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Wstep

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu zostato przygotowane zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow
w sprawie informacji biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim, jak rowniez zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j
oraz Ustawg o rachunkowosci.

1. Informacje podstawowe

Grupa Kapitatowa IPOPEMA Securities S.A. (,Grupa IPOPEMA”) specjalizuje sie w ustugach brokerskich
i analizach spotek, ustugach bankowosci inwestycyjnej, a takze w dystrybucji produktdéw inwestycyjnych
i ustugach doradztwa inwestycyjnego adresowanych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych (poprzez
IPOPEMA Securities S.A. — jednostka dominujaca, ,Spotka”), tworzeniu i zarzgdzaniu zamknietymi i otwartymi
funduszami inwestycyjnymi oraz zarzgdzaniu aktywami (poprzez IPOPEMA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. — jednostka zalezna, ,IPOPEMA TFI”, ,Towarzystwo”), jak rowniez ustugach doradztwa
gospodarczego i informatycznego (poprzez IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. — jednostka zalezna).
IPOPEMA specjalizuje sie takze w doradztwie w zakresie restrukturyzacji finansowej i pozyskania finansowania
dla projektéw infrastrukturalnych. Do 2017 roku dziatalno$c¢ ta prowadzona byta w ramach IPOPEMA Securities,
natomiast w | kwartale ub.r. przeniesiona zostata do specjalnie powotanej w tym celu spotki — IPOPEMA Financial
Advisory Sp. z 0.0. Sp. k.

Historia dziatalnosci IPOPEMA siega roku 2003, kiedy to zostat zatozony Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A.
Swiadczgcy ustugi doradztwa w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitalowym. W ramach
strategii Swiadczenia kompleksowych ustug bankowosci inwestycyjnej, w roku 2005 powstat, jako spoétka zalezna
od DI IPOPEMA, Dom Maklerski IPOPEMA S.A. koncentrujgcy sie na czynnosciach zwigzanych z realizacjg ofert
publicznych. W 2006 r. dziatalno$¢ DI IPOPEMA zostata przeniesiona do DM IPOPEMA, ktérego nazwa zostata
zmieniona na IPOPEMA Securities S.A. Od tamtego roku zakres ustug oferowanych przez IPOPEMA zostat
poszerzony o ustugi brokerskie na rynku wtdérnym na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
a w kolejnych latach — na rynkach zagranicznych. W 2007 r. Grupa IPOPEMA zostata rozszerzona o IPOPEMA
TFI, w2008 r. — 0 IPOPEMA Business Consulting, w 2011 r. — o IPOPEMA Asset Management (ktéra w listopadzie
2015 r. zostata potgczona z IPOPEMA TFI), a w 2016 r. o IPOPEMA Financial Advisory.

W ramach dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posrednictwa w obrocie
papierami wartosciowymi dla klientéw instytucjonalnych przede wszystkim na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, , jak rowniez na innych gietdach swiatowych. W 2014 r. Spotka zostata cztonkiem Gietdy Papierow
Wartosciowych w Bukareszcie. Ponadto od roku 2010 Spétka prowadzi dziatalnos¢ w zakresie posrednictwa
w obrocie instrumentami dtuznymi. Partnerami oraz klientami Spoétki sg zarébwno uznane instytucje finansowe
0 zasiegu miedzynarodowym, jak i wiekszo$¢ najwazniejszych lokalnych inwestoréw instytucjonalnych, w tym
otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzgdzajgce aktywami oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe. Dziatalno$¢ brokerska IPOPEMA Securities jest wspomagana przez zespot
analitykow, ktory przygotowuje raporty analityczne, rekomendacje i komentarze na temat kilkudziesieciu spotek
notowanych na GPW i gietdach zagranicznych.

W ramach bankowosci inwestycyjnej Spoétka oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi w zakresie
przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitatowym, zaréwno z wykorzystaniem instrumentéw udziatowych
(akcje), dtuznych (obligacje korporacyjne), jak i hybrydowych (obligacje zamienne). W szczegodlnosci Spotka
koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papieréow wartosciowych (zwtaszcza akcji) — dla ktérych petni role
koordynatora, oferujgcego i doradcy finansowego — jak rowniez w obstudze transakc;ji fuzji i przeje¢ oraz wykupow
menedzerskich i doradztwie przy pozyskiwaniu finansowania na rynku niepublicznym (w tym od funduszy private
equity oraz w transakcjach typu pre-IPO). IPOPEMA Securities specjalizuje sie rowniez w organizacji transakc;ji
skupu akcji notowanych na GPW — zaréwno w drodze publicznych wezwan do sprzedazy akgji, jak i programow
‘buy-back’ realizowanych dla emitentéw.

W lutym 2016 r. Spotka rozszerzyta dotychczasowg dziatalnos¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich
i produktow inwestycyjnych —w tym aktywnej ustugi doradztwa inwestycyjnego — adresujgc jg do szerszego grona
klientéw indywidualnych. Dziatalno$¢ ta jest prowadzona zaréwno bezposrednio, jak i poprzez podmioty
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zewnetrzne wystepujgce wobec IPOPEMA Securities jako agenci firmy inwestycyjnej. Obecnie funkcje te pei
juz siedem podmiotéw.

Ponadto IPOPEMA specjalizuje sie rowniez w $wiadczeniu kompleksowych ustug zwigzanych z restrukturyzacijg
finansowag i pozyskaniem finansowania dla projektéw infrastrukturalnych. Do roku 2016 dziatalno$¢ ta
prowadzona byta w strukturze IPOPEMA Securities, a obecnie w ramach specjalistycznej spétki — IPOPEMA
Financial Advisory, dokad ww. dziatalno$¢ doradcza przeniesiona zostata w | kwartale 2017 r.

IPOPEMA TFI swojg dziatalno$¢ koncentruje na tworzeniu i zarzgdzaniu funduszami inwestycyjnymi — tak typu
zamknietego (skierowanych do grup zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych), jak i otwartego
(adresowanego do szerokiego grona inwestorow indywidualnych). Towarzystwo $wiadczy takze ustugi
zarzgdzania portfelami na zlecenie (asset management) w ramach zindywidualizowanych strategii inwestycyjnych
na rzecz klientow instytucjonalnych (towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, organizacje typu non-
profit) oraz indywidualnych.

Z kolei IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. koncentruje sie na ustugach doradczych z zakresu strategii
i dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw oraz doradztwie w obszarze IT.

2. Podstawowe dane finansowe
| omowienie sytuacji finansowej Grupy
IPOPEMA

Wybrane skonsolidowane dane finansowe (w tys. zt) 2018 2017
Przychody ogétem, w tym 98.108 97.155

Ustugi maklerskie i pokrewne 32.380 45.644

Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi i zarzadzanie aktywami klientdw 40.579 30.357

Ustugi doradcze 25.149 21.154
Koszty dziatalnos$ci ogotem 98.381 88.828
Zysk z dziatalnosci podstawowe;j -273 8.327
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej -850 5.846
Zysk netto za okres -2.063 2.458

Przychody

Pomimo spadku poziomu przychodéw w segmencie ustug maklerskich, wzrost przychodéw w segmentach
funduszy inwestycyjnych i ustug doradczych przetozyt sie na nieznaczny wzrost tgcznych skonsolidowanych
przychoddéw Grupy IPOPEMA w 2018 r. (0 1,0% do poziomu 98.108 tys. zt wobec 97.155 tys. zt w roku 2017 r.).

Przychody zrealizowane w segmencie ustug maklerskich (32.380 tys. zt; 33,0% skonsolidowanych przychoddéw)
byty 0 29,1% nizsze niz rok wczesniej (45.644 tys. zt), na co kluczowy wptyw miat znaczny spadek przychodéw
z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej (8.112 tys. zt wobec 18.972 tys. zt w roku 2017 r.), przy przychodach
z tytutu obrotu papierami wartosciowymi nizszych o 11,9% (21.987 tys. zt wobec 24.970 tys. zt w 2017 r.). Spadek
przychoddw z dziatalnosci brokerskiej wynikat z jednej strony z nizszej o 14,8% wartosci tacznych obrotow na
GPW, a z drugiej z nizszego udziatu rynkowego Spotki (4,44% wobec 5,12% w roku 2017). Nizsze przychody
z ustug bankowosci inwestycyjnej wynikaty natomiast z istotnie mniejszej wartosci transakcji zrealizowanych
w 2018 r. w poréwnaniu z rokiem 2017. Jednoczesnie w wyniku zwiekszenia przychodéw w obszarze dziatalnosci
detalicznej o 34,0% (do 2.281 tys. zt) wzrosty pozostate przychody z dziatalnosci podstawowe;j.

IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami i portfelami) zanotowata w 2018 r. przychody w wysokosci
40.579 tys. zt (41,4% skonsolidowanych przychoddw), tj. o 33,7% wyzsze niz rok wczesniej (30.357 tys. zt).
W poréwnaniu do roku 2017 zmienita sie struktura przychodéw w ten sposob, ze wzrést udziat przychoddéw za
zarzgdzanie funduszami rynku kapitatowego w rezultacie wzrostu ich aktywow, ktérych warto$¢ na koniec 2018 r.
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ksztattowata sie na poziomie 1,5 mld zt (wobec 1,2 mld zt rok wczesniej). Lgczna suma aktywdw w zarzgdzaniu
wyniosta na koniec 2018 r. 53,5 mld zt (48,7 mld zt na koniec 2017 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w 2018 r. przychody na poziomie
25.149 tys. zt (25,6% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu rokiem 2017 (21.154 tys. zt) stanowito
wzrost 0 18,9%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w 2018 r. byly o 10,8% wyzsze w poréwnaniu z rokiem 2017
i wyniosty 98.381 tys. zt (wobec 88.828 tys. zt).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w 2018 r. wyniosty 35.566 tys. zt i w poréwnaniu
z rokiem 2017 (40.040 tys. zt) byty 0 11,2% nizsze, gtéwnie za sprawg nizszych kosztéw transakcyjnych.

Na wyzsze koszty dziatalnosci w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (39.663 tys. zt
wobec 29.476 tys. zt w 2017 r.) wptyw miaty przede wszystkim wyzsze koszty dystrybucji funduszy oraz koszty
zwigzane z zarzadzaniem funduszami.

Wzrost przychodéw w segmencie ustug doradczych w 2018 r. pociggnat za sobg takze wzrost poziomu kosztéw
dziatalnosci (23.152 tys. zt), ktére w poréwnaniu z rokiem 2017 wzrosty o 19,9%.

Wynik finansowy

Pomimo zysku na dziatalno$ci wypracowanego w segmentach zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz
ustug doradczych, strata w segmencie ustug maklerskich przetozyta sie na skonsolidowang strate na dziatalnosci
na poziomie 273 tys. zt (wobec 8.327 tys. zt zysku rok wczesniej). Analogicznie na poziomie netto pomimo zysku
segmentéw zarzadzania funduszami inwestycyjnymi oraz ustug doradczych strata w segmencie ustug
maklerskich, przetozyta sie na skonsolidowang strate netto 2018 r. w wysokosci 2.063 tys. zt (wobec zysku netto
na poziomie 2.458 tys. zt 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 2.934 tys. zi,
a 871 tys. zt stanowit zysk przypisany udziatowcom mniejszosciowym.

Istotny spadek przychodéw w segmencie ustug maklerskich (pomimo nizszych kosztow dziatalno$ci) przetozyt sie
na strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 3.186 tys. zt (wobec 5.604 tys. zt zysku rok wczesniej) oraz
strate netto w wysokosci 4.812 tys. zt (wobec 142 tys. zt zysku netto rok wczesniej).

W ujeciu jednostkowym IPOPEMA Securities zanotowata w 2018 r. strate netto w wysokosci 4.310 tys. zt (wobec
1.263 tys. zt zysku netto w roku 2017).

Pomimo wzrostu w 2018 r. przychodow z tytutu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi o 33,7%, wyzsze koszty
dziatalnosci (o 34,6%) przetozyly sie na wyniki segmentu na zblizonych poziomach w poréwnaniu z rokiem 2017
— zysk na dziatalnosci wynidst 916 tys. zt, a zysk netto 1.042 tys. zt, przy odpowiednio 881 tys. zti 1.092 tys. zt
w roku 2017.

Segment ustug doradczych zanotowat w 2018 r. zysk na dziatalnosci w wysokos$ci 1.997 tys. zt oraz 1.707 tys. zt
zysku netto, podczas gdy rok wczes$niej zyski segmentu wyniosty odpowiednio 1.842 tys. zti 1.224 tys. zt.

Analiza bilansu Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Najistotniejszymi pozycjami w skonsolidowanym bilansie Spétki sg naleznosci krétkoterminowe oraz
zobowigzania krotkoterminowe, ktére na dzien 31.12.2018 r. stanowity odpowiednio 71,2% oraz 64,1% sumy
bilansowej. Nalezno$ci i zobowigzania krotkoterminowe w przewazajgcej czesci powstajg w zwigzku z zawartymi
transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych, ktérych rozrachunek w KDPW jeszcze nie nastgpit.
W przypadku transakcji kupna zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie klientéw, ktdrych rachunki prowadzg
banki depozytariusze, wykazywane sg zobowigzania wobec stron transakcji rynkowych (biur maklerskich i doméw
maklerskich — tzw. anonimowa strona transakcji) oraz naleznosci od klientéw, dla ktérych transakcje kupna
zrealizowano. W przypadku transakcji sprzedazy zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie klientow, ktérych
rachunki prowadzg banki depozytariusze, wykazywane sg naleznosci od stron transakcji rynkowych oraz
zobowigzania wobec klientow, dla ktérych transakcje sprzedazy zrealizowano.
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Wartos¢ srodkéw pienieznych na dzien 31.12.2018 r. wyniosta 46.938 tys. zi, co stanowito 18,1% fgcznych
aktywow. Z powyzszej kwoty 15.814 tys. zt stanowity Srodki klientow.

Stopa zwrotu z aktywow Spoiki (obliczona zgodnie z art. 110w Ustawy o obrocie), wyniosta na dzien 31 grudnia
2018 r. -2,00% (oraz 0,39% na dzieh 31 grudnia 2017 r.).

Na koniec 2018 r. kapitaty wtasne (80.407 tys. zt wraz z kapitatem mniejszosci) stanowity 31,0% sumy bilansowe;.
Natomiast zadtuzenie oprocentowane, wynikajgce z zaciggnietego przez [IPOPEMA Securities
krétkoterminowego obrotowego kredytu bankowego wykorzystywanego w zwigzku z rozliczeniami transakcji
gietldowych, wyniosto na dzieh 31.12.2018 r. 15.485 tys. zt (6,0% sumy bilansowej).

Ocena zarzagdzania zasobami finansowymi

IPOPEMA Securities oraz pozostate spoétki z Grupy na biezaco regulujg wszystkie zobowigzania. Biorac pod
uwage fakt, ze wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych zwigzanych z transakcjami zawieranymi w ramach
prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest rownowazony wysokim poziomem naleznosci z tego tytutu, jak rowniez
zwazywszy na wysoko$¢ posiadanych przez Spotke $rodkéw pienieznych, Spotka nie identyfikuje
podwyzszonego ryzyka utraty ptynnosci.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi a publikowanymi
prognozami wynikéw

Spotka nie publikuje prognoz wynikéw finansowych.

Istotne pozycje pozabilansowe

Jedyng pozycjg pozabilansowg na dzien 31 grudnia 2018 r. byt kontrakt forward (o wartosci nominalnej
6.516 tys. zt) zabezpieczajacy ryzyko kursowe kaucji w wysokosci 1,5 min EUR stanowigcej zabezpieczenie
rozliczenia transakcji na gietdach zagranicznych.

Inwestycje

taczne naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i warto$ci niematerialne i prawne poniesione przez
Grupe IPOPEMA w 2018 r. wyniosty 495 tys. zt, na co ztozyly sie wydatki dotyczace infrastruktury informatyczne;j
oraz zmian i modyfikacji systemoéw transakcyjno-rozliczeniowych wynikajgcych m.in. z rozwoju dziatalnosci
detalicznej, jak réwniez bedgcych konsekwencjg zmian w otoczeniu regulacyjnym oraz zmian w systemach
transakcyjno-rozliczeniowych instytucji rynku kapitatowego. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego
w Grupie nie sg planowane istotne wydatki inwestycyjne, ktére wymagatyby finansowania ze zroédet innych niz
$rodki wtasne spotek z Grupy.
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3. lIstotne zdarzenia i czynniki, ktoére
miaty wplyw na osiggane wyniki
finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze bankowosci inwestycyjnej

Wartos$¢ obrotéw zrealizowanych na warszawskiej gietdzie w roku 2018 byta o 14,8% nizsza niz rok wczes$nie;j.
W tym samym okresie zmniejszyt sie rowniez udziat rynkowy Spotki — do 4,44% z poziomu 5,12%. Przetozyto sie
to na spadek przychodoéw z obrotu papierami wartosciowymi o 11,9% (21.987 tys. zt wobec 24.970 tys. zt w roku
2017).

Na rynku transakcji kapitatowych 2018 r. byt nieporéwnywalnie trudniejszy niz rok 2017. Pomimo realizacji kilku
transakcji przychody segmentu z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej byty o ponad potowe nizsze niz w 2017 r.
(8.112 tys. zt w poréwnaniu z 18.972 tys. zt).

Spotka zanotowata natomiast wyzszy poziom przychodow klasyfikowanych jako pozostate przychody
z dziatalnosci podstawowej (2.281 tys. zt w 2018 r. w poréwnaniu z 1.702 tys. zt w roku 2017), na co w gtéwnej
mierze wptynat wzrost przychodow w obszarze dziatalnosci detalicznej.

Powyzsze czynniki sprawity, ze pomimo nizszych kosztdw dziatalnosci segment ustug maklerskich zanotowat
strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 3.186 tys. zt oraz strate netto w wysokosci 4.812 tys. zt (wobec
zysku na dziatalnosci i zysku netto w 2017 r. na poziomie odpowiednio 5.604 tys. zti 142 tys. zt).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Wzrost wartosci aktywow funduszy rynku kapitatowego (do 1,5 mid zt na koniec 2018 r. w poréwnaniu z poziomem
1,2 mld zt rok wczes$niej) spowodowat zwiekszenie przychoddw z zarzadzania tego typu funduszami. Dodatkowo
na wzrost przychodéw w poréwnaniu do roku poprzedniego miato wptyw uruchomienie kilku funduszy
sekurytyzacyjnych. Jednoczesnie zmniejszyty sie przychody z zarzgdzania funduszami zamknietymi. Ostatecznie
segment zarzadzania funduszami inwestycyjnymi zanotowat w 2018 r. wzrost przychodéw o 33,7% do poziomu
40.579 tys. zt (30.357 tys. zt rok wczesniej), co przy kosztach dziatalnosci wyzszych o 34,6% (gtdownie za sprawg
wyzszych kosztoéw dystrybuciji i ustug obcych, w tym kosztow zwigzanych z zarzgdzaniem funduszami) przetozyto
sie na nieznacznie nizszy poziom zysku netto (1.042 tys. zt wobec 1.092 tys. zt w roku 2017).

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting
Dzieki realizacji wiekszej liczby projektéw doradczych IPOPEMA Business Consulting zanotowata w 2018 r.

wzrost przychodéw o 18,9% (25.149 tys. zt wobec 21.154 tys. zt), co pomimo wyzszych kosztéw dziatalnosci
(0 19,9%) przetozyto sig na wzrost poziomu zysku netto (1.707 tys. zt w poréwnaniu z 1.224 tys. zt w roku 2017).
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4. Czynniki mogace mie¢ wplyw na wyniki
osiagane w roku 2019

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 obecnie warszawska gietda utrzymuje sie w trendzie wzrostowym — na koniec lutego wartos¢ WIG
byta o 10,9% wyzsza w poréwnaniu z pazdziernikowym minimum. Powiew optymizmu wida¢ réwniez
w aktywnosci inwestorow — obroty w pierwszych dwoch miesigcach 2019 r. sg praktycznie na tym samym
poziomie, co w analogicznym okresie roku 2018 (co w poréwnaniu ze spadkiem obrotéw zanotowanym na GPW
w catym 2018 r. mozna odczytywac pozytywnie). Niezaleznie od powyzszego trudno jest przewidziec, 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 zwiastuja, zeby sytuacja rynkowa miata ulec istotnej poprawie. Niemniej jednak Spoétka pracuje obecnie przy
realizacji kilku transakciji, jak réwniez w dalszym ciggu prowadzi dziatania w celu pozyskania nowych klientow,
w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;j.

Rozwdéj dziatalnosci detalicznej IPOPEMA Securities

W 2016 r. Spoétka rozpoczeta dziatalnos¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktow inwestycyjnych
do szerszego grona klientéw indywidualnych. Obecnie Spétka 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 Spoiki, to ze wzgledu na stadium rozwoju projektu, jak réwniez obecne uwarunkowania
rynkowe ograniczajgce popyt inwestorow indywidualnych na okreslone produkty inwestycyjne (obligacje,
certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych) trudno jest miarodajnie oceni¢, w jakim tempie bedzie sie on
rozwijat w 2019 r. Niezaleznie od tego Spotka 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 aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw,
ale rowniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. O ile po okresie dodatnich sald naptywéw do funduszy
inwestycyjnych w okresie od poczgtku 2017 r. do maja 2018 r., o tyle druga potowa roku 2018 r. przyniosta
wyrazng korekte tego trendu — klienci zdecydowanie czesciej decydowali sie na umarzanie jednostek niz ich
nabywanie. Po pigciu miesigcach z ujemnym bilansem sprzedazy luty 2019 r. byt pierwszym miesigcem, w ktorym
przewazyly naptywy do funduszy. Niemniej jednak trudno jest okresli¢, czy lutowe naptywy sg oznakg powrotu
sentymentu do produktdéw inwestycyjnych. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze znaczna czes¢ przychodow
IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw funduszy,
a tym samym od koniunktury gietdowej, chociaz wprowadzone w 2016 r. zmiany przepiséw prawa majgce wptyw
na funkcjonowanie tego typu funduszy wptynety negatywnie na przychody z tego obszaru. Ten negatywny wptyw
moze dotyczy¢ rowniez przysztych okresow, a jego skala uzalezniona bedzie od kierunku ewentualnych dalszych
zmian przepiséw prawa regulujgcych ich dziatalno$¢, w tym zasady ich opodatkowania. W konsekwencji,
zwazywszy ze IPOPEMA TFI jest wiodgcym podmiotem specjalizujgcym sie w tego rodzaju funduszach,
ww. zmiany mogg wptyng¢ na dalsze obnizenie przychoddw z tego obszaru dziatalnosci IPOPEMA TFI.
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Dalszy rozwdj dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

W 2019 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata konsekwentna realizacja
czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, jak réwniez dalsze zwiekszanie portfela zamowien przy jednoczesnej
Scistej kontroli kosztow dziatalnosci.

5. Dziatalnos¢ IPOPEMA Securities oraz
Grupy IPOPEMA

5.1 Gtéwne rynki dziatalnosci, giéwni odbiorcy i dostawcy
IPOPEMA Securities oraz Grupy IPOPEMA

Gléwne rynki dziatalnosci Grupy IPOPEMA

W zakresie ustug posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi gtéwnym rynkiem dziatalnosci IPOPEMA
Securities jest gietda w Warszawie. Ponadto Spoétka prowadzi dziatalno$¢ brokerskg na wielu innych gietdach
zagranicznych.

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej Spétka obstuguje klientdow zaréwno krajowych, jak i zagranicznych,
realizujgc transakcje kapitatowe i ustugi doradcze na rynku krajowym, ktéry jest rynkiem dominujgcym, a takze
na rynkach zagranicznych.

Dziatalnos¢ Spotki w ramach oferty adresowanej do inwestoréw indywidualnych koncentruje sie na rynku
krajowym.

IPOPEMA TFI dziata na rynku funduszy inwestycyjnych, tak w zakresie zarzadzania zamknigtymi funduszami
inwestycyjnymi, jak rowniez w zakresie funduszy otwartych, tj. adresowanych do szerokiego grona klientow
indywidualnych. W obszarze ustug zarzgdzania portfelem papieréw wartosciowych dziatalnos¢ IPOPEMA TFI
koncentruje sie na rynku krajowym.

IPOPEMA Business Consulting dziata gtéwnie na krajowym rynku ustug doradztwa biznesowego i IT,
koncentrujgc sie na doradztwie z zakresu strategii, zarzgdzania operacyjnego i zarzgdzania IT.

Giéwni odbiorcy

W ramach prowadzonej dziatalnosci brokerskiej klientami Spotki sg zarédwno uznane instytucje finansowe
0 zasiggu miedzynarodowym, jak i inni posrednicy (w tym oddziaty najwigkszych bankdéw inwestycyjnych).
W gronie krajowych klientéw IPOPEMA Securities znajduje sie wiekszo$¢ znaczacych lokalnych inwestorow
instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzgdzajgce
aktywami (asset management) oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.

Grono odbiorcéw ustug bankowosci inwestycyjnej Swiadczonych przez IPOPEMA Securities jest bardzo szerokie.
W jego sktad wchodzg spétki juz notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, dla ktérych Spétka
przygotowuje kolejne emisje lub doradza przy transakcjach fuzji i przejec, bedac rowniez organizatorem wezwan
do sprzedazy akcji spétek notowanych na GPW. Spétka przygotowuje i przeprowadza oferty publiczne dla spotek
niepublicznych, a takze doradza tego typu spétkom przy transakcjach fuzji i przeje¢, pozyskania kapitatu lub
$wiadczy na ich rzecz ustugi doradztwa finansowego, w tym w zakresie restrukturyzacji finansowej. Dodatkowo
Spotka organizuje ,wyjscia” z inwestycji przez znacznych akcjonariuszy spétek publicznych (zaréwno osoby
fizyczne, jak i prawne) poprzez sprzedaz akcji na GPW lub do inwestoréw na rynku niepublicznym.

Z kolei w obszarze rozwijanej obecnie dziatalnosci detalicznej odbiorcami ustug IPOPEMA Securities jest szerokie
grono inwestoréw indywidualnych.

Oferta IPOPEMA TFI w obszarze funduszy zamknietych skierowana jest przede wszystkim do klientow
indywidualnych, ktérzy dysponujg aktywami o znacznej wartosci oraz do klientdéw instytucjonalnych. Sg to
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w wiekszosci gtowni akcjonariusze spoétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie lub
duzych przedsiebiorstw prywatnych, a takze miedzynarodowe korporacje (gtdwnie z branzy nieruchomosci
i finansowej). Jednoczesnie konsekwentnie rozwijana jest dziatalno$¢ w obszarze otwartych funduszy
inwestycyjnych skierowanych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych, gdzie Towarzystwo wspotpracuje
z dystrybutorami zewnetrznymi. W obszarze asset management wsréd klientow IPOPEMA TFI znajdujg sie
przede wszystkim fundusze inwestycyjne, organizacje typu non-profit oraz zamozni inwestorzy indywidualni.

IPOPEMA Business Consulting koncentruje sie przede wszystkim na obstudze klientéw korporacyjnych z sektora
przemystowego, energetyki, branzy dobr konsumpcyjnych, handlu i dystrybucji oraz informatyki i telekomunikacji.

W 2018 r. udziat zadnego z odbiorcéw w strukturze przychodéw Grupy IPOPEMA nie przekroczyt 10%.

Gtéwni dostawcy

Spotka ma kilku statych dostawcow ustug (m.in. w zakresie ustug bankowych, ustug rozliczeniowych w zwigzku
z prowadzong dziatalnoscig brokerska, najmu powierzchni czy ustug programistyczno-informatycznych),
jednakze pozycja konkurencyjna zadnego z nich nie stawia go w uprzywilejowanej sytuacji wzgledem Spofki,
w szczegolnosci w kontekscie uzaleznienia Spoétki od danego dostawcy lub mozliwosci narzucenia Spoice
nierynkowych warunkéw wspétpracy. Najistotniejszy udziat w strukturze kosztéw ustug zewnetrznych miaty koszty
transakcyjne (na rzecz gietd oraz izb rozliczeniowych), ktére w 2018 r. stanowity 5,8% skonsolidowanych kosztéw
dziatalnosci.

5.2 Struktura organizacyjna Grupy Kapitatowej IPOPEMA
Securities

W zwigzku z faktem zakonczenia w czerwcu 2018 r. procesu likwidacji rumunskiej spotki zaleznej IPOPEMA
Business Services SRL na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzyty IPOPEMA
Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spétki 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 podlegaja 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 wylgczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100% 7%
. IPOPEMA 1% IPOPEMA
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business Financial Advisory Financial Advisory
Consulting Sp. zo.0.
Sp. zo.0. Sp.zo0.0. Sp. k.

5.3 Strategia i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej IPOPEMA
Securities

O ile dotychczasowa dziatalnos¢ Grupy IPOPEMA w przewazajgcym stopniu koncentrowata sie na obstudze
klientéw instytucjonalnych, czy zamoznych klientéw indywidualnych (poszukujgcych aktywnego doradztwa
w zakresie zarzgdzania aktywami lub bedgcych znaczacymi udziatowcami podmiotéw gospodarczych, w tym
spotek publicznych), o tyle konsekwentnie rozbudowywana jest oferta skierowana do inwestoréw indywidualnych
— zarowno w zakresie funduszy inwestycyjnych (IPOPEMA TFI), jak i ustug maklerskich (IPOPEMA Securities).
Kompleksowa oferta i szerokie wykorzystanie synergii wewnatrz Grupy IPOPEMA w dalszym ciggu pozwalaé
bedzie Spoétce i jej spotkom zaleznym na budowanie iumocnienie relacji z klientami poprzez mozliwos¢
zaoferowania réznych produktéow na poszczegdlnych etapach rozwoju biznesowego.

W obszarze ustug brokerskich Spotka poza obstugg transakcji na GPW oferuje klientom dostep transakcyjny do
gietd na calym Swiecie. Istotnym elementem budowy pozycji Spotki jest takze utrzymywanie pokrycia
analitycznego obejmujgcego kilkadziesiat spotek. W ramach ustug bankowosci inwestycyjnej Spotka bedzie nadal
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budowaé¢ pozycje jednego z najaktywniejszych biur maklerskich w obstudze transakcji kapitatowych
o zdywersyfikowanej strukturze przychodéw.

Elementem strategii Spotki jest takze poszerzanie oferty ustug maklerskich (doradztwo inwestycyjne) i produktéw
inwestycyjnych adresowanych do szerokiego grona klientow indywidualnych — zaréwno bezposrednio, jak
réwniez poprzez partnerdéw dziatajgcych w formule agenta firmy inwestycyjnej.

W segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (dziatalnos¢ IPOPEMA TFI) celem nadal
pozostaje dalsze umacnianie czotowej pozycji na rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujgcych
zamkniete fundusze inwestycyjne (pomimo niekorzystnych zmian regulacyjno-podatkowych w tym segmencie),
atakze dalsze zwiekszanie wartosci $rodkow pienieznych do zarzadzania w ramach konsekwentnie
rozbudowywanej oferty funduszy adresowanych do klientéw detalicznych.

IPOPEMA Business Consulting zamierza w dalszym ciggu umacnia¢ swojg pozycje na rynku doradztwa
biznesowego zaréwno poprzez zdobywanie kolejnych klientow (krajowych i zagranicznych), jak i nawigzanie
wspotpracy z globalnymi graczami na rynku ustug doradczych i IT w celu realizacji wspélnych projektow.

Strategia Grupy IPOPEMA zaktada takze silniejszy rozwoj dziatalnosci doradczej z zakresu restrukturyzacii
finansowej i pozyskania finansowania dla projektow infrastrukturalnych, ktére od roku 2017 przeniesiona zostata
z IPOPEMA Securities do powotanej specjalnie w tym celu spétki zaleznej tj. IPOPEMA Financial Advisory.

5.4 Transakcje z jednostkami powigzanymi
W 2018 roku Spotka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi. Szczegdtowa specyfikacja

transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata w rocznym sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie
nr 25.

5.5 Wybrane zdarzenia korporacyjne w 2018 r. oraz w roku 2019
do dnia sporzgdzenia sprawozdania

Zmiany w strukturze Grupy IPOPEMA

Zgodnie z informacjami zawartymi w punkcie 5.2 powyzej w czerwcu 2018 r. zakonczona zostata likwidacja
rumunskiej spotki zaleznej IPOPEMA Business Services SRL.

Dywidenda z IPOPEMA Business Consulting

W czerwcu 2018 r. uchwalona zostata wyptata dywidendy z IPOPEMA Business Consulting, z czego na rzecz
IPOPEMA Securities przypada 600 tys. zt.

Zmiany w skladzie Zarzadu i IPOPEMA TFI

W pazdzierniku 2018 r. Rada Nadzorcza IPOPEMA TFI odwotata Jarostawa Jamke z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Towarzystwa, powotujgc jednoczesnie Katarzyne Westfeld (dotychczasowego Dyrektora Finansowego)
na funkcje Cztonka Zarzgdu IPOPEMA TFI.

5.6 Badania i rozwdj

Spotka ani Grupa IPOPEMA nie prowadzg dziatalnosci badawcze;j.

5.7 Zmiany podstawowych zasad zarzadzania

W 2018 r. zaréwno w Spotce, jak i w spotkach zaleznych, nie wystgpity zmiany podstawowych zasad zarzgdzania
przedsiebiorstwem.
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6. Kapitat i akcjonariat IPOPEMA
Securities S.A.

6.1 Zmiana wysokosci kapitatu zakladowego IPOPEMA
Securities S.A.

W roku 2018 nie wystgpity zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki.

6.2 Zmiana wysokosci kapitatu pozostatych spétek z Grupy
IPOPEMA

W 2018 r. nie wystgpity zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego pozostatych spoétek z Grupy IPOPEMA.

6.3 Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania akcjonariat
Spotki posiadajacy co najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gtosow na walnym zgromadzeniu IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat si¢ nastepujgco:

. . Liczba akcji i gloséw % tacznej liczby
AU na WZA gtoséw 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 Spoétke zawiadomieri od akcjonariuszy

LGtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spétki, a takze Katarzyna Lewandowska
2pPodmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki

3Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

Obecnie nie wystepujg umowy, w wyniku ktérych w przyszto$ci moze dojs¢ do emisji akcji, a w konsekwencji
zmian w proporcji posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

6.4 Nabycie akcji wiasnych

Poza przypadkami nabywania akcji w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig maklerskg w zakresie posrednictwa
w obrocie akcjami na GPW, Spétka nie nabywata akcji wkasnych.

6.5 Programy akcji pracowniczych

Informacje o programach akcji pracowniczych zostaty zawarte nocie nr 17.1 w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym IPOPEMA Securities.
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7. Informacje dotyczace osob

zarzadzajacych i nadzorujacych

Wartos¢ wynagrodzen oséb zarzgdzajacych i nadzorujacych

Wysokos$¢ wynagrodzen czionkéw Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej Spotki za rok 2018 — zaréwno wyptaconych,
jak i naleznych lub potencjalnie naleznych — oraz $wiadczen dodatkowych (m.in. opieka medyczna w czgsci
finansowanej przez Spoétke) w Grupie IPOPEMA Securities wskazano w ponizszej tabeli:

taczne wynagrodzenie

W tym w jednostkach zaleznych

Imi¢ i nazwisko w Grupie IPOPEMA
2018 2017 2018 2017

Zarzad 1818 2312 400 396
Jacek Lewandowski 501 738 100 101
Mirostaw Borys 403 494 100 101
Mariusz Piskorski 403 529 100 101
Stanistaw Waczkowski 511 520 100 93
Daniel Scigata - 31 - -
Rada Nadzorcza 167 150 32 12
Jacek Jonak 35 40 - -
Janusz Diemko 26 22 - -
Bogdan Kryca 18 24 - -
Michat Dobak 28 28 - -
Piotr Szczepidérkowski 60 20 32 8
Zbigniew Mrowiec - 16 - 4

Zmiana liczby akcji posiadanych przez osoby zarzadzajgce lub nadzorujace

Na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien zatwierdzenia 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 kwartalnym za okres I-111 kw. 2018 r.

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i glosow
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadut 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 Zarzgdu 696.428 2,32%
Piotr Szczepiorkowski — Cztonek Rady Nadzorczej 10.020 0,03%
Razem 11.085.171 37,03%

1Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 6.3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada rowniez Zona Jacka Lewandowskiego —

Katarzyna Lewandowska.

Poza wymienionymi powyzej akcjami w Spétce zadna z 0s6b zarzgdzajgcych lub nadzorujgcych nie posiadata

(bezposrednio ani posrednio) akcji lub udziatéw w spotkach zaleznych od IPOPEMA Securities.

Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi

W 2008 r. Spotka zawarta z dwoma czionkami Zarzgdu (Mirostawem Borysem i Mariuszem Piskorskim)
porozumienia, na mocy ktérych kazdemu z nich przystuguje odszkodowanie w wysokosci trzech miesiecznych
wynagrodzen w przypadku odwotania z Zarzadu lub niepowotania na kolejng kadencje (z zastrzezeniem
okreslonych w umowie przypadkéw), jak rowniez w przypadku zmiany warunkéw wynagrodzenia na mniej

korzystne.
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8. Postepowania sgdowe
| administracyjne

W dniu 27 lipca 2016 r. IPOPEMA TFI otrzymata odpis skierowanego przez Gornoslgskie Przedsiebiorstwo
Wodociggow 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 zarzadzanych przez Towarzystwo (funduszu inwestycyjnego zamknietego
aktywow niepublicznych). Towarzystwo uwaza powodztwo 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 sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w sprawie odbyta sie tylko jedna rozprawa, podczas ktérej
petnomocnik Towarzystwa przedstawit kolejne wnioski dowodowe, ktére, podobnie jak wnioski dowodowe
zgtoszone w odpowiedzi na pozew, nie zostaty dotychczas rozpoznane. Termin kolejnej rozprawy wyznaczony
zostat przez sgd na kwiecien br. Z uwagi na fakt poczatkowego stadium postgpowania dowodowego oraz
skomplikowany stan faktyczny i prawny na obecnym etapie nie mozna przesadzi¢ wyniku przedmiotowego
postepowania.

9. Umowy kredytowe, poreczenia,
gwarancje i inne umowy

Umowy kredytowe

IPOPEMA Securities jest strong dwoéch uméw o kredyt obrotowy w rachunku biezacym (linie kredytowe
0 zmiennym oprocentowaniu w oparciu o stawke WIBOR 1M powiekszong o marze banku, w PLN) zawartych
22 lipca 2009 r. z Alior Bankiem, a stuzgcych regulowaniu zobowigzan wobec Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych w zwigzku z prowadzong dziatalno$cig brokerskg. Powyzsze linie kredytowe sg corocznie
odnawiane, co miato miejsce rowniez w roku 2018 — aktualny okres ich obowigzywania uptywa 16 wrzesnia
2019 roku.

Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci

W ciggu 2018 r. IPOPEMA Securities zawarta kilkanascie umoéw na swiadczenie ustug brokerskich dla klientow
instytucjonalnych oraz kilkaset umow maklerskich z klientami indywidualnymi, jak rowniez kilkanascie umow na
Swiadczenie ustug bankowosci inwestycyjnej oraz ustug doradczych. IPOPEMA TFI utworzyta kilka zamknietych
funduszy inwestycyjnych, podczas gdy IPOPEMA Business Consulting zawarta w 2018 r. z klientami kilkadziesigt
umow o swiadczenie ustug doradczych.

Ponadto w zwigzku z rozszerzeniem dziatalnosci maklerskiej adresowanej do klientéw detalicznych Spoétka
zawarta umowy z podmiotami, ktére bedac ,agentami firmy inwestycyjnej” wobec IPOPEMA Securities bedag
posredniczyty w oferowaniu klientom produktow i ustug.

Pozyczki, gwarancje i poreczenia

W 2018 r. Spotka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen ani pozyczek (poza pozyczkami na rzecz spotek
z Grupy, pracownikow i wspotpracownikoéw), natomiast informacje o gwarancjach wystawionych na rzecz Spoétki
zamieszczono w nocie nr 42 do sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities.

Umowy zawierane pomigedzy akcjonariuszami

Zarzgd IPOPEMA Securities S.A. nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek umoéw zawartych pomiedzy
akcjonariuszami Spotki.
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10. Czynniki ryzyka i zagrozenia

Ponizej przedstawione zostaty najistotniejsze w ocenie Zarzadu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA lub poszczegdélnych spétek wechodzgcych w jej sktad, ktérych ziszczenie moze mie¢ potencjalnie
negatywny wptyw na dziatalno$c¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spotki i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spotke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwtaszcza na rynku polskim. W szczegdlnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie tendencji
na gietdach $wiatowych oraz gietdach z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktdrych Spétka operuije.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa z kolei na ograniczenie przychodéw Spotki ze wzgledu na
obnizenie warto$ci obrotéw na gietdach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitatowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, 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$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywow niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale Swiadczenia
ustug aktywnego zarzgdzania w potgczeniu z negatywnym wptywem przepisow majgcych wptyw na dziatalno$c
funduszy inwestycyjnych zamknigtych, dtugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw
na nizszy poziom uzyskiwanych przychodow i zyskéw IPOPEMA TFI (w szczegdlnosci z uwagi na trudnosci
w pozyskaniu nowych srodkéw do zarzgdzania, bgdz nawet w utrzymaniu obecnej ich wielkosci). Analogicznie
w obszarze asset management podstawowym czynnikiem majgcym wptyw na prowadzong dziatalnos$¢ sg
nastroje rynkowe wplywajace na zmiany cen akcji oraz instrumentoéw dtuznych, co przektada sie na wartos¢
aktywow w zarzgdzaniu, a tym samym na przychody z tytutu wynagrodzenia za zarzgdzanie portfelami.

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

Na wszystkich rynkach, na ktérych IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, panuje silna konkurencja —
zarébwno ze strony funkcjonujgcych od lat krajowych doméw maklerskich, jak i zagranicznych instytucji
finansowych, ktére zwickszajg swojg aktywno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce (dziatajgcych
zarébwno jako zdalni brokerzy, jak réwniez otwierajgc lokalne biura). Nasilajgca sie konkurencja moze
spowodowac ryzyko zmniejszenia udziatow 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 aktywoéw 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 zarzadzania.
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 planéw
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

Zz zapewnieniem niezmiennosci kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistéow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiadczenia
oraz kwalifikacji kadry zarzgdzajgcej. Ich praca na rzecz spétek z Grupy IPOPEMA jest jednym z czynnikéw, ktére
zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy IPOPEMA czionkéw

kadry zarzadzajacej lub kluczowych pracownikdw mogtoby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowa Spotki i jej spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.
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Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spétki z Grupy IPOPEMA niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby
czes$¢ osob zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI posiadata nie tylko doswiadczenie, ale
réwniez spetniata wymogi formalne umozliwiajgce $wiadczenie ustug maklerskich, czy tez ustug doradztwa
inwestycyjnego. Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest pozyskiwanie nowych
pracownikow, w tym osoéb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu. Zwazywszy na wysokg konkurencje
na rynku oraz ograniczong liczbe osob posiadajgcych kwalifikacje gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego
standardu $wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spétki stara
sie motywowaé pracownikow do zwigzania swojej przysziosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Realizacja
powyzszych zamierzen wigzac sie moze jednak ze zwigkszeniem wydatkow na wynagrodzenia dla pracownikow,
co z uwagi na wysoki udziat kosztow wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przyszioSci.

Ryzyko zwigzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spotka wystepuje w KDPW_CCP jako uczestnik rozliczajgcy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zapfaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢ papiery warto$ciowe w celu rozliczenia zawartych transakcji
sprzedazy. Spodtka realizuje transakcje na zlecenie klientow (posiadajgcych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy 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 $rodkow pienigznych lub papieréow wartosciowych. W takim przypadku, do czasu
uregulowania zobowigzan przez klienta, Spétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu $rodkéw wiasnych
(kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje rowniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spoétka nabedzie papiery warto$ciowe, ktérych sprzedaz moze by¢
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogdle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje
ryzyko, ze Spotka bedzie zmuszona do nabycia papierow wartosciowych na rynku po wyzszej cenie w stosunku
do ceny, po jakiej klient miat dostarczy¢ takie papiery lub ze ich nabycie nie bedzie mozliwe. Wystgpienie takiej
sytuacji nie ogranicza prawa Spétki do dochodzenia od klienta odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania przez
niego umowy (zlecenia) dotyczgcej transakcji na papierach warto$ciowych.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

Ustugi swiadczone przez Spétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza 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 zostac
przetozona na okres pézniejszy lub ze klienci mogg podjaé decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z realizacjg
transakcji (w szczegodlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadniczg czesc
wynagrodzenia Spoétki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktérych mowa powyzej,
moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia detaliczng IPOPEMA Securities

W 2016 r. Spoétka rozpoczeta dziatalnos¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktéw inwestycyjnych
do szerszego grona klientéw detalicznych. Dziatalno$¢ ta w duzym stopniu realizowana jest poprzez
dystrybutorow wspétpracujgcych ze Spotka w formule agenta firmy inwestycyjnej. Ich sie¢ jest wcigz w fazie
rozwoju i nie osiggneta jeszcze pozgdanego zakresu. Ponadto obecna sytuacja rynkowa, w ktérej popyt na
okreslone na produkty inwestycyjne istotnie zmalat wskutek przypadkéw niewyptacalnosci ich emitentéw, jak
réwniez zmiany regulacyjne ograniczajgce mozliwosci uzyskiwania przez dystrybutoréw (czyli rowniez IPOPEMA
Securities) przychodéw w dotychczas funkcjonujgcym na rynku modelu powodujg, ze trudno jest miarodajnie
oceni¢, jak dziatalno$¢ ta bedzie sie rozwijata w kolejnych okresach, a w konsekwencji jaki bedzie jej wptyw na
wynik Spotki.
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Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na duzg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikow osigganych przez
poszczegdlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapitatowych,
a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzgdzajgcych funduszami IPOPEMA TFlI,
istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu (lub w skrajnym
przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientéw do zarzadzajgcych i w perspektywie doprowadzi to do
rezygnacji czesci inwestorow z lokowania srodkéw w funduszach zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI, a takze
utrudni pozyskanie nowych klientéw. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektorych funduszach czes¢
wynagrodzenia IPOPEMA TFI uzalezniona jest od wynikéw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej
referencyjnej stopy zwrotu z kapitatu, ryzyko niezrealizowania przez zarzadzajgcego ustalonych zatozen oraz
rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA TFI, mogg spowodowac nieosiagniecie przez IPOPEMA TFI planowanego
poziomu przychodow. Ponadto istotny wptyw na rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych, z tytutu zarzadzania
ktorymi historycznie IPOPEMA TFI uzyskiwata znaczgcg czes¢ przychodéw, majg juz i mogg mie¢ w przysztosci
zmiany przepiséw prawa regulujgcych ich dziatalno$¢, w tym zasady ich opodatkowania. W konsekwencji zmiany
te wptynety negatywnie na przychody Towarzystwa z tego obszaru dziatalnosci i wptyw ten moze pogtebic sie
w przysztosci.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze cze$ciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegolnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), jak rowniez
kierunkow ewentualnych zmian przepisbw prawa, regulujgcych w szczegolnosci dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikéw.

W obszarze asset management dziatalnos¢ IPOPEMA TFI obarczona jest przede wszystkim ryzykiem
inwestycyjnym. Nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespét zarzadzajgcych Towarzystwa lub
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 wlasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spétki i Grupy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do
zapewnienia odpowiedniej wielkosci srodkow finansowych na rzecz Funduszu Rozliczeniowego zarzgdzanego
przez KDPW_CCP. Obecnie Spotka 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 wykluczy¢ ryzyka obnizenia zdolnosci Spétki do korzystania z finansowania
dtuznego, co mogtoby powodowaé koniecznos¢ ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci bgdz zwigkszenia
bazy kapitatowe;j.

Dotychczas Spétka nie odnotowata problemoéw zwigzanych z wysokoscig wptat do Funduszu Rozliczeniowego,
a obecny poziom dostepne;j linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie dziatalnosci w obecnym wymiarze,
a nawet jej istotny wzrost. Nalezy rowniez zauwazyc¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow
Spotki transakcji zawieranych na ich zlecenie, Spodtka bedzie zmuszona zrealizowa¢ transakcje przy
wykorzystaniu srodkéw wtasnych, o ile wysokos¢ 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 prowadzone]j dziatalnosci maklerskiej. Kapitaly wtasne utrzymywane sg na poziomie zapewniajgcym
odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w wyniku zmiany zakresu
czy skali dziatalnosci, poniesienia istotnej straty lub zmian regulacyjno-prawnych, bedzie wymagane ich
podniesienie. Koniecznos$¢ 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 wymogdw kapitatowych.

Ryzyko zwigzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika
Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spédtke (jak réwniez inne domy maklerskie

bedgce 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
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rozwigzanie takiej umowy powodowatoby konieczno$¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak réwniez koniecznos¢ odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudno$ci z szybkim nawigzaniem wspotpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet
ryzyko koniecznosci czasowego zawieszenia dziatalnosci brokerskiej, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy rowniez wegierskiego i rumunskiego oddziatu Raiffeisen Bank, z ktorymi
Spotka zawarta umowy w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie i w Bukareszcie, jak
réwniez polskiego oddziatu Raiffeisen Banku, ktory obstuguje Spotke w zakresie rozliczen transakcji zawieranych
na pozostatych gietdach zagranicznych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systeméw informatycznych i telekomunika-
cyjnych

Aspektem szczegdlnie istotnym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systemow informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialno$ci finansowej wobec klientéw za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowac¢ utratg zaufania klientow w dtuzszej
perspektywie. Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotow
Swiadczgcych ustugi maklerskie, ktory podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu
informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spoétke zmierzajgce do zapewnienia mozliwie
wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, maja na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkow, ktére wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Pomimo podejmowania przez Spoétke ww. dziatan nie mozna jednak
wykluczy¢ 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 bledami 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 $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegdlnych spotkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i btedow w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac i przestrzegaé wdrozonych w danej spofce
procedur postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezgcej dziatalno$ci mogg wystgpi¢ btedy i pomyiki,
ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wptyw na sytuacje finansowg i biezagce wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedow w duzym stopniu
dotyczy zespotdw bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym. Ponadto wraz z rozwojem dziatalnosci w zakresie
oferowania produktéw inwestycyjnych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych, wzrasta réwniez ryzyko
potencjalnych roszczeh wobec Spotki, w szczegolnosci w przypadku poniesienia straty na nabytych przez
inwestora produktach — tak z powodu potencjalnych uchybien po stronie Spéiki, jak i z przyczyn od niej
niezaleznych (ij. lezacych 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 sprawujaca statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow sSwiadczagcych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw 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¢ Spdtke na straty finansowe
oraz utrate reputaciji.

Ryzyko zwigzane z roszczeniem wobec IPOPEMA TFI

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w pkt. 8, przeciwko IPOPEMA TFI zostat skierowany pozew przez
jednego z uczestnikow funduszu zarzadzanego przez Towarzystwo. Pozew dotyczy zaptaty kwoty 20,5 min zt
w zwigzku ze stratg majgtkowg poniesiong przez tego uczestnika zwigzang z inwestycja w certyfikaty
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inwestycyjne funduszu zarzgdzanego przez Towarzystwo. IPOPEMA TFIl uwaza ww. powodztwo za bezzasadne
i podjeto kroki prawne w celu jego oddalenia sktadajgc do sadu odpowiedz na pozew (aktualnie Towarzystwo
oczekuje na wyznaczenie daty pierwszej rozprawy). Nie mozna jednakze wykluczy¢, ze ostateczny wyrok moze
by¢ dla IPOPEMA TFI niekorzystny, natomiast ze wzgledu na obecny wstepny etap postgepowania nie mozna
miarodajnie okresli¢ prawdopodobienstwa finalnego rozstrzygniecia.

Ryzyko prawno-regulacyjne

Spotka, jako dom maklerski oraz jej spotka zalezna jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadza
dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i dziatajg na rynku charakteryzujgcym sie
wysokim stopniem ztozono$ci oraz zmiennosci regulacji prawnych dotyczacych wielu obszaréw dziatalnosci.
Powoduje to wzrost ryzyka w obszarze dostosowania dziatalno$ci do wymogow prawa i ewentualnego naruszenia
przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych regulujgcych dziatalno$¢ spétek 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 przepisow, ich jakosci oraz ilosci nowych obowigzkéw dotyczy nie tylko obszarow
dziatalnosci Grupy IPOPEMA, ale rowniez generalnie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzanie
przedsigbiorstwami. Ww. czynniki powodujg, ze wzrasta ryzyko niedotrzymania niektorych przepisow lub
niewtasciwego ich wypetniania. Powoduje wzrost ryzyka natozenia kar na podmioty gospodarcze, ktérych ilosé
i maksymalna wysoko$¢ wynikajgca z réznych aktéw prawnych réwniez wzrasta, tym bardziej zwazywszy na
niejednoznacznosc¢ wielu przepisow.

Niezaleznie od powyzszego aspektu formalnego kolejne zmiany przepiséw i nowe regulacje mogg mieé
przetozenie na rozne obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA i wplywaé na jej dochodowos$é, wymuszajgc
ponoszenie dodatkowych kosztéw lub niekorzystnie wptywajgc na uzyskiwane przychody.

11. Informacje o podmiocie badajgcym
sprawozdania finansowe

Informacje dotyczgce daty zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania finansowego
oraz jego wynagrodzenia zostaty zawarte nocie nr 35 w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
IPOPEMA Securities.

12. Oswiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent

IPOPEMA Securities stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslane przez GPW w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW 2016” przyjetym uchwatg Rady Gietdy z 13 pazdziernika 2015 r. (co do ktérych
stosowania stosowne os$wiadczenie jest dostepne na stronie internetowej Spétki). Jednolite teksty obu
ww. dokumentéw dostepne sg publicznie pod adresem: www.corp-gov.gpw.pl w zaktadce ‘Regulacje’.
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Zakres, w jakim Emitent odstapit od postanowien zasad tadu korporacyjnego,
ktéorym podlega ze wskazaniem tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn
tego odstgpienia

W roku 2018 spotka stosowata sie do zalecen Dobrych Praktyk z zastrzezeniem nizej wymienionych odstepstw:

1.Z.1.20. — zasada dot. zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo:

Zwazywszy na mate zainteresowanie obradami walnego zgromadzenia, Spotka nie rejestruje jego przebiegu
w formie audio ani wideo.

IV.R.2. — rekomendacja dotyczgca m.in. zdalnego uczestnictwa akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu
Spotki:
Analogicznie do lat ubiegtych Spétka odstgpita od stosowania sie do ww. rekomendacji ze wzgledu na

ztozony charakter kwestii zwigzanych z dostepem do obrad, identyfikacjg akcjonariuszy oraz
reprezentujgcych ich petnomocnikéw i zapewnieniem wtasciwej, dwustronnej komunikacji.

IV.Z.2. | 1.Z.1.16. — zasady dotyczace transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym
w sytuacji, gdy jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spétki:

Biorgc pod uwage wskazang w tresci ww. zasady przestanke, jak rowniez z uwagi na mate zainteresowanie
obradami walnego zgromadzenia, Spotka nie prowadzi jego transmisiji.

VI.Z.4. — zasada dotyczaca ujawnienia w sprawozdaniu z dziatalno$ci raport na temat polityki wynagrodzen:

Spotka jako dom maklerski zobowigzana jest do corocznej publikacji raportu — ujawnien informacji w zakresie
adekwatnosci kapitatowej. Zakres ww. ujawnien obejmuje m.in. szczegdtowy opis stosowanej w Spotce
polityki w zakresie wynagrodzen (wtgczajgc rowniez informacje ilosciowe) w znacznym stopniu obejmujgcy
informacje do ktérych odnosi sie zasada VI.Z.4 Dobrych Praktyk.

W odniesieniu do informacji dotyczgcych indywidualnych wynagrodzen cztonkéw organéw Spétki uznano, ze
zakres ujawnien — tak w raporcie rocznym, jak i w ww. raporcie dot. adekwatnosci kapitatowej — jest
wystarczajgco szczegdtowy i zgodny z obowigzujgcymi w tym zakresie przepisami.

Glowne cechy systemu kontroli i zarzadzania ryzykiem w procesie
sporzadzania sprawozdan finansowych

Stosowany w Spotce system kontroli i zarzgdzania ryzykiem w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych
(tak jednostkowych, jak i skonsolidowanych) ma na celu zapewnienie, aby przygotowywane raporty finansowe
spetniaty cechy rzetelnosci, kompletnosci i zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami — zaréwno w zakresie ich
zawartosci, jak i terminowosci. System spetiajgcy powyzsze kryteria funkcjonuje w oparciu o nastepujace
elementy:

stosowane zasady obiegu dokumentdw oraz ich akceptacji, umozliwiajgce terminowe i kompletne ujmowanie
wszystkich danych ksiegowych;

zapewnienie odpowiedniego przeptywu informacji ujmowanych w ksiegach rachunkowych pomiedzy
wyznaczonymi osobami z odpowiednich jednostek organizacyjnych a osobami zaangazowanymi w proces
przygotowania sprawozdan finansowych;

stosowanie odpowiedniego oprogramowania i systemow informatycznych majgcych na celu usprawnienie
procesu sprawozdawczosci wewnetrznej oraz przetwarzania danych finansowych;

przyjecie odpowiednich kryteriow doboru i oceny pracownikbw zaangazowanych w proces
sprawozdawczosci, legitymujgcych sie wkasciwymi kompetencjami, wiedzg i doswiadczeniem adekwatnymi
do powierzonych im funkcji i zadan;

zapewnienie wspotpracy pomiedzy audytorem Spotki a jej Radg Nadzorczg i Komitetem Audytu
zapewniajgcej wymiane informacji dotyczacych sporzadzonych sprawozdan (w szczegdlnosci na etapie
przygotowywania planu audytu, jak réwniez w koncowej jego fazie, jednakze przed zakonczeniem procesu
badania);

podziat zadan i obowigzkéw zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych pomiedzy rézne
jednostki wewnetrzne, umozliwiajgcy niezalezno$¢ oceny i wzajemng weryfikacje sporzgdzanej
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dokumentacji, z zachowaniem wymaganej dla tego procesu wspoipracy (m.in. rozdzielenie zadan
ksiegowosci i kontrolingu finansowego, zaangazowanie zarzagdu na wczesnym etapie sporzadzania raportow,
biezaca wspotpraca z audytorem Spoiki);

- zapewnienie wlasciwej komunikacji i przeptywu informacji — zaréwno co do terminéw, jak i formy — pomiedzy
spotkami z Grupy IPOPEMA.

Majgc na uwadze powyzsze, w ocenie Zarzgdu stosowany w Spotce system kontroli i zarzgdzania ryzykiem
w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych spetnia wymienione na wstepie cele i jest adekwatny do
struktury Spotki oraz jej grupy kapitatowej.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych znaczace pakiety akcji

Akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA Securities S.A. przedstawiony zostat w pkt 6.3

niniejszego sprawozdania.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja
specjalne uprawnienia kontrolne

Nie wystepujag papiery wartosciowe IPOPEMA Securities S.A. dajace specjalne uprawnienia kontrolne.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu

Nie istniejg zadne ograniczenia odnosnie do wykonywania praw gtosu z akcji IPOPEMA Securities S.A.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnosci
papierow wartosciowych Emitenta

Na dzien zatwierdzania niniejszego sprawozdania nie wystepujg zadne ograniczenia dotyczgce przenoszenia
praw wiasnosci papierow wartosciowych Spotki.

Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania os6b zarzadzajgcych
oraz ich uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji

Zgodnie ze Statutem Zarzgd Spotki sktada sie z 2 do 5 czionkéw, w tym Prezesa Zarzgdu, powotywanych

i odwotywanych przez Rade Nadzorczg na 3-letnig kadencje. Zarzad dziata na podstawie uchwalonego przez
Rade Nadzorczg Regulaminu Zarzgdu.

Opis zasad zmiany statutu Emitenta
Statut Spétki nie przewiduje do jego zmiany zasad innych niz zasady przewidziane w Kodeksie Spoétek

Handlowych.

Sposéb dzialania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz
opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

W Spoéice nie zostat wprowadzony regulamin Walnego Zgromadzenia, w zwigzku z czym sposob dziatania
i uprawnienia Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities, jak rowniez prawa akcjonariuszy i sposob ich
wykonywania okreslone sg postanowieniami Kodeksu Spétek Handlowych oraz stosowanymi przez Spotke
zasadami Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW.
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Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku
obrotowego, oraz opis dziatania organow zarzgdzajgcych, nadzorujacych lub
administrujacych Emitenta oraz ich komitetéw

Ponizsza tabela przedstawia sktad Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania.

Imie i nazwisko Funkcja Data powotania®

Jacek Lewandowski Prezes Zarzadu 28 kwietnia 2017 r.
Mirostaw Borys Wiceprezes Zarzadu 28 kwietnia 2017 r.
Mariusz Piskorski Wiceprezes Zarzadu 28 kwietnia 2017 r.
Stanistaw Waczkowski Wiceprezes Zarzadu 28 kwietnia 2017 r.

Data powotania na biezgcg kadencje
Ponizsza tabela przedstawia sktad Rady Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania.

Imie i nazwisko Funkcja Data powotania*

Jacek Jonak Przewodniczacy Rady Nadzorczej 27 czerwca 2017 r.
Janusz Diemko Sekretarz Rady Nadzorczej 27 czerwca 2017 r.
Michat Dobak Cztonek Rady Nadzorczej 27 czerwca 2017 r.
Bogdan Kryca Czionek Rady Nadzorczej 27 czerwca 2017 r.
Piotr Szczepidérkowski Cztonek Rady Nadzorczej 27 czerwca 2017 r.

Data powofania na biezgcag kadencje
W ocenie Spétki wszyscy Cztonkowie Rady Nadzorczej spetniali kryterium niezaleznosci zgodnie z Zatgcznikiem
Il do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. (2005/162/\WE).

Informacje na temat stanu posiadania akcji Spotki przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce zostaty przedstawione
w pkt. 7 niniejszego sprawozdania.

Informacje o Komitecie Audytu

- W zwigzku wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (,Ustawa o biegtych”) oraz zwazywszy, ze IPOPEMA Securities S.A. spetnia kryteria
uznania jej za jednostke zainteresowania publicznego okre$lonych w rozumieniu ww. ustawy, w dniu
7 wrzesnia 2017 r. powotany zostat Komitet Audytu IPOPEMA Securities S.A. w skiad ktérego weszli wszyscy
cztonkowie Rady Nadzorczej.

- Wszyscy Cztonkowie Komitetu Audytu spetniali kryterium niezaleznosci.

- Osobami posiadajgcymi wiedze i kompetencje w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych sg m.in. Janusz Diemko posiadajgcy uprawnienia bieglego rewidenta oraz Piotr
Szczepiorkowski posiadajgcy licencje doradcy inwestycyjnego i zrealizowany program ACCA.

- Wszyscy cztonkowie Komitetu Audytu posiadajg wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy w ktoérej dziata
IPOPEMA Securities S.A. co wynika z racji ich doswiadczenia zawodowego oraz wieloletniego aktywnego
cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki.

- Firma audytorska badajgca sprawozdania Spéiki nie $wiadczyta na jej rzecz ustug niebedacych badaniem.

- Do gtéwnych zatozen obowigzujgcej w Spotce polityki i procedury wyboru firmy audytorskiej oraz polityki
Swiadczenia dodatkowych ustug przez firme audytorskg, podmiot powigzany z firmg audytorskg lub cztonka
jego sieci zaliczy¢ mozna m.in. nastepujgce zasady:

=  wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza na podstawie Komitetu Audytu;

= w przypadku, gdy wybor nie dotyczy przedtuzenia umowy z dotychczasowg firmg audytorska,
ww. rekomendacja Komitetu Audytu zawiera co najmniej dwie mozliwosci wyboru ze wskazaniem
preferencji Komitetu;

= maksymalny okres rotacji firmy audytorskiej i biegtego rewidenta to 5 lat;
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=  pierwsza umowa z firma audytorskg zawierana jest na okres nie dtuzszy niz 2 lata;

= firma audytorska przeprowadzajgcg badanie (oraz podmioty z nig powigzane i cztonek jej sieci) nie
Swiadczg bezposrednio lub posrednio na rzecz Spodtki ani jednostek powigzanych zadnych
zabronionych ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego ani czynnosciami rewizji
finansowej;

= Swiadczenie ustug nie bedgcych ustugami zabronionymi (wskazanymi w art. 136 ust. 2 Ustawy
o biegtych) mozliwe jest jedynie w zakresie niezwigzanym z politykg podatkowg Spotki, po
przeprowadzeniu przez Komitet Audytu oceny zagrozen i zabezpieczen niezaleznosci zgodnie
z ww. ustawg.

- Rekomendacja dotyczgca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata warunki
okreslone zgodnie z obowigzujgcg w Spétce polityka i procedurg tego dotyczaca.

- W roku 2018 odbyto sie 5 (pie¢) posiedzen Komitetu Audytu.

Warszawa, dnia 29 marca 2019 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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