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CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Pomimo spadku poziomu przychodéw w segmencie ustug maklerskich, wzrost przychodéw w segmentach
funduszy inwestycyjnych i ustug doradczych przetozyt sie w | kwartale 2019 r. na wzrost tgcznych
skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA (o 10,1% do poziomu 25.917 tys. zt wobec 23.529 tys. zt
w okresie styczen-marzec 2018 r.).

Przychody zrealizowane w segmencie ustug maklerskich (7.472 tys. zk; 28,8% skonsolidowanych przychodéw)
byty 0 31,2% nizsze niz rok wczesniej (10.860 tys. zt), na co wptyw miat spadek przychodoéw w kazdym z obszarow
dziatalnosci Spotki. Przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi byty nizsze o 16,9% (5.609 tys. zt wobec
6.746 tys. zt), podczas gdy przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 1.529 tys. zt w poréwnaniu
z 2.662 tys. zt rok wczesniej, a pozostate przychody (gtownie z dziatalnosci detalicznej) wyniosty 334 tys. zt
(wobec 1.452 tys. zt w | kw. 2018 r.). Spadek przychoddéw z dziatalnosci brokerskiej wynikat przede wszystkim
Z nizszego udziatu rynkowego Spotki (3,47% w pierwszych trzech miesigcach br. wobec 4,92% analogicznym
okresie roku 2018). Nizsze przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej wynikaty natomiast z istotnie mniejszej
wartosci zrealizowanych transakcji w pierwszym kwartale 2019 r. w poréwnaniu okresem styczen-marzec 2018 r.
Jednoczesnie spadek pozostatych przychodéw wynikat przede wszystkim z odwrotu sentymentu klientow
detalicznych do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

IPOPEMA TFI (segment zarzadzania funduszami i portfelami) zanotowata w | kw. 2019 r. przychody w wysokosci
12.473 tys. zt (52,5% skonsolidowanych przychoddw), co w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2018 r. oznacza
wzrost 0 75,6% (7.103 tys. z). Wyzsze przychody IPOPEMA TFIl zawdziecza przede wszystkim optatom
zmiennym z funduszy sekurytyzacyjnych uruchomionych w roku 2018. Ponadto w dalszym ciggu w strukturze
przychoddw rosnie udziat przychodow za zarzgdzanie funduszami rynku kapitatowego w rezultacie wzrostu ich
aktywow, ktoérych warto$¢ na koniec marca 2019 r. ksztattowata sie na poziomie 1,6 mid zt (wobec 1,3 mid zt rok
wczesniej). taczna suma aktywow w zarzadzaniu IPOPEMA TFI wyniosta na koniec pierwszego kwartatu br.
51,5 mid zt (55,0 mld zt na koniec marca 2018 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | kw. 2019 r. przychody na poziomie
5.972 tys. zt (23,0% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z pierwszymi trzema miesigcami roku
2018 (5.566 tys. zt) stanowito wzrost o 7,3%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w | kwartale 2019 r. byly o 10,1% wyzsze w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2018 i wyniosty 26.589 tys. zt (wobec 24.142 tys. zt).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w okresie styczen-marzec 2019 r. wyniosty
8.419 tys. zt i w porédwnaniu z pierwszym kwartatem roku 2018 (10.652 tys. zt) byly o0 21,0% nizsze, gtéwnie za
sprawg nizszego poziomu kosztéw transakcyjnych oraz ustug obcych.

Na wyzsze koszty dziatalnosci w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (12.241 tys. zt
wobec 8.071 tys. zt w | kw. 2018 r.) wptyw miaty przede wszystkim koszty zwigzane z zarzgdzaniem funduszami
sekurytyzacyjnymi oraz wyzsze koszty dystrybucji funduszy rynku kapitatowego.

Wzrost przychodéw w segmencie ustug doradczych w pierwszym kwartale 2019 r. pociggnat za sobg takze wzrost
poziomu kosztéw dziatalnosci (5.929 tys. zt), ktére w poréwnaniu w pierwszymi trzema miesigcami roku 2018
wzrosty 0 9,4%.

Wynik finansowy

Pomimo zysku na dziatalnosci wypracowanego w segmentach zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz
ustug doradczych, strata w segmencie ustug maklerskich przetozyta sie w | kw. 2019 r. na skonsolidowang strate
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na dziatalno$ci na poziomie 672 tys. zt (wobec 613 tys. zt straty rok wczesniej). Analogicznie na poziomie netto
pomimo zysku segmentow zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz ustug doradczych strata w segmencie
ustug maklerskich, przetozyta sie w pierwszych trzech miesigcach roku 2019 na skonsolidowang strate netto
w wysokos$ci 853 tys. zt (wobec 865 tys. zt straty netto rok wczesniej).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02% oraz 77%
w IPOPEMA Financial Advisory, strata przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 810 tys. zi,
a 43 tys. zt stanowita strata przypisana udzialowcom mniejszosciowym.

Istotny spadek przychodéw w segmencie ustug maklerskich zanotowany w | kwartale 2019 r. przetozyt sie
(pomimo nizszych kosztow dziatalno$ci) na strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 947 tys. zt (wobec
208 tys. zt zysku rok wczesniej) oraz strate netto w wysokosci 1.032 tys. zt (wobec 432 tys. zt straty netto rok
wczesniej).

W ujeciu jednostkowym IPOPEMA Securities zanotowata w | kw. 2019 r. strate netto w wysokosci 497 tys. zt
(wobec 158 tys. zt straty netto w analogicznym okresie roku 2018).

Istotnie wyzsze przychody z tytutu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi (o 75,6%), pomimo znacznego
wzrostu poziomu kosztéw dziatalnosci (0 51,7%), przetozyly sie na zysk na dziatalnosci segmentu zarzadzania
funduszami i portfelami w wysokosci 232 tys. zt (wobec 968 tys. zt straty rok wczesniej) oraz zysk netto na
poziomie 125 tys. zt (wobec 570 tys. zt straty netto w | kw. 2018 r.).

Segment ustug doradczych zanotowat w | kw. 2019 r. zysk na dziatalnosci w wysokosci 43 tys. zt oraz 54 tys. zt
zysku netto, podczas gdy rok wczesniej zyski segmentu wyniosty odpowiednio 147 tys. zti 137 tys. zt.

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze bankowosci inwestycyjnej

O ile warto$c¢ obrotéw zrealizowanych na warszawskiej gietdzie w | kw. 2019 byta tylko 0 1,2% nizsza niz w okresie
pierwszych trzech miesiecy roku 2018, to w tym samym okresie znaczgco zmniejszyt sie udziat rynkowy Spoétki —
do 3,47% z poziomu 4,92%. W konsekwencji przetozyto sie to na spadek przychodéw z obrotu papierami
wartosciowymi o 16,9% (5.609 tys. zt wobec 6.746 tys. zt w pierwszym kwartale 2018 r.).

Na rynku transakcji kapitatowych w pierwszym kwartale 2019 r. zaobserwowa¢ mozna byto utrzymanie trudnej
sytuacji z roku ubiegtego. W konsekwencji przychody z tytutu ustug bankowos$ci inwestycyjnej byty o 42,6% nizsze
niz w okresie styczen-marzec 2018 r. (1.526 tys. zt w poréwnaniu z 2.662 tys. zt).

Roéwniez na rynku funduszy inwestycyjnych pierwsze miesigce 2019 r. byly zdecydowanie trudniejsze niz
pierwszy kwartat roku 2018 — inwestorzy chetniej wyptacali pienigdze z funduszy inwestycyjnych niz w nie
inwestowali. Miato to swoje odzwierciedlenie w istotnie nizszych przychodach w obszarze dziatalno$ci detalicznej,
a tym samym przychodach klasyfikowanych jako pozostate przychody z dziatalnosci podstawowej, ktore w | kw.
2019 r. wyniosty 334 tys. zt w poréwnaniu z 1.452 tys. zt w pierwszym kwartale roku 2018.

Powyzsze czynniki sprawity, ze pomimo nizszych kosztoéw dziatalnosci segment ustug maklerskich zanotowat
w | kw. 2019 r. strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 947 tys. zt oraz strate netto w wysokosci
1.032 tys. zt (wobec 208 tys. zt zysku na dziatalnosci i 432 tys. zt straty netto w analogicznym okresie roku 2018).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Najwiekszy wplyw na istotny wzrost przychodéw w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi miaty
optaty zmienne z funduszy sekurytyzacyjnych uruchomionych w roku 2018. Dodatkowo wzrost warto$ci aktywow
funduszy rynku kapitatowego (do 1,6 mld zt na koniec marca 2019 r. w poréwnaniu z 1,3 mld zt rok wczesniej)
spowodowat zwiekszenie przychoddéw z zarzadzania tego typu funduszami. Jednoczesnie zmniejszyty sie
przychody z zarzgdzania funduszami zamknietymi. Ostatecznie segment zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi
zanotowat w | kw. 2019 r. wzrost przychodéw o 75,6% do poziomu 12.473 tys. zt (7.103 tys. zt rok wczesniej), co
pomimo kosztéw dziatalnosci wyzszych o 51,7% (gtébwnie za sprawg wyzszych kosztéw zwigzanych
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z zarzadzaniem funduszami sekurytyzacyjnymi i kosztow dystrybucji funduszy rynku kapitatowego) zaowocowato
zyskiem na dziatalnosci podstawowej w wysokosci 232 tys. zt oraz zyskiem netto na poziomie 125 tys. zt (wobec
odpowiednio 968 tys. zt straty na dziatalnosci podstawowej oraz 570 tys. zt straty netto w pierwszych trzech
miesigcach 2018 r.).

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting

Dzieki realizacji wiekszej liczby projektéw doradczych IPOPEMA Business Consulting zanotowata w pierwszym
kwartale 2019 r. wzrost przychodoéw o 7,3% (5.972 tys. zt wobec 5.566 tys. zt), co przy wyzszym poziomie kosztéw
dziatalnosci (0 9,4%) przetozyto sie na nizszy poziom zysku netto (54 tys. zt wobec 137 tys. zt rok wczesniej).

3. Czynniki mogace mie¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2019 roku

Sytuacja rynkowa na GPW oraz pozycja IPOPEMA Securities na rynku
wtérnym

Po 15-procentowym spadku indeksu WIG w okresie pierwszych dziesieciu miesiecy 2018 r. trend spadkowy zostat
przetamany i do kwietnia 2019 r. warszawska gietda utrzymywata sie w trendzie wzrostowym — po czterech
miesigcach roku wartos¢ WIG byta 0 11,3% wyzsza w poréwnaniu z pazdziernikowym minimum. Niemniej jednak
duza przecena obserwowana na GPW maju w duzym stopniu zniwelowata ww. wzrosty. Spadki indeksu nie
przektadajg sie jednak na aktywnos$¢ inwestorow — obroty w pierwszych czterech miesigcach 2019 r. sg
praktycznie na tym samym poziomie, co w analogicznym okresie roku 2018. Niezaleznie od powyzszego trudno
jest przewidzie¢, jak sytuacja rynkowa bedzie sie rozwijata w kolejnych miesigcach 2019 r.

Zaangazowanie IPOPEMA Securities w projekty z zakresu ustug bankowosci
inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych obecnie transakcji

Po bardzo trudnym roku 2018 w obszarze transakcji kapitatowych, pierwsze miesigce biezgcego roku na razie
nie zwiastujg, zeby sytuacja rynkowa miata ulec istotnej poprawie. Niemniej jednak Spotka pracuje obecnie przy
realizacji kilku transakciji, jak réwniez w dalszym ciggu prowadzi dziatania majgce na celu pozyskanie nowych
klientow, w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;.

Rozwdj dzialalnosci detalicznej IPOPEMA Securities

W 2016 r. Spoétka rozpoczeta dziatalnos¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktéw inwestycyjnych
do szerszego grona klientéw indywidualnych. Obecnie Spdtka wspotpracuje z siedmioma podmiotami
wystepujgcymi w roli agenta firmy inwestycyjnej, a w trakcie sg postepowania notyfikacyjne przed Komisjg
Nadzoru Finansowego w sprawie kilku kolejnych podmiotéw. Pomimo faktu, ze dziatalno$¢ detaliczna kontrybuuje
juz do przychoddéw Spdiki, to ze wzgledu na stadium rozwoju projektu, jak réwniez obecne uwarunkowania
rynkowe ograniczajgce popyt inwestoréow indywidualnych na okreslone produkty inwestycyjne (obligacje,
certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych) trudno jest miarodajnie oceni¢, w jakim tempie bedzie sie on
rozwijat w kolejnych miesigcach 2019 r. Niezaleznie od tego Spoétka prowadzi ciggte dziatania w zakresie
poszerzania oferty produktowej oraz pozyskiwania do wspotpracy kolejnych podmiotéw w roli agentéw IPOPEMA
Securities.

Dalszy rozwéj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury, oprécz spadku wartosci zarzgdzanych aktywéw, spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw,
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ale réowniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. O ile w pierwszej potowie roku 2018 obserwowalismy
kontynuacje trwajacego od poczgtku 2017 r. okresu dodatnich sald naptywéw do funduszy inwestycyjnych, o tyle
druga potowa roku 2018 r. przyniosta wyrazng korekte tego trendu — klienci zdecydowanie czesciej decydowali
sie na umarzanie jednostek niz ich nabywanie. Rowniez w 2019 r. towarzystwa muszg mierzy¢ sie z odptywem
Srodkow z funduszy (w pierwszych czterech miesigcach roku jedynie w lutym bilans sprzedazy funduszy byt
dodatni). Niemniej jednak trudno jest okresli¢, jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty w kolejnych
miesigcach 2019 roku. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze znaczna czes¢ przychodow IPOPEMA TFI (z tytutu
zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow funduszy, a tym samym od
koniunktury gietdowej. Wprawdzie wprowadzone w 2016 r. zmiany przepisow prawa majgce wptyw na
funkcjonowanie tego typu funduszy wptynety negatywnie na przychody z tego obszaru, jednakze w dalszym ciggu
stanowig one znaczgca czgs¢ przychodow ogétem IPOPEMA TFI. Ten negatywny wplyw moze jednak dotyczy¢
réwniez przysztych okreséw, w przypadku ewentualnych dalszych zmian przepisow prawa regulujgcych
dziatalno$¢ tego typu funduszy, w tym zasady ich opodatkowania.

Rozwdj dzialalnosci IPOPEMA Business Consulting

W kolejnych miesigcach 2019 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
konsekwentna realizacja cze$ci obecnie obstugiwanych kontraktéw, jak rowniez dalsze zwiekszanie portfela
zamowien przy jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalno$ci.

4. Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesé I

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowej IPOPEMA Securities

Na dzien 31 marca 2019 r. Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzylty IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujgca oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0. i IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0.
Sp. k. Konsolidacji 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. zostata
wytgczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100% 77%
. IPOPEMA 1% IPOPEMA
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business Financial Advisory Financial Advisory
Consulting Sp. zo.0.
Sp. zo.o. Sp.zo.0. Sp. k.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W | kwartale 2019 r. w strukturze Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities nie zaszty zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2019 r. akcjonariat Spoétki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat si¢ nastepujgco:

Akcionariusz Liczba akcji i % tacznej liczby
J glosow na WZA glosow na WZA
OFE PZU ,Ztota Jesien™ 3.471.868 11,59%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN® 2.990.789 9,98%
JLC Lewandowski S.K.A.2 2.990.789 9,98%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN?® 2.851.420 9,52%
Quercus Parasolowy SFIO* 2.827.552 9,44%
Value FIZ* 2.750.933 9,18%
Katarzyna Lewandowska 2.136.749 7,13%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 20.020.100 66,87%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomien od akcjonariuszy

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

3Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki
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4. Zmiana liczby akcji posiadanych przez
osoby zarzadzajace lub nadzorujace

Na dzien 31 marca 2019 r. (oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego Komentarza Zarzgdu) wskazane ponizej osoby
zarzadzajgce 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 2018.

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i gloséw
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6.320.868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,49%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 915.000 3,05%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,32%
Piotr Szczepiérkowski — Cztonek Rady Nadzorczej 10.020 0,03%
Razem 11.085.171 37,03%

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

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

W | kwartale 2019 roku (jak i w | kw. 2018 r.) nie miaty miejsca emisje nieudziatowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych IPOPEMA Securities S.A. W zwigzku z realizacjg polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen
w | kw. 2019 r. zostaty wyemitowane natomiast obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 0,8 tys. zt (w okresie
poréownawczym obligacje nie byly emitowane), jak réwniez nastgpit wykup obligacji na taczng kwote 1,6 tys. zt
(2,2 tys. zt w | kw. 2018 r.). Wiecej informacji na temat emisji i wykupu obligacji zawarto w nocie nr 14 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

6. Pozyczki, gwarancje, poreczenia

W okresie | kwartatu 2019 r. Spétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen ani pozyczek, natomiast informacje
o gwarancjach wystawionych na rzecz Spotki zamieszczono w nocie nr 12 do sprawozdania finansowego
IPOPEMA Securities.

/. Postepowania sgdowe

W dniu 27 lipca 2016 r. IPOPEMA TFI otrzymata odpis skierowanego przez Gérnoslgskie 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 inwestycjag GPW w certyfikaty inwestycyjne jednego
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z tzw. funduszy dedykowanych zarzadzanych przez Towarzystwo (funduszu inwestycyjnego zamknietego
aktywow niepublicznych). Towarzystwo uwaza powddztwo GPW za bezzasadne i podjeto kroki prawne w celu
jego oddalenia sktadajgc do sgdu odpowiedz na pozew oraz uczestniczac w dalszych czynnosciach procesowych.
Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sprawie odbyty sie dwie rozprawy (w toku ktérych zostaty
zgtoszone kolejne wnioski dowodowe oraz przestuchany zostat jeden ze swiadkdéw). Terminy kolejnych rozpraw
wyznaczone zostaly przez sad na wrzesien, pazdziernik i grudzien br. Z uwagi na fakt poczgtkowego stadium
postepowania dowodowego oraz skomplikowany stan faktyczny i prawny na obecnym etapie nie mozna
przesadzi¢ wyniku przedmiotowego postepowania.

8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W | kwartale 2019 r. nie byty zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

9. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2019 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spotki.

Warszawa, dnia 23 maja 2019 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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