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CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Wazrost przychodow we wszystkich segmentach dziatalnosci (a zwtaszcza istotny wzrost zanotowany
w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi) przetozyt sie na blisko dwukrotny na wzrost tgcznych
skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA w | kw. 2020 r. w poréwnaniu z pierwszym kwartatem roku 2019.

Przychody zrealizowane w segmencie ustug maklerskich (9.581 tys. zt; 19,5% skonsolidowanych przychodéw)
byty 0 28,2% wyzsze niz rok wczesniej (7.472 tys. zt), na co wptyw miat wzrost przychoddw z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi i dziatalnosci detalicznej, przy jednoczesnym spadku przychoddéw z tytutu ustug
bankowosci inwestycyjnej. Przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi byty wyzsze o 38,4%
(7.762 tys. zt wobec 5.609 tys. zt), a pozostate przychody (gtdéwnie z dziatalnosci detalicznej) wyniosty 688 tys. zt
(wobec 334 tys. zt w | kw. 2019 r.), podczas gdy przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty
1.131 tys. zt w poréwnaniu z 1.529 tys. zt rok wczesniej. W zrost przychoddéw z dziatalnosci brokerskiej wynikat
przede wszystkim z wyzszego wolumenu zrealizowanych transakcji (pomimo nieznacznie nizszego udziatu
rynkowego Spotki — 3,46% w pierwszych trzech miesigcach br. wobec 3,47% analogicznym okresie roku 2019),
a wzrost pozostatych przychodéw wynikat przede wszystkim z konsekwentnego rozwoju skali dziatalnosci Spotki
w segmencie klientéw detalicznych. Natomiast spadek poziomu przychodéw w obszarze bankowosci
inwestycyjnej przypisac¢ nalezy przede wszystkim mniejszej wartosci zrealizowanych transakcji, na co wptyw miata
m.in. sytuacja zwigzana z epidemig koronawirusa.

IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami i portfelami) zanotowata w | kw. 2020 r. przychody w wysokosci
33.078 tys. zt (64,2% skonsolidowanych przychoddéw), co w poréwnaniu z pierwszym kwartatem roku 2019
(12.473 tys. zt) oznacza ponad dwuipotkrotny wzrost. Wyzsze przychody IPOPEMA TF| zawdziecza przede
wszystkim optatom zmiennym z funduszy sekurytyzacyjnych oraz funduszy, ktérych zarzgdzanie IPOPEMA TFI
sukcesywnie przejmowata na przetomie 2019 i 2020 roku z innych towarzystw funduszy inwestycyjnych, w tym
z Saturn TFI i Lartig TFl. Ponadto w dalszym ciggu w strukturze przychoddéw rosnie udziat przychodow
z zarzgdzania funduszami rynku kapitatowego w strukturze przychoddéw (warto$c¢ ich aktywoéw wyniosta 2,1 mid zt
na koniec marca 2020 r. wobec 1,8 mld zt rok wczesniej). £gczna suma aktywow w zarzadzaniu IPOPEMA TFI
wyniosta na koniec marca 2020 r. 60,1 mid zt (51,5 mld zt na koniec marca 2019 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | kw. 2020 r. przychody na poziomie
6.386 tys. zt (12,4% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z pierwszymi trzema miesigcami roku
2019 (5.972 tys. zt) stanowito wzrost 0 6,9%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w | kwartale 2020 r. byly o 74,3% wyzsze w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2019 i wyniosty 46.341 tys. zt (wobec 26.589 tys. z).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalno$ci w okresie styczen-marzec 2020 r. wyniosty
10.096 tys. zt i w poréwnaniu z pierwszym kwartatem roku 2019 (8.419 tys. zt) byty 0 19,9% wyzsze, gtdwnie za
sprawg wyzszego poziomu kosztéw transakcyjnych, kosztéw ustug obcych oraz wynagrodzen.

Na wyzsze koszty dziatalno$ci w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (30.282 tys. zt
wobec 12.241 tys. ztw | kw. 2019 r.) wptyw miaty przede wszystkim koszty zwigzane z zarzgdzaniem funduszami
sekurytyzacyjnymi oraz wyzsze koszty ustug obcych i wynagrodzen pracownikow.

Wzrost przychodéw w segmencie ustug doradczych w pierwszym kwartale 2020 r. pociggnat za sobg takze wzrost
poziomu kosztoéw dziatalnosci (6.513 tys. zt), ktdére w poréwnaniu w pierwszymi trzema miesigcami roku 2019
wzrosty 0 9,8%.
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Zysk na dziatalnosci w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, pomimo strat w segmencie ustug
maklerskich (515 tys. zt) i ustug doradczych (127 tys. zt), przetozyt sie na skonsolidowany zysk na dziatalnosci w
I kw. 2020 r. na poziomie 2.154 tys. zt (wobec 672 tys. zt straty rok wczesniej). Jednak na poziomie netto, pomimo
zysku segmentu zarzagdzania funduszami inwestycyjnymi (2.331 tys. zt), straty netto zanotowane w segmencie
ustug maklerskich (2.466 tys. zt) oraz segmencie ustug doradczych (29 tys. zt), przetozyly sie na skonsolidowang
strate netto na poziomie (164 tys. zt, co wobec 853 tys. zt straty netto rok wczesniej stanowi mimo wszystko
poprawe sytuacji finansowej Grupy).

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 145 tys. z,
a 19 tys. zt stanowita strata przypisana udziatowcom mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich pomimo wzrostu przychoddéw (o 28,2%), wyzsze koszty dziatalnosci (0 19,9%),
przetozyty sie na strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 515 tys. zt (wobec 947 tys. zt straty na
dziatalnosci rok wczesniej). Dodatkowo koszty z tytutu odsetek oraz pozostate koszty finansowe powiekszyty
strate segmentu, ktéra wyniosta 2.466 tys. zt netto (w pordwnaniu z 1.032 tys. zt straty netto w | kwartale roku
2019).

W ujeciu jednostkowym IPOPEMA Securities zanotowata w | kw. 2020 r. strate netto w wysokosci 1.813 tys. zt
(wobec 497 tys. zt straty netto w analogicznym okresie roku 2019).

Ponad dwuipétkrotnie wyzsze przychody z tytutu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi, przy jednoczesnym
wzroscie kosztow dziatalnosci (o 147,4%), przetozyty sie w | kw. 2020 r. na istotng poprawe wynikéw segmentu —
zysk na dziatalnosci wyniést 2.796 tys. zt (232 tys. z rok wcze$nigj), a zysk netto 2.331tys.z
(wobec 125 tys. zt w | kwartale roku 2019).

Pomimo wzrostu przychodéw w segmencie ustug doradczych o 6,9%, wyzsze o 9,8% koszty dziatalnosci
przetozyty sie na nizsze poziomy zyskow segmentu — strata na dziatalnosci wyniosta 127 tys. zt wobec 43 tys. zt
zysku w | kw. 2019 r., a strata netto — 29 tys. zt (przy 54 tys. zt zysku netto w | kw. roku 2019).

2. Istotne zdarzenia i czynniki w | kwartale
2020 roku

Zdecydowanie najistotniejszym i dominujgcym czynnikiem majgcym bezposredni wptyw na dziatalno$¢ niemal
wszystkich podmiotéw gospodarczych jest ogdlnoswiatowa pandemia koronawirusa. Ze wzgledu na jej skale
i dynamike rozwoju, wprowadzita ona nienotowany od lat poziom zmiennosci i obaw o stan gospodarki zaréwno
w skali globalnej, jak i lokalnej. Pomimo tego, ze w Polsce ekspansja koronawirusa nastgpita dopiero w marcu, to
wywarta juz negatywny wptyw na niektére obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA. Nalezy sie takze spodziewac,
ze ekonomiczne skutki pandemii bedg miaty wplyw na dziatalno$¢ Grupy takze w kolejnych okresach.

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze bankowosci inwestycyjnej

Niepewnos$¢ zwigzana z pandemig koronawirusa i towarzyszaca jej duza zmienno$¢ na rynku akcji GPW byty
szczegolnie widoczne w marcu i kwietniu 2020 r., kiedy wartos¢ obrotéw byta wyzsza w poréwnaniu
z analogicznymi miesigcami roku 2019 o odpowiednio 59,8% i 71,4%. W skali catego kwartatu obroty na rynku
akcji warszawskiej gietdy byty wyzsze o 19,2% niz rok wczesniej, a wzrosty te byly w duzym stopniu napedzane
przez aktywnos$¢ inwestorow indywidualnych. W efekcie IPOPEMA Securities zanotowata co prawda nieco nizszy
udziat w obrotach catego rynku (3,46% wobec 3,47% rok wczesniej, tracgc na rzecz biur specjalizujgcych sie
w obstudze klientow detalicznych), ale wartosciowo obrét zrealizowany przez Spétke byt o 14,3% wyzszy niz
w pierwszych trzech miesigcach roku 2019. Ostatecznie przetozyto sie to na wzrost przychodéw z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi o 38,4% (do 7.762 tys. zt) w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2019 r..

Obszar transakcji kapitatowych odczut wptyw koronawirusa na dziatalno$¢ i wyniki najbardziej ze wszystkich
obszarow aktywnosci Grupy IPOPEMA - realizacja kilku przygotowywanych transakcji zostata wstrzymana
w zwigzku z czym przychody z bankowosci inwestycyjnej wyniosty w | kw. 2020 r. 1.131 tys. zt i w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem roku 2019 byty nizsze 0 26,0% (1.529 tys. zt).

ipopema



Komentarz Zarzadu do raportu za | kwartat 2020 roku

Powyzsze czynniki sprawity, ze segment ustug maklerskich zanotowat strate na dziatalno$ci na poziomie
515 tys. zt (wobec 947 tys. zt straty rok wczesniej) oraz 2.466 tys. zt straty netto (1.032 tys. zt straty netto rok
wczesniej). W ujeciu jednostkowym, tj. bez wytgczen konsolidacyjnych, strata netto IPOPEMA Securities wyniosta
1.813 tys. zt (wobec 497 tys. zt straty netto rok wczesniej).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Najwiekszy wptyw na ponad dwuipdtkrotny wzrost przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi miaty optaty zmienne z funduszy sekurytyzacyjnych oraz optaty za zarzadzanie funduszami,
ktérych zarzgdzanie IPOPEMA TFI sukcesywnie przejmowata na przetomie 2019 i 2020 r. z innych towarzystw
funduszy inwestycyjnych, w tym z Saturn TFl i Lartiq TFI. Ponadto w dalszym ciggu w strukturze przychoddw rost
udziat przychoddéw z zarzagdzania funduszami rynku kapitatowego (wartos¢ ich aktywéw wyniosta 2,1 mld zt na
koniec marca 2020 r. wobec 1,8 mld zt rok wczesniej). Jednoczesnie fgczna suma aktywéw w zarzgdzaniu
IPOPEMA TFI wyniosta na koniec marca 2020 r. 60,1 mld zt (oraz 51,5 mld zt na koniec | kw. 2019 r.). Pomimo
istotnie wyzszych kosztéw dziatalnosci (o 147,4%, gtéwnie za sprawg wyzszych kosztow zwigzanych
z zarzadzaniem funduszami sekurytyzacyjnymi i kosztéw ustug obcych oraz wynagrodzen) segment zanotowat
2.796 tys. zt zysku na dziatalnosci podstawowej oraz zysk netto na poziomie 2.331 tys. zt (wobec odpowiednio
232 tys. zti 125 tys. zt w roku | kw. 2019).

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting

Dzieki realizacji wigkszej liczby projektéw doradczych IPOPEMA Business Consulting zanotowata w pierwszym
kwartale 2020 r. wzrost przychodow o 6,9% (6.386 tys. zt wobec 5.972 tys. zt), co przy wyzszym poziomie kosztow
dziatalnosci (0 9,8%) przetozyto sie na strate netto na poziomie 29 tys. zt (wobec 54 tys. zt zysku netto rok
wczesniej).

3. Czynniki mogace mie¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2020 roku

Wplyw epidemii SARS-CoV-2 na dziatalnosé Grupy Kapitatowej IPOPEMA

Spodziewane jest, ze w kolejnych miesigcach 2020 r. najwiekszy wptyw na Grupe Kapitatowg IPOPEMA
praktycznie we wszystkich obszarach jej dziatalnosci bedzie miat obowigzujgcy obecnie stan epidemii
koronawirusa. Pomimo wprowadzanych kolejnych etapéw luzowania obostrzer i odmrazania gospodarki, nadal
spodziewane jest, ze epidemia bedzie miata daleko idace, negatywne konsekwencje dla ogdlnoswiatowej
gospodarki, a w konsekwencji réwniez dla Polski. Trudno jest w tej sytuacji miarodajnie oszacowac, jak szybko i
w jakim zakresie bedzie nastepowat powrét do stanu gospodarczego i spotecznego sprzed pandemii, a tym
bardziej jak bedzie sie to przektadato na rynki finansowe. Wyjatkowy charakter oraz skala i ztozonos$¢ zaistniatej
sytuacji powodujag, ze jej wptyw na dziatalno$¢ poszczegodlnych segmentéw Grupy w kolejnych okresach cechuje
sie duzym stopniem niepewnosci.

W obszarze dziatalno$ci na rynku wtornym po ostrej przecenie akcji w pierwszej potowie marca, kwiecien byt
miesigcem odrabiania strat, przy analogicznie wysokich obrotach (ktérych warto$¢ byta wyzsza w poréw naniu
z marcem i kwietniem roku 2019 o odpowiednio 59,8% i 71,4%). Mimo wszystko trudno jest przewidzie¢, jak
sytuacja na GPW bedzie sie rozwiata w kolejnych miesigcach roku.

O ile w styczniu i w lutym br. nastroje rynkowe w obszarze transakcji kapitatowych byty obiecujgce, to epidemia
koronawirusa istotnie zmienita optyke zaréwno po stronie inwestorow, jak i samych spodtek. Czesc
przygotowywanych przez Spoétke transakcji zostata wstrzymana, a przygotowywane transakcje, ktorych
zamknigcie byto planowane na kolejne miesigce roku, sg obarczone istotnie wyzszym niz zwykle ryzykiem
powodzenia. Niezaleznie od tego IPOPEMA Securities nadal realizuje transakcje dla podmiotéw w branzach
relatywnie mato narazonych na negatywne skutki ograniczenia zycia gospodarczego, jak rowniez widzi potencjat
dla zaangazowania w projekty z zakresu restrukturyzacji finansowej (na ktérg zapotrzebowania mozna sie
spodziewac ze strony podmiotéw najbardziej dotknietych przez gospodarcze skutki epidemii).
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Chociaz w obszarze funduszy inwestycyjnych styczen i luty br. charakteryzowat wzgledny optymizm klientéw (luty
byt pigtym z kolei kolejnym miesigcem z dodatnim saldem wptat do funduszy inwestycyjnych), o tyle marzec byt
najgorszym miesigcem w historii (klienci wyptacili z funduszy ponad 20 mld zt), a kwiecien przynidst jedynie
wyhamowanie tego trendu (saldo umorzen wyniosto 2,6 mid zt). Panujgca nadal duza niepewnos$¢ co do rozwoju
sytuacji powoduje, ze trudno jest przewidzie¢ zachowanie inwestoréw w kolejnych miesigcach. Mozna sie jednak
spodziewac, ze bedg oni ostrozniejsi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Utrzymanie obecnego trendu
bedzie mogto mie¢ wptyw na niektére fundusze aktywnie zarzadzane przez IPOPEMA TFI, a tym samym na
przychody Towarzystwa z zarzgdzania nimi. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze znaczna cze$¢ przychoddéw
IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow funduszy,
a tym samym od koniunktury gietdowej.

W segmencie dziatalnosci doradczej IPOPEMA Business Consulting realizuje rozpoczete projekty, ale
w kolejnych miesigcach spdtka nie wyklucza ograniczenia popytu na swoje ustugi w swietle trudnosci, z jakimi
prawdopodobnie przyjdzie sie mierzy¢ przedsiebiorstwom.

4. Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesc ll

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitalowej IPOPEMA Securities

Na dzien 31 marca 2020 r. Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzyty IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujgca oraz spéiki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0.
Sp. k. oraz Muscari Capital Sp. z 0.0. 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. oraz Muscari Capital zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych
finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100% 7% 100%
IPOPEMA Business IPOPEMA 1% IPOPEMA Muscari Capital
IPOPEMA TFI S.A. Consulting Sp. z Financial Advisory Financial Advisory p
Sp. z 0.0.
0.0. Sp. zo.0. Sp. z 0.0. Sp. k.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W marcu 2020 r. Spotka nabyta 100% udziatéw w spotce Muscari Capital Sp. z 0.0. (poprzednio Grupa
Finanset Sp. z 0.0.).

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2020 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Akcjonariusz Liczbana:s\jliizsloséw ';/‘;czgwijalicwzzb‘)\/
OFE PZU ,Zlota Jesien™ 2.993.684 9,99%
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%
SSIF Swiss Capital SA* 1.539.039 5,14%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 21.080.955 70,41%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spoétke zawiadomier od akcjonariuszy

1Gtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska
2Podmiot 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 zarzadzajgce lub nadzorujace

Na dzien 31 marca 2020 r. (oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego Komentarza Zarzadu) 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 rocznym za rok 2019.

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i glosow
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 6.320.868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu 3.142.855 10,49%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 915.000 3,05%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,32%
Razem 11.075.151 36,99%

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

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

W | kwartale 2020 roku (jak i w | kw. 2019 r.) nie miaty miejsca emisje nieudziatowych i kapitatowych papieréw
wartosciowych IPOPEMA Securities S.A. Ponadto, w | kw. 2020 r. nie byty emitowane obligacje w zwigzku
z realizacjg polityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen, natomiast zostaty wykupione obligacje na tgczng kwote
0,8 tys. zt. Jednoczesnie w | kw. 2019 r. Spdtka wyemitowata obligacje w kwocie 0,8 tys. zt i nastgpit wykup
obligacji na tgczng kwote 1,6 tys. zt. Wiecej informacji na temat emisji i wykupu obligacji zawarto w nocie nr 14
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

6. Pozyczki, gwarancje, poreczenia

W okresie | kwartatu 2020 r. Spotka udzielita pozyczki na kwote 100 tys. zt, nie otrzymata ani nie udzielata
poreczen, natomiast informacje o gwarancjach wystawionych na rzecz Spétki zamieszczono w nocie nr 12 do
sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

/. Postepowania sgdowe

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

8. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W | kwartale 2020 r. nie byty zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

9. Istotne zdarzenia po dacie bilansowe]

W okresie pomiedzy 31 marca 2020 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spodtki.

Warszawa, dnia 21 maja 2020 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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