Grupa Kapitatowa
IPOPEMA Securities S.A.

Komentarz Zarz adu

do raportu za okres 3 miesi ecy zako nczony
31 marca 2016 roku

Warszawa, dnia 13 maja 2016 roku




Komentarz Zarz adu do raportu za | kwartat 2016 roku

Spis tre Sci

Czesé |
Wynik finansowy
Istotne zdarzenia i czynniki, ktére miaty wptyw na osiggane wyniki finansowe

1.
2.
3. Czynniki mogace mie¢ wplyw na wyniki w Il kwartale 2016 roku
4.

Realizacja prognoz

Czesé ll

Struktura organizacyjna Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Zmiany w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Zmiana liczby akcji posiadanych przez osoby zarzadzajace lub nadzorujgce

Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitalowych papieréw warto$ciowych
Pozyczki, gwarancje, poreczenia

Wybrane zdarzenia korporacyjne

Postepowania sgdowe

© © N o 0 r w DR

Transakcje z podmiotami powigzanymi

H
©

Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

ipopema

a ~ b W

W 0 0 0 N N N N o o



CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Nizsze przychody we wszystkich segmentach dziatalnosci przetozyly sie na spadek tgcznych skonsolidowanych
przychodéw Grupy IPOPEMA w pierwszym kwartale 2016 r. o 24,6% (do poziomu 16.916 tys. zt wobec
22.446 tys. zt w | kw. 2015 .).

Poziom przychodéw zrealizowanych w segmencie ustug maklerskich (7.426 tys. zt; 43,9% skonsolidowanych
przychodéw) byt 0 19,7% nizszy niz rok wczesniej (9.244 tys. zt), na co przetozyly sie nizsze przychody z tytutu
obrotu papierami warto$ciowymi (5.620 tys. zt w poréwnaniu z 7.563 tys. zt rok wczesniej) przy jednoczesnym
lekkim wzroscie przychodéw z tytutu bankowosci inwestycyjnej (1.775 tys. zt wobec 1.672 tys. zt). Na nizszy
poziom przychoddéw z dziatalnosci brokerskiej wptyw miata przede wszystkim nizsza warto$¢ obrotow
realizowanych na GPW (o0 14,4%) oraz nizszy udziat rynkowy Spétki (5,04% w pierwszym kwartale 2016 r.
w poréwnaniu z 6,12% rok wczesniej).

IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami i portfelami) zanotowata w | kw. 2016 r. przychody na poziomie
7.666 tys. zt (45,3% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2015 r.
(10.050 tys. zt) stanowito spadek o 23,7%. Wynikato to w gtownej mierze z catkowitego odptywu $rodkow
z funduszy ,white label” w zwigzku z rozwigzaniem uméw o zarzgdzanie tymi funduszami. W konsekwencji na
koniec | kw. 2016 r. warto$¢ aktywdw w funduszach ,white label” spadta do zera, podczas gdy ich $rednia warto$¢
w | kw. 2015 r. utrzymywata sie na poziome 0,4 mld zt. Srednia warto$é aktywéw w pozostatych funduszach
aktywnie zarzgdzanych w | kw. 2016 r. utrzymywata sie na poziomie zblizonym do analogicznego okresu roku
2015 i wynosita 0,7 mld zt. Dodatkowo $rednia wartos¢ aktywow zarzadzanych w ramach asset management
spadta z poziomu 1,2 mid zt w | kw. 2015 r. do 0,3 mld zt w okresie styczen-marzec 2016 r. Jednoczesnie tgczna
suma aktywéw w zarzgdzaniu wzrosta na koniec marca 2016 r. do 48,6 mid zt (z poziomu 22,9 mid zt rok
wczesniej).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | kw. 2016 r. przychody na poziomie
1.824 tys. zt (3.152 tys. zt rok wczesniej), co stanowito 10,8% skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA.

Koszty

W konsekwencji nizszych kosztéw dziatalnosci we wszystkich segmentach, tgczne koszty dziatalnosci Grupy
IPOPEMA w | kwartale 2016 r. byty 0 11,7% nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2015 i wyniosty
18.536 tys. zt (w | kw. roku ubiegtego byto to 20.983 tys. zt).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w okresie styczen-marzec 2016 r. wyniosty
8.743 tys. zt i w poréwnaniu z pierwszym kwartatem roku 2015 (9.631 tys. z}) byly 0 9,2% nizsze, gtéwnie za
sprawg nizszych kosztéw transakcyjnych.

Kontrola kosztéw w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami przetozyta sie w | kw. 2016 r.
na obnizenie tgcznych kosztéw dziatalnosci o 13,2% (do poziomu 7.265 tys. zt).

Rowniez IPOPEMA Business Consulting dzieki $cistej dyscyplinie kosztowej zanotowata w | kw. 2016 r. tgczne
koszty dziatalnosci na poziomie o 15,3% nizszym niz rok wczesniej (2.528 tys. zt wobec 2.983 tys. z}).

Wynik finansowy

Strata zanotowana w segmencie ustug maklerskich oraz segmencie ustug doradczych przetozyta sie na
skonsolidowang strate na dziatalnosci podstawowej oraz strate netto w wysokosci odpowiednio 1.620 tys. zt oraz
2.181 tys. zt (wobec odpowiednio 1.463 tys. zt zysku na dziatalno$ci podstawowej oraz 128 tys. zt zysku netto rok
wczesniej).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, strata
przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 1.857 tys. zt, a 324 tys. zt stanowi strata przypisana
udzialowcom mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich pomimo nizszych kosztéw dziatalnosci istotny spadek przychodoéw przetozyt sie
na strate netto segmentu na poziomie 1.899 tys. zt (wobec 1.237 tys. zt straty netto rok wczesniej).

Strata netto IPOPEMA Securities wynikajgca z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniosta w tym samym
okresie 1.918 tys. zt (wobec straty netto w | kw. 2015 r. na poziomie 1.193 tys. z}) i byta wyzsza niz strata segmentu
0 19 tys. zt (za sprawg ujecia wytgczen konsolidacyjnych).
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Pomimo istotnie nizszych przychodéw IPOPEMA TFI obnizenie kosztow dziatalnosci w segmencie zarzgdzania
funduszami i portfelami przetozyto sie na zysk netto na poziomie 410 tys. zt (1.358 tys. zt w | kw. 2015 r.).

W segmencie ustug doradczych spadek przychodéw nie zostat skompensowany pomimo obnizenia kosztow,
w konsekwencji czego IPOPEMA Business Consulting zanotowata w | kw. 2016 r. strate netto na
poziomie 692 tys. zt (wobec 7 tys. zt zysku netto 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

W pierwszym kwartale 2016 r. jedynie gietda w Budapeszcie zanotowata wzrost wartosci realizowanych obrotéw
(0 23,3% w stosunku do | kw. 2015 r.), podczas gdy w Warszawie i w Pradze obroty byty odpowiednio o 14,4%
i 21,8% nizsze niz w pierwszych trzech miesigcach 2015 r. W tym samym czasie w wyniku nasilajgcej sie
konkurencji — gtéwnie ze strony zdalnych brokeréw — udziat rynkowy Spétki zmniejszyt sie do poziomu 5,04% na
GPW i 1,89%% na BSE (z odpowiednio 6,12% i 2,75% rok wczesniej). Powyzsze czynniki sprawity, ze przychody
Spotki z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi w | kw. 2016 r. byly o 25,7% nizsze niz rok wczesniej (5.620 tys. zt
wobec 7.563 tys. zt).

Na rynku transakcji kapitatowych poczatek roku byt podobnie trudny, jak analogiczny okres roku ubiegtego
(w pierwszym kwartale 2016 r. na GPW zadebiutowata jedna spoétka realizujgc oferte w wysokosci 72 min zi,
podczas gdy jedyny debiut w | kw. 2015 r. mial wartos¢ niespetna 30 min zl). Dodatkowo harmonogramy
przygotowywanych przez Spotke transakcji nie przewidywaty ich zamkniecia w pierwszym kwartale roku,
w zwigzku z czym przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 1.775 tys. zt i byly nieznacznie
wyzsze niz rok wczesniej (1.672 tys. zt).

Powyzsze czynniki sprawity, Ze pomimo obnizenia kosztow dziatalno$ci segment ustug maklerskich zanotowat
w | kw. 2016 r. strate netto na poziomie 1.899 tys. zt (wobec 1.237 tys. zt straty netto rok wczesniej).

Dziatalno $é IPOPEMA TFI

Pomimo wzrostu tgcznej wartosci aktywoéw w zarzadzaniu (do 48,6 mld zt na koniec marca 2016 r. w porownaniu
z poziomem 22,9 mld zt rok wczesniej) segment zarzgdzania funduszami i portfelami zanotowat odptywy $rodkéw
w aktywnym zarzgdzaniu — w | kw. 2016 r. $rednia warto$¢ aktywow w funduszach aktywnie zarzgdzanych
wyniosta 0,7 mld zt (wobec 1,1 mld zt rok wczesniej), a $rednia wartos¢ aktywow zarzadzanych w ramach asset
management — 0,3 mid zt (1,2 mid zt w | kw. 2015 r.). Przetozyto sie to na obnizenie poziomu przychodow
segmentu zarzadzania funduszami i portfelami 0 23.7% do 7.666 tys. zt (z 10.050 tys. zt w | kw. 2015 r.). Pomimo
obnizenia kosztow dziatalnosci o 13,2% nizszy poziom przychodbéw przetozyt sie na obnizenie zysku netto
segmentu do 410 tys. zt (z poziomu 1.358 tys. zt w | kw. 2015r.).

Dziatalno s¢ IPOPEMA Business Consulting
W wyniku przesuniecia realizacji kilku znaczgcych projektow przychody IPOPEMA Business Consulting byty

istotnie nizsze niz w analogicznym okresie roku 2015 (1.824 tys. zt wobec 3.152 tys. zt), co pomimo obnizenia
kosztow dziatalnosci, przetozyto sie na strate netto segmentu na poziome 692 tys. zt.

Istotnie trudniejsza sytuacja na rynku ustug doradczych w pierwszych miesigcach 2016 r. przetozyta sie na
mniejszg liczbe projektéw zrealizowanych przez IPOPEMA Business Consulting w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2015, w konsekwencji czego przychody segmentu wyniosty 1.824 tys. zt (wobec 3.152 tys. z}).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2016 roku

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

Po umiarkowanych zmianach warto$¢ indeksu WIG na koniec kwietnia byt na poziomie o 2,5% wyzszym niz na
koniec 2015 r., podczas gdy w tym samym czasie budapesztanski BUX zanotowat wzrost o 12,3%, a praski PX
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— spadek o 4,2%. Jednoczesnie w | kwartale br. jedynie BSE zanotowata wzrost wartosci obrotéw (o 23,3%),
natomiast aktywnos$¢ inwestoréw na GPW i PSE byta nizsza o odpowiednio 14,4% i 21,8%. Trudno jest w tej
sytuacji przewidzie¢, jak ta sytuacja na rynkach dziatalnosci Spotki bedzie sie rozwijaé w kolejnych miesigcach
2016 .

Zaangazowanie IPOPEMA Securities w projekty z zakresu ustu g bankowo Sci
inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych obec nie transakcji

Po trudnym pierwszym kwartale na rynku transakcji kapitatowych, w kwietniu i maju widoczna byta lekka poprawa
sytuacji rynkowej. IPOPEMA Securities petnita role Wspotprowadzgcego Ksiege Popytu oraz Gwaranta Oferty
w jak dotychczas najwiekszej tegorocznej ofercie publicznej X-Trade Brokers DM. Niemniej jednak utrzymujgca
sie niepewnos¢ zwigzana z przysztoscig funduszy emerytalnych oraz ryzyko obnizenia ratingéw dla Polski moga
negatywnie wptywaé na nastroje rynkowe w kolejnych miesigcach. Mimo to Spétka pracuje obecnie przy realizacji
kilku transakgciji, jak rowniez w dalszym ciggu prowadzi dziatania w celu pozyskania nowych klientéw, w tym takze
z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowej.

Rozwoj dziatalno $ci detalicznej IPOPEMA Securities

W lutym br. Spétka rozpoczeta dziatalnos¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktéw inwestycyjnych
do szerszego grona klientow detalicznych. Jak dotychczas Spotka uruchomita wspétprace z dwoma agentami
firmy inwestycyjnej (Expander Advisors oraz NWAI Dom Maklerski), a klienci indywidualni IPOPEMA Securities
mogli zapisywa¢ sie na certyfikaty emitowane przez Raiffeisen Centrobank, czy na akcje wramach ofert
publicznych X-Trade Brokers DM czy Auto Partner. Niemniej jednak ze wzgledu na wczesne stadium rozwoju
projektu trudno jest miarodajnie oceni¢, w jakim tempie dziatalnos¢ detaliczna bedzie sie rozwijata w kolejnych
miesigcach, a w konsekwencji — jaki bedzie jej wptyw na wyniki Spotki w biezgcym roku.

Dalszy rozw0j dziatalno s$ci IPOPEMA TFI

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury oprécz spadku wartosci zarzagdzanych aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych srodkéw,
ale réwniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. Okres dekoniunktury na GPW obserwowany od maja 2015 r.
do potowy stycznia biezgcego roku przetozyt sie na kolejnych dziewie¢ miesiecy ujemnych sald naptywu srodkéw
do detalicznych funduszy inwestycyjnych (do lutego 2016 r. wigcznie). Pomimo powrotu sentymentu do produktéw
inwestycyjnych (w marcu i kwietniu fundusze inwestycyjne zanotowaly dodatnie saldo wptat), trudno jest trwale
okresli¢, jak nastroje inwestoréw beda sie ksztattowaty w kolejnych miesigcach roku Rekordowo niskie obecnie
poziomy stép procentowych moga sprzyja¢ dalszemu transferowi oszczednos$ci z depozytéw bankowych do lokat
w funduszach inwestycyjnych, co z kolei moze mie¢ korzystny wptyw na wyniki realizowane w segmencie
zarzadzania funduszami i portfelami. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze znaczna cze$¢ przychodow
IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw funduszy,
a tym samym od koniunktury gietdowej.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting
Przesuniecie realizacji projektéw z pierwszego kwartatu oraz rozpoczecie realizacji kilku nowych projektéw
powinny pozytywnie wptyng¢ na segment ustug doradczych w Il kw. br. Dodatkowo obok dalszego zwigkszania

portfela zaméwien wplyw na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miato takze utrzymanie $cistej
kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja proghoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

ipopema
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Czesc ll

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Na dzien 31 marca 2016 r. Grupe Kapitalowg IPOPEMA Securities tworzyty IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujgca oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0., IPOPEMA Business Services Kft (Wegry) i IPOPEMA Business Services SRL
(Rumunia) oraz IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. — w ww. dacie spoétka zalezna od IPOPEMA Business
Consulting. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting,
natomiast IPOPEMA Business Services Kft, IPOPEMA Business Services SRL oraz IPOPEMA Outsourcing
zostaly wylgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnosé danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100%
IPOPEMA TFI S.A. IPOPE_MA Business IPOPEMA Business
Consulting Sp. z 0.0. Services Kift.
100% 95% 5%
IPOPEMA IPOPEMA Business
Outsourcing Sp. z 0.0. Services SRL

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Zgodnie z informacjami przekazanymi w ostatnim raporcie rocznym Spotki w zwigzku ze zmiang formuty
prowadzenia dziatalnosci na rynkach zagranicznych rozpoczete zostaly procesy likwidacji IPOPEMA Business
Services Kft (Wegry) oraz IPOPEMA Business Services SRL (Rumunia). W dniu 1 kwietnia 2016 r. zakonczony
zostat proces likwidacji wegierskiej spoétki zaleznej, w wyniku czego IPOPEMA Securities stata sie jedynym
udziatowcem IPOPEMA Business Services SRL (w przypadku ktorej koniec procesu likwidacji przewidziany jest
na rok 2016). Ponadto w ramach dalszego uporzadkowania struktury organizacyjnej Grupy Kapitatowej
IPOPEMA, Spoétka nabyta od IPOPEMA Business Consulting wszystkie udzialy w IPOPEMA Outsourcing.
W zwigzku z powyzszymi zmianami na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania struktura organizacyjna
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities S.A. przedstawiata sie nastepujgco:

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100% 100%
IPOPEMA Business IPOPEMA IPOPEMA Business
IPOPEMATFI S.A. Consulting Sp. z o.0. Outsourcing Sp. z o.0. Services SRL

ipopema
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3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2016 r. akcjonariat Spoétki posiadajagcy 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

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

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

Na dzien 31 marca 2016 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. 0séb nie zmienit sie w stosunku do stanu prezentowanego w raporcie rocznym za rok
2015.

Osoba liczba akcji i gloséw % kapitatu i glosow
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%
Daniel Scigata — Czlonek Zarzadu 118.212 0,39%
Razem 11.193.363 37,39%

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 gce emisji, wykupu

| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

W | kw. 2016 roku nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | kwartatu 2016 roku (ani w okresie poréwnawczym) Spotka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek, natomiast szczegétowe informacje odnosnie do gwarancji wystawione na rzecz Spokki
zamieszczono w nocie nr 12 do sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

ipopema
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7. Wybrane zdarzenia korporacyjne

W | kw. 2016 r. nie wystgpity istotne zdarzenia korporacyjne.

8. Postepowania s gdowe

W marcu 2015 r. KNF wydata decyzje o natozeniu na IPOPEMA TFI kary pienieznej w wysokosci 50 tys. zt za
nieprzestrzeganie przepisow statutu przez jeden z funduszy. Towarzystwo ztozylo wniosek o ponowne
rozpatrzenie sprawy.

We wrzesniu 2015 r. IPOPEMA TFI otrzymato postanowienie Generalnego Inspektora Informacji Finansowej
dotyczgce natozenia kary pienieznej (5.000 zt) za niedopetnienie w latach 2011-2013 obowigzku rejestracji
transakcji oraz niewykonania w terminie zalecenia pokontrolnego Komisji Nadzoru Finansowego.
W przedmiotowej sprawie IPOPEMA TFI ziozyta odwotanie do Ministra Finansow, ktéry w grudniu utrzymat
zaskarzong decyzje w mocy. Towarzystwo ztozylo nastepnie skarge na te decyzje do Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego.

W zwigzku z nieuregulowaniem przez jednego z klientéw wynagrodzenia naleznego IPOPEMA Securities z tytutu
doradztwa przy pozyskaniu finansowania, w kwietniu br. IPOPEMA ztozyta pozew o zaptate w postepowaniu
nakazowym. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 49.200 zt. Do dnia dzisiejszego postepowanie nie zostato
zakonczone.

Poza powyzej opisanym postepowaniem w | kwartale 2016 r. Spo6tka nie byta strong innych postepowan sagdowych
lub administracyjnych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2016 r. nie byty zawierane przez Spoétke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2016 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spotki.

Warszawa, dnia 13 maja 2016 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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

ipopema



