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CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Nizsze przychody we wszystkich segmentach dziatalnosci przetozyly sie na spadek tgcznych skonsolidowanych
przychodéw Grupy IPOPEMA w pierwszym kwartale 2015 r. o 26,2% (do poziomu 22.446 tys. zt wobec
30.410 tys. zt w | kw. 2014 r.).

Najwiekszy spadek przychodéw (o 44,4%) zanotowat segment ustug maklerskich, gdzie przychody z tytutu
obrotu papierami warto$ciowymi byly nizsze o 33,2% (7.563 tys. zt w poréwnaniu z poziomem 11.314 tys. zt
w | kw. 2014 r.), a przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 1.672 tys. zt (wobec 5.316 tys. zt rok
wczesniej). Na nizszy poziom przychodéw z dziatalnosci brokerskiej wptyw miata przede wszystkim nizsza
wartos¢ obrotdw realizowanych na GPW (o0 13,7%) oraz nieco nizszy udziat rynkowy Spéiki (6,12%
w pierwszym kwartale 2015 r. w poréwnaniu z 6,70% rok wczesniegj). Istotnie nizszy poziom przychodéw
z obszaru bankowosci inwestycyjnej wynikat przede wszystkim z faktu, ze w pierwszym kwartale 2015 r. nie
zostata ukonczona realizacja wiekszosci znaczacych od strony przychodowej transakcji, co planowane jest
w kolejnych miesigcach roku. Wpltyw na ww. stan rzeczy miata réwniez trudna sytuacja rynkowa i marazm
w obszarze transakcji kapitatowych.

Przychody segmentu zarzadzania funduszami i aktywami (potgczona dziatalno$¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA
Asset Management) na poziomie 10.050 tys. zt (0 1,9% nizszymi niz rok wczesniej) byly w | kwartale
najistotniejszg pozycjg tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA (44,8% skonsolidowanych przychodow
z dziatalnosci podstawowej). Na koniec marca 2015 r. IPOPEMA TFI zarzadzalo 84 funduszami
i subfunduszami o tgcznej wartosci aktywéw na poziomie 22,6 mild zt (93 fundusze z 18,2 mid zt tacznych
aktywow rok wczesniegj), natomiast warto$¢ aktywéw w funduszach aktywnie zarzgdzanych (z wylgczeniem
funduszy ‘white label’) wyniosta 666 min zt w poréwnaniu z poziomem 734 min zt na koniec | kw. 2014 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowat w | kw. 2015 r. przychody w wysokosci
3.152 tys. zt (3.527 tys. zt rok wczesniej), co stanowito 14,0% skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA.

Koszty

W konsekwencji nizszych kosztow dziatalno$ci we wszystkich segmentach, tagczne koszty dziatalno$ci Grupy
IPOPEMA w | kwartale 2015 r. wyniosty 20.983 tys. zt i w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2014
(24.701 tys. zt) byly 0 15,1% nizsze.

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w okresie styczen-marzec 2015 r. wyniosty
9.631 tys. zt i w poréwnaniu pierwszym kwartatem roku 2014 (12.611 tys. z}) byly o0 23,6% nizsze, gtownie dzieki
nizszym kosztom transakcyjnym oraz nizszym kosztom wynagrodzen.

Kontrola kosztéw w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami przetozyta sie w | kw.
2015 r. na spadek tgcznych kosztéw dziatalnosci o 4,5% (do poziomu 8.369 tys. z}).

Réwniez IPOPEMA Business Consulting dzieki scistej dyscyplinie kosztowej zanotowata w | kw. 2015 r. tgczne
koszty dziatalnosci na poziomie o 10,2% nizszym niz rok wczesniej (2.983 tys. zt wobec 3.323 tys. z).

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w IPOPEMA Securities programow opcyjnych (wykazywane sg tylko
w sprawozdaniu skonsolidowanym) wyniosty w | kw. 2015 r. 23 tys. zt (24 tys. zt rok wczesniej) i w catosci
obcigzyty segment dziatalnosci maklerskiej.

Wynik finansowy

Skonsolidowany wynik na dziatalnosci podstawowej wyniost w | kw. 2015 r. 1.463 tys. zi, a wynik netto
uksztattowat sie na poziomie 128 tys. zt (wobec odpowiednio 5.709 tys. zt oraz 3.780 tys. zt rok wczesniegj).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniést 125 tys. zt, a 3 tys. zt stanowi zysk przypisany
udziatowcom mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich pomimo nizszych kosztow dziatalnosci istotny spadek przychodow przetozyt
sie na strate netto segmentu na poziomie 1.237 tys. zt (wobec 2.330 tys. zt zysku netto rok wczesniej). Strata
netto IPOPEMA Securities wynikajgca z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniosta w tym samym
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okresie 1.193 tys. zt (wobec zysku netto w | kw. 2014 r. na poziomie 2.375 tys. zl) i byla nizsza niz strata
segmentu o 44 tys. zt (za sprawg ujecia kosztéw programéw motywacyjnych i pozostatych wylgczen
konsolidacyjnych).

Pomimo nieznacznie nizszych przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami wiekszy spadek
kosztow dziatalnosci przetozyt sie na wyzszy poziom zysku netto segmentu (1.358 tys. zt wobec 1.234 tys. zt
w | kw. 2014 r.).

W segmencie ustug doradczych spadek przychodéw nie zostat skompensowany pomimo obnizenia kosztéw, co
wptyneto na nizszy poziom zysku netto segmentu, ktéry w | kw. 2015 r. wynidst 7 tys. wobec 216 tys. zt rok
wczesniej.

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

Przy wzrostowym trendzie indeksdw na wszystkich rynkach dziatalnosci Spotki, warto$é obrotéw realizowanych
w | kwartale 2015 r. jedynie na gieldzie w Pradze byla wyzsza niz rok wczesniej (o 5,2%), podczas gdy
w Warszawie i w Budapeszcie obroty byly odpowiednio o 13,7 i 7,4% nizsze niz w pierwszych trzech
miesigcach roku 2014. W tym samym czasie w wyniku nasilajgcej sie konkurencji — gtéwnie ze strony zdalnych
brokeréw — udziat rynkowy Spoétki zmniejszyt sie do poziomu 6,12% na GPW i 2,75% na BSE (z odpowiednio
6,70% i4,02% rok wczesniej). Powyzsze czynniki sprawity, ze przychody Spéiki z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi w | kw. 2015 r. byly 0 33,2% nizsze niz rok wczesniej (7.563 tys. zt wobec 11.314 tys. z).

Rynek transakcji kapitatowych w pierwszym kwartale 2015 r. praktycznie zastygt — na GPW przeprowadzona
zostata jedna oferta publiczna o wartosci ponizej 50 min zt. Dodatkowo harmonogramy przygotowywanych
obecnie przez Spotke transakcji nie przewidywaty ich zamkniecia w pierwszym kwartale roku, w zwigzku z czym
przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 1.672 tys. zt wobec 5.316 tys. zt w | kw. 2014 r.
(kiedy Spotka byla zaangazowana m.in. w transakcje sprzedazy akcji Globe Trade Centre i przeprowadzita
publiczne oferty akcji dla Comperii i obligacji dla MCI Management).

Powyzsze czynniki sprawity, ze pomimo obnizenia kosztow dziatalnosci segment ustug maklerskich zanotowat
w | kw. 2015 r. strate netto na poziomie 1.237 tys. zt (wobec 2.330 tys. zt zysku netto rok wczesniej).

Dziatalno $¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Pomimo wzrostu tgcznej wartosci aktywow w zarzgdzaniu (do 22,6 mld zt na koniec marca 2015 r.
w poréwnaniu z poziomem 18,6 mld zt rok wczesniej), spadek poziomu aktywéw w funduszach aktywnie
zarzgdzanych (z 734 min zt do 666 min zl) przetozyt sie na nieznaczne obnizenie poziomu przychodéw
segmentu zarzgdzania funduszami i portfelami (0 1,9% do poziomu 10.050 tys. zt). Niemniej jednak dzieki
kosztom dziatalnosci nizszym o 4,5% segment zanotowat 0 10% wyzszy poziom zysku netto niz rok wczesniej
(1.358 tys. zt w poréwnaniu z 1.234 tys. zt).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting
Nieznacznie mniejsza liczba projektéw doradczych realizowanych w | kw. 2015 r. w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2014 wptyneta na obnizenie przychodéw IPOPEMA Business Consulting o 10,6%, co pomimo

nizszego poziomu kosztéw dziatalnosci (o 10,2%) przetozyto sie na obnizenie zysku netto (7 tys. zt wobec
216 tys. zt w | kw. 2014 r.).

IpgfPma 4



Komentarz Zarz adu do raportu za | kwartat 2015 roku

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2015 roku

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

W pierwszych miesigcach roku indeksy na wszystkich rynkach dziatalnosci Spétki notowaty wzrosty — na koniec
kwietnia 2015 r. w poréwnaniu do konca roku 2014 wartos¢ warszawskiego WIGu wzrosta o 9,8%,
budapesztanskiego BUX o 36,0%, a praskiego PX o 8,5%. Jednak pomimo wzrostowych trendéw jedynie
praska gietlda zanotowata w | kw. 2015 r. wzrost wartosci obrotow (0 5,2%), podczas gdy w Warszawie
i Budapeszcie obroty byty odpowiednio o 13,7% i 7,4% nizsze. Trudno jest w tej sytuacji przewidzie¢, jak ta
sytuacja na rynkach dziatalnosci Spoétki 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 kwietniu i maju widoczna byta poprawa
sytuacji rynkowej. Trudno przewidzie¢ na ile obecne nastroje bedg sie utrzymywac¢ w kolejnych miesigcach
roku, niemniej jednak niezaleznie od tego Spoétka 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 obszar6éw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowej).

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

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury oprocz spadku wartosci zarzadzanych aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw,
ale rowniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. Przy sprzyjajacej obecnie koniunkturze na rynku akcji polskie
fundusze inwestycyjne notujg regularne naptywy s$rodkéw oraz bijg kolejne rekordy pod wzgledem sumy
zgromadzonych aktywow. O ile trudno jest okresli¢ jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty w kolejnych
miesigcach 2015 r., to obserwowane obecnie nadal rekordowo niskie poziomy stép procentowych mogag
w dalszym ciggu sprzyja¢ transferowi oszczednosci z depozytow bankowych do lokat w funduszach
inwestycyjnych, co moze mie¢ korzystny wptyw na wyniki realizowane w segmencie zarzadzania funduszami
i portfelami. Jednoczes$nie nalezy zauwazyé, ze znaczna czes$¢ przychodow IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania
funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow w funduszu, a tym samym od koniunktury
gietdowej.

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

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

4. Realizacja prognhoz

Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesc Il

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spotki
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. — spoétka 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 nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.

100% 100% 100% 50,02%

IPOPEMA Business
Services Kift.

IPOPEMA Asset IPOPEMA Business

IPOPEMA TFI S.A.

95% 5%

IPOPEMA Business
Services SRL

Management S.A.

Consulting Sp. z o.0.

100%

IPOPEMA
Outsourcing Sp. z o.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowe] IPOPEMA Securities

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

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2015 r. akcjonariat Spotki posiadajacy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

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

'Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spoiki, 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 adzajace lub nadzoruj ace

Na dzien 31 marca 2015 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 2014.

Osoba liczba akcji i gtoséw % kapitatu i gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6.320.868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,50%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 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. 2015 roku nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani sptaty nieudziatowych i kapitatowych papierow
wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | kwartatu 2015 roku (ani w okresie poréwnawczym) Spétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek, natomiast odnowione zostaly gwarancje wystawione na rzecz Spokki, o ktoérych szczegotowe
informacje zamieszczono w nocie nr 11 do jednostkowego sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

/. Wybrane zdarzenia korporacyjne

W I kw. 2015 r. nie wystgpily istotne zdarzenia korporacyjne.

8. Postepowania s gdowe

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

Poza powyzej opisanym postepowaniem w | kwartale 2015 r. Spoétka nie byta strong innych postepowan
sgdowych lub administracyjnych.
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9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2015 r. nie byty zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2015 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalno$é Spotki.

Warszawa, dnia 14 maja 2015 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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