Swiadczgcych ustugi maklerskie, ktéry podlega stalym 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 skutkow, kitore wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spodtke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Pomimo podejmowania przez Spétke ww. dziatan nie mozna jednak
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wykluczy¢é zmaterializowania sie ryzyka w tym obszarze, a w konsekwencji materializacji ryzyka roszczen lub
sankcji, w tym kar pienieznych, wobec Spotki (lub innych spoétek z jej grupy kapitatowej).

Ryzyko zwigzane z btedami i pomytkami pracownikéw 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 swiadczonych ustug wymaga od nich nie tylko
wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegdlnych spotkach z Grupy,
co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i btedow w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze kazdy
z pracownikdéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac¢ i przestrzega¢ wdrozonych w danej spotce procedur
postepowania, nie mozna wykluczyé, ze w toku biezgcej dziatalnosci mogg wystapi¢ btedy i pomyiki, ktore
w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wptyw na sytuacje finansowa i biezgce wyniki finansowe osiggane przez Grupe
IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedow w duzym stopniu dotyczy zespotéw
bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym. Ponadto wraz z rozwojem dziatalnosci w zakresie oferowania
produktow inwestycyjnych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych, wzrasta réwniez ryzyko potencjalnych
roszczen wobec Spotki, w szczegdlnosci w przypadku poniesienia straty na nabytych przez inwestora produktach
— tak z powodu potencjalnych uchybien po stronie Spéiki, jak i z przyczyn od niej niezaleznych ({j. lezgcych po
stronie emitenta danego instrumentu czy podmiotu zarzgdzajgcego danym instrumentem).

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajgcy zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujgcag statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepisow prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulamindéw postepowania. Pomimo tego nie mozna wykluczy¢ wystgpienia
przypadkéw, o ktérych mowa powyzej, co w konsekwencji moze narazi¢ Spétke na negatywne konsekwencje
administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rowniez moze narazi¢ Spoétke na straty finansowe oraz
utrate reputacji.

Ryzyko zwigzane z roszczeniem wobec IPOPEMA TFIl i IPOPEMA Business
Consulting

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w pkt. 8, przeciwko IPOPEMA TFI oraz IPOPEM Business Consulting
skierowane zostaty opisane w ww. punkcie pozwy. Zarzagdy obu pozwanych spoétek uznajg te powddztwa za
catkowicie bezzasadne i prowadzg dziatania majgce na celu ich oddalenie, a w przypadku IPOPEMA Business
Consulting réwniez dziatania przeciwko stronie pozywajgcej, wobec ktérej spétka ma roszczenie o zaptate
wynagrodzenia za wykonane prace. Jednakze pomimo jednoznacznej oceny pozwéw przez Zarzady obu spoétek
i podejmowanych przez nie dziatan, nie mozna ostatecznie wykluczy¢ niekorzystnego wyroku w danej sprawie. Ich
obecny status, a takze dtugotrwatos$¢ postepowan sgdowych nie pozwala réwniez na miarodajng ocene terminu
rozstrzygniecia zadnej z przedmiotowych spraw.

Ryzyko prawno-regulacyjne

Spotka, jako dom maklerski oraz jej spotka zalezna jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadzg
dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i dziatajg na rynku charakteryzujgcym sie
wysokim stopniem ztozonosci oraz zmiennosci regulacji prawnych dotyczgcych wielu obszaréw dziatalnosci.
Powoduje to wzrost ryzyka w obszarze dostosowania dziatalnosci do wymogdéw prawa i ewentualnego naruszenia
przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych regulujgcych dziatalnosé spoétek z Grupy,
w szczegolnosci IPOPEMA Securities i IPOPEMA TFI. Konsekwencjg tego moze by¢ natozenie sankcji przez
instytucje nadzorcze (w tym Komisje Nadzoru Finansowego) m.in. w postaci kar pienieznych lub w skrajnym
przypadku uchyleniem zezwolenia na prowadzenia danego rodzaju dziatalnosci.

Problem zmiennosci przepiséw, ich jakosci oraz ilosci nowych obowigzkéw dotyczy nie tylko obszardéw dziatalnosci
Grupy IPOPEMA, ale rowniez generalnie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzgdzanie przedsiebiorstwami.
Ww. czynniki powodujg, ze wzrasta ryzyko niedotrzymania niektorych przepiséw lub niewtasciwego ich wypetniania.
Powoduje wzrost ryzyka natozenia kar na podmioty gospodarcze, ktérych ilos¢ i maksymalna wysokos$¢ wynikajaca
z roznych aktéw prawnych réwniez wzrasta, tym bardziej zwazywszy na niejednoznacznosc¢ wielu przepiséw.
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Niezaleznie od powyzszego aspektu formalnego kolejne zmiany przepiséw i nowe regulacje mogg mie¢ przetozenie
na rozne obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA i wptywaé na jej dochodowos$¢, wymuszajgc ponoszenie
dodatkowych kosztéw lub niekorzystnie wptywajgc na uzyskiwane przychody.

Warszawa, dnia 6 wrzesnia 2022 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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