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Komentarz Zarz gadu do sprawozda n finansowych za okres 9 miesi ecy 2012 roku
Czesc |
1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe I-1Il kw. 2012 I-1Il kw. 2011

Przychody ogétem, w tym 63.333 86.162
Ustugi maklerskie i pokrewne 33.712 58.791
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 19.914 15.506
Ustugi doradcze 9.707 11.865
Koszty dziatalno$ci ogotem 53.642 59.857
Zysk z dziatalnosci podstawowej 9.691 26.305
Zysk netto za okres 5.424 24.518

*Dane nieaudytowane

Przychody

Istotnie stabsza sytuacja rynkowa w okresie pierwszych trzech kwartatdw 2012 r. w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku 2011 przetozyta sie na poziom przychodéw Grupy IPOPEMA — tgcznie w okresie
styczen-wrzesien 2012 r. byly one 0 26,5% nizsze niz rok wczesniej (63.333 tys. zt wobec 86.162 tys. zi).

Najistotniejszg pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA nadal pozostajg przychody z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi, ktére w okresie I-1ll kw. 2012 r. wyniosty 28.419 tys. zt. (44,9% skonsolidowanych przychodéw
z dziatalnosci podstawowej). Niestety w wyniku znacznie nizszych poziomoéw obrotéw realizowanych na GPW
oraz BSE (odpowiednio o 28,9% oraz o 42,4% w stosunku do analogicznego okresu 2011 r.) przychody tej
kategorii byty 0 36,6% nizsze niz przed rokiem.

Niekorzystna sytuacja rynkowa miata jeszcze bardziej negatywny wptyw na poziom przychodéw w tytutu ustug
bankowosci inwestycyjnej, ktére w okresie styczen-wrzesien 2012 r. wyniosty 4.904 tys. zt (w poréwnaniu
z 13.803 tys. zt rok wczesniej).

Segment zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (tagczna dziatalno$¢ IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA
Asset Management) zanotowat w okresie I-lll kw. 2012 r. blisko 30-procentowy wzrost przychodow
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2011 (19.914 tys. zt wobec 15.506 tys. zl). Wzrost ten wynikat
zaréwno z wiekszej liczby i wartosci aktywéw obstugiwanych funduszy, jak réwniez z uwzglednienia
w konsolidacji od IV kwartatu ubiegtego roku przychodéw IPOPEMA Asset Management.

Segment ustug doradczych (dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) zanotowat w okresie pierwszych
trzech kwartatéw 2012 r. przychody na poziomie 9.707 tys. zt (15,3% tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA),
co jednak w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2011 stanowito spadek o 18,2% (z poziomu
11.865 tys. zt).

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities (segment ustug maklerskich i pokrewnych) wyniosty
w okresie I-1ll kw. 2012 r. 33.712 tys. z, wobec 58.791 tys. zt w okresie I-Ill kw. 2011 r.

Koszty

Pomimo wzrostu kosztdw w segmencie zarzadzania funduszami, nizszy poziom kosztéw dziatalnosci
w pozostatych segmentach przetozyt sie w okresie I-11l kw. 2012 r. na tgczne koszty dziatalnosci nizsze o 10,4%
niz w analogicznym okresie roku 2011 (53.642 tys. zt wobec 59.857 tys. z}).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci wyniosty w okresie styczen-wrzesien 2012 r.
27.390 tys. zt i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2011 r. (38.974 tys. zt) byty nizsze 0 29,7%, gtownie za
sprawg nizszych kosztéw transakcyjnych i kosztéw wynagrodzen.

W segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami nastgpit z kolei wzrost kosztow, ktére
w poréwnaniu do okresu I-lll kw. 2011 r. wzrosty o 54,3% (18.147 tys. zt wobec 11.762 tys. zf). Wzrost ten
wynika jednakze przede wszystkim z tego, ze w stosunku do ww. okresu poréwnawczego ten segment
dziatalnosci powiekszony zostat o dziatalno$¢ IPOPEMA Asset Management, ktérego dane finansowe — w tym
koszty dziatalnosci — podlegajg konsolidacji od IV kwartatu 2011 r.
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W segmencie ustug doradczych koszty dziatalnosci byty o 11,1% nizsze — w okresie I-Ill kw. 2012 r. ich poziom
wyniost 8.105 tys. zt wobec 9.121 rok wczesniej.

Wynik finansowy

Znacznie nizszy poziom tgcznych przychodéw przy jednoczesnym mniejszym spadku tgcznych kosztow
dziatalnosci przetozyly sie na istotnie nizsze poziomy zrealizowanych wynikéw finansowych. Skonsolidowany
zysk na dziatalnosci podstawowej wyniést w okresie I-lll kw. 2012 r. 9.691 tys. zt (wobec 26.305 tys. zt rok
wczesniej). Zysk z dziatalnosci operacyjnej i zysk netto wyniosty odpowiednio 8.653 tys. zt i5.424 tys. zt,
podczas gdy w okresie pierwszych trzech kwartatéw 2011 r. byto to odpowiednio 28.245 tys. zt i 24.518 tys. zt
(przy czym nalezy zauwazy¢, ze zesztoroczne wyniki uwzgledniaty jednorazowy zysk z okazyjnego nabycia
CSAM).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniést 4.825 tys. zt, a 599 tys. zt stanowi zysk przypisany
udzialowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniost w okresie |-
Il kw. 2012 r. 5.910 tys. zt (14.903 tys. zt w rok wczesniej) i byt wyzszy niz zysk wykazany w sprawozdaniu
skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) o 3.806 tys. zt
gtéwnie za sprawg dywidendy otrzymanej z IPOPEMA TFI (w wysokosci 3.800 tys. zt), ktéra w sprawozdaniu
skonsolidowanym podlega wytgczeniu.

Wynik netto segmentu zarzgdzania funduszami i portfelami wyniést w okresie pierwszym trzech kwartatéw
2012 r. 2.143 tys. zti byt 0 29,2% nizszy niz w analogicznym okresie 2011 r. (3.026 tys. z).

Pomimo obnizenia poziomu kosztéw dziatalnosci w segmencie ustug doradczych wyzszy spadek przychodéw
przetozyt sie na nizszy poziom zysku netto, ktéry w okresie I-lll kw. 2012 r. wyniost 1.177 tys. zt (wobec
2.306 tys. zt rok wczesnigj).

2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktore miaty
wptyw na osi ggane wyniki finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2012 r. na GPW zaobserwowa¢ mozna bylo wysokg zmiennos$é
nastrojéw — po wzrostach w pierwszym kwartale drugi kwartat przyniost korekte, w trakcie ktorej indeks WIG
‘zanurkowat do poziomoéw zblizonych do miniméw z drugiej potowy 2011 r., a od poczgtku czerwca WIG
znajduje sie we wzrostowym trendzie. Niestety wzrosty te realizowane sg przy znacznie nizszych obrotach niz
wroku 2011 — fgczna warto$é obrotow sesyjnych w okresie I-lll kw. 2012 r. byla o 27,4% nizsza niz rok
wczesniej.

Na gietdzie w Budapeszcie fgczna warto$¢ obrotdw na rynku akcji w okresie styczen-wrzesien 2012 r. byla
nizsza niz w okresie |-l kw. 2011 r. 0 42,4%.

Dodatkowo w wyniku zwiekszonej konkurencji lekkiemu obnizeniu ulegt udziat rynkowy Spotki, ktéry na GPW
wyniost 8,02% w okresie I-11l kw. 2012 r. wobec 8,19% rok wczesniej oraz odpowiednio 6,68% i 7,57% na BSE.

Powyzsze czynniki przetozyly sie na spadek przychoddéw Spoétki z tytutu obrotu papierami wartosciowymi
0 36,6% do poziomu 28.419 tys. zt (z poziomu 44.832 tys. zt w okresie I-Ill kw. 2011 r.).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

Podobnie w obszarze transakcji kapitatowych pierwsze trzy kwartaty 2012 r. byly rébwniez znacznie mniej
korzystne niz ten sam okres roku 2011 — wprawdzie na poczatku 2012 r. zaobserwowa¢ mozna byto lekkie
ozywienie po praktycznie catkowitym zamknieciu rynku w drugim potroczu 2011 r., to jednak niepewno$c¢
inwestoréw co do dalszego rozwoju sytuacji rynkowej przektadata sie na niskie wyceny spotek, co z kolei prawie
calkowicie wstrzymywato podaz ofert publicznych. W konsekwencji mniejsza liczba ,zamknietych” transakcji
w okresie I-Ill kw. 2012 r. spowodowala, ze przychody Spotki z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty
w tym okresie 4.904 tys. zt (w poréwnaniu z 13.803 tys. zt rok wczesniegj).
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Dziatalno $é IPOPEMA TFI

Najwiekszy wptyw na znaczgcy wzrost przychoddéw w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami (o 28,4%
do poziomu 19.914 tys. zt) miat wzrost liczby oraz wartosci aktywéw funduszy zarzgdzanych przez IPOPEMA
TFI oraz uwzglednienie w konsolidacji od IV kwartatu 2011 r. przychodéw IPOPEMA Asset Management. Na
koniec wrzesnia 2011 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 51 funduszami, ktorych tgczna wartos¢ aktywoéw wynosita
5,2 mld zt, podczas gdy na koniec wrzesnia 2012 r. liczba funduszy wzrosta do 76 (wraz z subfunduszami),
a fgczna wartos¢ ich aktywéw — do 7,4 mlid zt. Pomimo przychodéw wyzszych o 28,4% istotny wzrost kosztow
dziatalnosci w okresie I-11l kw. 2012 r. (0 54,3%) przetozyt sie na nizszy poziom zysku netto (2.143 tys. zt wobec
3.026 tys. zt w okresie I-lIl kw. 2011 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

Trudniejsza sytuacja rynkowa miata wplyw takze na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting, ktére w okresie
I-111 kw. 2012 r. zanotowato przychody na poziomie 9.707 tys. zi, tj. 0 18,2% nizszym niz rok wczesniej. Pomimo
obnizenia kosztow dziatalnosci o 11,1% (8.105 tys. zt wobec 9.121 tys. zt) spadek przychoddw przetozyt sie
jednak na osiggniecie nizszego zysku netto na poziomie 1.177 tys. zt (wobec 2.306 tys. zt rok wczesniej).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w IV kwartale 2012 roku

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

Od zatamania w potowie ubiegtego roku koniunktury na rynkach dziatalnosci Spotki (podobnie jak na rynkach
$wiatowych) zaobserwowa¢ mozna duzg zmiennos$cig nastrojow — po wzrostach w pierwszym kwartale 2012 r.
drugi kwartat przyniést gteboka korekte z dnem na poczatku czerwca, od kiedy to WIG jest ponownie
w tendencji wzrostowej. Nalezy jednak podkresli¢, ze pomimo obserwowanych ostatnio wzrostéw, majg one
miejsce przy znacznie nizszych obrotach (w poréwnaniu do | kw. 2012 r. wartosci obrotéw w drugim i w trzecim
kwartale byly nizsze o odpowiednio 23% i 18%). Trudno zatem przewidzie¢, jak sytuacja rynkowa bedzie sie
rozwija¢ w IV kwartale 2012 roku.

Zaangazowanie IPOPEMA Securities w projektach z zakresu us  tug
bankowo $ci inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych o becnie
transakcji

Pomimo pewnego krotkotrwatego ozywienia obserwowanego na rynku transakcji kapitalowych w pierwszych
miesigcach 2012 r., w dalszym ciggu niepewnos¢ inwestoréw co do rozwoju sytuacji rynkowej w przektadac sie
moze na niskie wyceny spétek, a tym samym na ograniczong podaz ofert publicznych. Zakonczona pod koniec
pazdziernika transakcja prywatyzacyjna ZE PAK, w ktorej Spotka byta wspotprowadzacym ksigzke popytu,
moze by¢é dobrym prognostykiem na przyszto$é. Pomimo trudnej sytuacji Spotka przygotowuje kolejne
transakcje kapitalowe (jest m.in. globalnym koordynatorem i oferujgcym w pierwszej ofercie publicznej Alior
Banku) oraz w dalszym ciggu bedzie stara¢ sie pozyska¢ nowych klientéw, w tym takze z obszaréw mniej
podatnych na wahania koniunktury gietdowej.

Dalszy rozwaj dziatalno sci IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Ochtodzenie koniunktury obserwowane na GPW w Il potowie 2011 r. oprécz spadku wartosci aktywow
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne pociggneto za sobg spadek zaufania do inwestycji w tego typu
produkty. Przejawiato sie to nie tylko ograniczonym naptywem nowych s$rodkéw, ale réwniez umorzeniami
jednostek uczestnictwa. Tendencja ta odwrdcita sie dopiero w lutym 2012 r. (po szesciu kolejnych miesigcach
odptywu aktywéw) i do konca lipca 2012 r., pomimo duzej niepewnosci panujgcej w dalszym ciggu wsrod
inwestorow, krajowe fundusze inwestycyjne rejestrowaty dodatnie salda wptat iumorzen. Po niewielkim
zatlamaniu powyzszego trendu, jakie miatlo miejsce w sierpniu i wrzesniu, w pazdzierniku br. odnotowano
ponowny naptyw aktywoéw do funduszy inwestycyjnych, ktéry z nawigzka zrekompensowat ujemne salda wyptat
w poprzednich dwdéch miesigcach. Trudno jednak okresli¢, jak nastroje inwestorow beda sie ksztattowaty
w kolejnych miesigcach roku, niemniej jednak ewentualny trwaly powrdt ‘sentymentu’ do inwestycji
w funduszach inwestycyjnych powinien korzystnie wptyng¢ na wyniki realizowane w segmencie zarzadzania
funduszami i portfelami. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze znaczna czes¢ przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu

IpgflFma 5



Komentarz Zarz gadu do sprawozda n finansowych za okres 9 miesi ecy 2012 roku

prowadzenia funduszy zamknietych) nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw w funduszu, a tym samym od
koniunktury gietdowej.

Rozwqj dziatalno s$ci IPOPEMA Business Consulting
W czwartym kwartale 2012 r. kluczowy wptyw na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata

konsekwentna realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, jak réwniez dalsze zwiekszanie portfela
zamowien przy jednoczesnej $cistej kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja proghoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesc I

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spofki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
IPOPEMA Asset Management S.A., IPOPEMA Business Services Kft oraz IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. —
spotka zalezna od IPOPEMA Business Consulting. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI,
IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services
oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnosé danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 50,02% 100%
IPOPEMA Asset IPOPEMA Business IPOPEMA Business
IPOPEMA TFI S.A. Management S.A. Consulting Sp. z o.0. Services Kft.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z 0.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie I-lll kw. 2012 r. Grupa Kapitalowa IPOPEMA Securities powigkszyla sie o IPOPEMA
Outsourcing Sp. z 0.0., ktérej zadaniem jest wspieranie dziatalno$ci IPOPEMA Business Consulting.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 wrzes$nia 2012 r. akcjonariat Spoétki posiadajacy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujaco:
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S, ety
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN* 2.851.420 9,58%
OFE PZU ,Zlota Jesien™ 2.770.000 9,31%
Fundusz PRE-IPO FIZAN? 2.188.370 7,36%
KL Lewandowska S.K.A.% 2.086.749 7,01%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2.066.249 6,94%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2.066.249 6,94%
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 1.562.539 5,25%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15.591.576 52,39%

* Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomieri od akcjonariuszy

1Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spoiki, a takze Katarzyna Lewandowska
3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej

*Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki

Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w akcjonariacie Spotki posiadajgcym bezposrednio lub
posrednio co najmniej 5% ogdlnej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu nie zaszlty zadne zmiany.

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

Zaréwno na dzien 30 wrzesnia 2012 r., jak i na dzien 30 czerwca 2012 r., wskazane ponizej osoby
zarzgdzajgce oraz nadzorujgce posiadatly — bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane
(w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA Securities S.A.:

Osoba liczba akcji i gtosow % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu * 6.320.868 21,25%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,56%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965.000 3,24%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,34%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442.854 1,49%
Razem 11.568.005 38,88%

* Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez (bezposrednio i poprzez spétke
zalezng) zona Jacka Lewandowskiego — Katarzyna Lewandowska.

5. Inform acje dotycz gce emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

Poza akcjami wyemitowanymi w ramach realizacji Programu Motywacyjnego (0 czym mowa w pkt 7 ponizej)
w okresie I-Ill kw. 2012 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani sptaty
nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Udzielone por eczenia

W okresie I-lll kw. 2012 roku (ani w okresie poréwnawczym) zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie poreczat
kredytow lub pozyczek, jak rowniez nie udzielat gwaranciji.
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7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
| istotne informacje

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

W lutym 2012 r. miato miejsce drugie objecie akcji w ramach Planu Opcyjnego Il w tgcznej liczbie 197.321 akcji,
w wyniku czego kapitat zaktadowy wzrést o 19.732,10 zt do kwoty 2.975.212,20 zt (pierwsze objecie akcji
w ramach tego planu w tgcznej liczbie 212.500 akcji miato miejsce w lutym 2011 r.). Wszystkie ww. akcje
wyemitowano w ramach kapitatu warunkowego, a ich jednostkowa cena emisyjna wnosita 5 zt. Akcje te zostaty
réwniez zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych oraz wprowadzone do obrotu na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w nastepstwie asymilacji z dotychczasowymi akcjami Spotki.

Przyj ecie jednolitego tekstu statutu Spofki

W zwigzku ze zmiang kapitatu zaktadowego w wyniku objecia akcji serii C emitowanych w ramach kapitatu
warunkowego (0 czym mowa powyzej), dnia 23 lutego br. uchwatg Rady Nadzorczej przyjety zostat tekst
jednolity statutu uwzgledniajgcy ww. zmiane.

Nagrody i wyré znienia

W styczniu 2012 r. IPOPEMA zajeta drugie miejsce w rankingu najlepszych zespotéw rynkéw kapitatowych
w 2011 roku. Ranking ten ukazat sie w ,Parkiecie” oraz ,Rzeczpospolitej”, a zestawienie stworzono w oparciu
0 tgczng wartos¢ przeprowadzonych transakcji na rynku pierwotnym na GPW w 2011 roku.

Ponadto w lutym 2012 r. Spotka otrzymata nagrode przyznang przez Gielde Papierow Wartosciowych za
zajecie 1. miejsca w kategorii ,Wprowadzenie na Gietde najwiekszej liczby spétek w latach 2010-2011".

IPOPEMA zajeta takze 2. miejsce w rankingu miesiecznika Forbes, w ktérym zespoty analitykow byty oceniane
przez inwestoréw instytucjonalnych. Natomiast w zestawieniu indywidualnym w pierwszej dziesigtce znalazto
sie dwoch analitykdw z Biura Analiz IPOPEMA Securities.

Rowniez drugie miejsce Spoétka zajeta w rankingu biur maklerskich w ocenie inwestoréw instytucjonalnych
(Forbes 10/2012), przy czym IPOPEMA jako jedyne biuro byta oceniona najwyzej az w trzech kategoriach
(profesjonalizm, jakos$¢ obstugi na rynku wtérnym GPW oraz jakos$¢ analiz i rekomendacji).

Dywidenda z IPOPEMA TFI

W pierwszym poétroczu uchwalona zostata wyptata dywidendy z IPOPEMA TFI na rzecz IPOPEMA Securities
w wysokosci 3.800 tys. z. O ile kwota ta stanowi przychod finansowy Spoitki, ktéry jest widoczny
w sprawozdaniu jednostkowym, w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy IPOPEMA podlega on wytgczeniu.

8. Postepowania s gdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spétka ztozyta w Sgdzie Okregowym pozew o0 zaptate zalegtych naleznosci
w kwocie 891 tys. zt. Pozew ten zostat ostatecznie oddalony wyrokiem z dnia 28 lipca 2011 r. Zdarzenie to nie
miato wptywu na wyniki finansowe Spétki i Grupy w okresie I-1ll kw. 2012 r., poniewaz kwota naleznosci byta
objeta odpisem aktualizacyjnym w latach poprzednich. Poza tym Zzadna ze spotek Grupy IPOPEMA nie byta
strong zadnych postepowan sgdowych

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W okresie I-lll kw. 2012 roku Spoétka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe. Szczegoétowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana
zostata w $rodrocznym skréconym sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 25.

IpgflFma :



Komentarz Zarz gadu do sprawozda n finansowych za okres 9 miesi ecy 2012 roku

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 30 wrzesnia 2012 r. a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce znaczacy wpltyw na dziatalno$¢ Spotki.

Warszawa, dnia 8 listopada 2012 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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