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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci IPOPEMA Securities S.A. i Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities S.A. za rok 2010

Wstep

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu zostato przygotowany zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finansow
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedace-
go panstwem cztonkowskim, jak rowniez zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej oraz Ustawg o rachunkowosci.

1.Informacje podstawowe

Grupa Kapitatowa IPOPEMA Securities S.A. (,Grupa IPOPEMA”) jest instytucjg finansowg specjalizujgca
sie w ustugach brokerskich i analizach spotek oraz ustugach bankowosci inwestycyjnej (poprzez IPOPEMA
Securities S.A. — jednostka dominujgca), tworzeniu i zarzgdzaniu zamknietymi oraz otwartymi funduszami
inwestycyjnymi (poprzez IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. — jednostka zalezna) oraz
zarzgdzaniu aktywami w ramach ustug asset management, jak réwniez ustugach doradztwa gospodarczego
i informatycznego (poprzez IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. — jednostka zalezna).

Historia dziatalnosci IPOPEMA siega maja 2003 r., kiedy to zostat zatozony Dom Inwestycyjny IPOPEMA
S.A. $wiadczacy ustugi doradztwa w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitatowym.
W ramach strategii Swiadczenia kompleksowych ustug bankowosci inwestycyjnej, w czerwcu 2005 r. po-
wstat, jako spdétka zalezna od DI IPOPEMA, Dom Maklerski IPOPEMA S.A. koncentrujgcy sie na czynnos-
ciach zwigzanych z realizacjg ofert publicznych. W Il potowie 2006 r. dziatalnos¢ DI IPOPEMA zostata prze-
niesiona do DM IPOPEMA, ktérego nazwa zostata zmieniona na IPOPEMA Securities S.A. Od pazdziernika
2006 r. zakres ustug oferowanych przez Spotke zostat poszerzony o ustugi brokerskie na rynku wtérnym na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie oraz na rynkach zagranicznych. W 2007 r. Grupa IPOPE-
MA zostata rozszerzona o IPOPEMA TFI, a w 2008 r. — o IPOPEMA Business Consulting.

W ramach dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posrednictwa
w obrocie papierami wartosciowymi dla klientdw instytucjonalnych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (,GPW”) oraz Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie (,BSE”). Partnerami Spétki
sg zarébwno uznane instytucje finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak i wiekszo$¢ najwazniejszych lo-
kalnych inwestoréw instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, firmy zarzadzajgce aktywami oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Dziatalno$¢ brokerska IPOPEMA
Securities jest wspomagana przez zespot analitykdw, ktory przygotowuje raporty analityczne, rekomendacje
i komentarze na temat ponad 60 spoétek notowanych na gietdach w Warszawie i w Budapeszcie.

W ramach bankowosci inwestycyjnej Spoétka oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi w zakresie przygo-
towania i realizacji transakcji na rynku kapitatowym, zaréwno z wykorzystaniem instrumentéw udziatowych
(akcje), dtuznych (obligacje korporacyjne), jak i hybrydowych (obligacje zamienne). W szczegdlnosci Spétka
koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papieréw wartosciowych (zwtaszcza akgcji) — dla ktérych petni
role koordynatora, oferujgcego i doradcy finansowego — jak réwniez w obstudze transakcji fuzji i przejec
oraz wykupow menedzerskich i doradztwie przy pozyskiwaniu finansowania na rynku niepublicznym (w tym
od funduszy private equity oraz w transakcjach typu pre-IPO). Ponadto IPOPEMA Securities specjalizuje
sie rowniez w Swiadczeniu kompleksowych ustug zwigzanych w pozyskiwaniem kapitatu w formie emisji
obligacji korporacyjnych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI”, ,Towarzystwo”) swojg dziatalno$é
koncentruje na tworzeniu i zarzgdzaniu funduszami inwestycyjnymi — tak typu zamknietego (skierowanych
do grup zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych), jak i otwartego (adresowanego do szero-
kiego grona inwestoréw indywidualnych). Ponadto w ramach Grupy IPOPEMA $wiadczone sa takze ustugi
zarzadzania portfelami na zlecenie (asset management) w ramach zindywidualizowanych strategii inwesty-
cyjnych.

Z kolei IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0. (,IPOPEMA BC”) koncentruje sie na ustugach doradczych
z zakresu strategii i dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw oraz doradztwie w obszarze IT.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci IPOPEMA Securities S.A. i Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities S.A. za rok 2010

2 Podstawowe dane finansowe
i omowienie sytuacji finansowej
Grupy IPOPEMA

Wybrane skonsolidowane dane finansowe (w tys. zt) 2010 2009
Przychody ogétem, w tym 100 451 70 503

Ustugi maklerskie i pokrewne 69 378 55 320

Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 17 499 8832

Ustugi doradcze 13 574 6 351
Koszty dziatalnosci ogétem 71071 53 148
Zysk z dziatalnosci podstawowej 29 380 17 355
Zysk netto za okres 18 419 11 608
Przychody

Dzieki istotnemu zwiekszeniu przychodéw we wszystkich segmentach dziatalnosci skonsolidowane przy-
chody Grupy IPOPEMA wzrosty w 2010 r. 0 42,5% do poziomu 100.451 tys. zt (z 70.503 tys. zt w roku
2009).

Podobnie jak w roku poprzednim, najistotniejsza pozycjg przychodéw Grupy (stanowigce 69,1% skonso-
lidowanych przychodéw) byty w 2010 r. przychody z tytutu ustug maklerskich, ktére wyniosty 69.378 tys.
zt, co w poréwnaniu z rokiem 2009 oznaczato wzrost 0 25,4% (z poziomu 55.320 tys. zt). Natomiast dzigki
dynamicznemu wzrostowi przychodéw w pozostatych segmentach, udziat przychodéw z dziatalnosci ma-
klerskiej w tgcznej strukturze przychoddéw obnizyt sig w 2010 r. do 69,1% z poziomu 78,5% rok wczesniej.
Wzrost przychoddéw w segmencie ustug maklerskich i pokrewnych wynikat z jednej strony zaréwno z wiek-
szej wartosci obrotow realizowanych na rynku akcji GPW (przy jednoczesnym lekkim spadku udziatu Spotki
w obrotach), jak i realizacji przychodéw na rynku wegierskim — tgczne przychody z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi wyniosty w 2010 r. 51.335 tys. zt, co w poréwnaniu z rokiem 2009 oznacza wzrost 0 22,6% (z
poziomu 41.862 tys. zt). Natomiast dzieki obstudze transakcji o wiekszej wartosci przychody z tytutu banko-
wosci inwestycyjnej zanotowaty jeszcze wigkszg dynamike, wynoszgac w 2010 r. 17.052 tys. zt z, co wobec
13.006 tys. zt przed rokiem stanowi wzrost o0 31,1%.

W obszarze zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi Grupa IPOPEMA zanotowata w 2010 r. blisko dwukrot-
ny wzrost przychoddéw do 17.499 tys. zt z poziomu 8.832 tys. zt w roku 2009 (odpowiednio 17,4% i 12,5%
skonsolidowanych przychodoéw). Tak istotny wzrost przychodéw wynikat przede wszystkim ze wzrostu liczby
obstugiwanych funduszy (51 wobec 43 na koniec 2009 r.) oraz wigkszej wartosci aktywdéw w zarzadzaniu
(3,9 mid zt wobec 1,9 mld zt na koniec 2009 r.).

W 2010 r. bardzo dynamicznie rozwijata sie takze dziatalno$¢ Grupy w obszarze ustug doradczych, co prze-
tozyto sie na ponad dwukrotny wzrost przychodéw do poziomu 13.574 tys. zt (13,5% skonsolidowanych
przychodow). Jest to szczegdlnie istotne z uwagi na fakt, ze rok 2010 byt dopiero drugim rokiem dziatalnosci
operacyjnej IPOPEMA BC.

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities wyniosty w 2010 r. 69.378 tys. z}, co w poréwnaniu
do poziomu 55.320 tys. zt w roku 2009 oznacza wzrost 0 25,4%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA wyniosty w 2010 r. 71.071 tys. zt, co w poréwnaniu z poziomem
53.148 tys. zt w 2009 r. oznacza wzrost 0 33,7%. Na wyzszy poziom kosztow wptyw miaty przede wszystkim
wyzsze koszty wynagrodzen zwigzane ze wzrostem zatrudnienia we wszystkich spétkach Grupy. Ponadto
na wzrost skonsolidowanych kosztéw wptyngt wyzszy poziom kosztéw transakcyjnych oraz pozostatych
kosztéw (gtdwnie ustug obcych).

taczne koszty dziatalnosci w segmencie ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢é IPOPEMA Securities)
wyniosty w 2010 r. 45.001 tys. zt i w poréownaniu z rokiem 2009 byty wyzsze 0 19,1% (z poziomu 37.774
tys. zt), gtdwnie za sprawg wyzszych o 23,5% kosztéw transakcyjnych oraz kosztdw wynagrodzen wyz-
szych o 8,1%, a takze pozostatych kosztow, na ktére ztozyly sie przede wszystkim ustugi obce. W ujeciu
jednostkowym fgczne koszty dziatalnosci IPOPEMA Securities w 2010 r. byty nizsze od tgcznych kosztow
segmentu (gtéwnie za sprawg nieuwzglednienia kosztu programu motywacyjnego) i wyniosty 44.546 tys. zt
wobec 37.308 tys. zt w 2009 r.
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Na wzrost kosztéw w IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami), ktére w 2010 r. wzrosty o 56,9% do
poziomu 13 568 tys. zt, najwiekszy wptyw miat wzrost kosztow wynagrodzen, a takze wyzszy poziom kosz-
tow zwigzanych z tworzeniem funduszy oraz kosztéw dystrybucji w odniesieniu do funduszy otwartych.

W przypadku IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) najwiekszy wptyw na poziom
kosztéw dziatalnosci, ktére wzrosty o 85,9% do poziomu 12.502 tys. zt, miaty wyzsze koszty wynagrodzen
zwigzane rozbudowg zespotu, ktory na koniec 2010 r. liczyt 42 osoby, a takze wyzsze koszty pozostate
(przede wszystkim koszty podwykonawcéw).

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spétce programoéw opcyjnych wyniosty w 2010 r. 1.094 tys. zt
(2.182 tys. zt w roku 2009).

Wynik finansowy

Wysoka dynamika przychodow przy jednoczesnym nizszym wzro$cie kosztow pozwolity na poprawe wyni-
kow we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy IPOPEMA. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci pod-
stawowej wyniést w 2010 r. 29.380 tys. zt (wobec 17.355 tys. zt w 2009 r.). Zysk operacyjny i zysk netto
wyniosty odpowiednio 26.381 tys. zti 18.419 tys. zt (15.144 tys. zti 11.608 tys. zt w roku 2009). Z uwagi na
fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, tgczny skonsolidowany zysk przypi-
sany jednostce dominujgcej wyniost 18.002 tys. zt, a 471 tys. zt stanowit zysk przypisany udziatowcom nie-
kontrolujgcym. Poprawa wynikow znalazta takze odzwierciedlenie w wyzszych zrealizowanych poziomach
rentownos$ci — w 2010 r. rentownos$¢ na dziatalno$ci podstawowej wyniosta 29,2% (podczas gdy w 2009 r.
byto to 24,6%), a rentownos¢ netto uksztattowata sie na poziomie 18,3% (16,5% w 2009 r.).

Zysk netto segmentu ustug maklerskich i pokrewnych wyniést w 2010 r. 14.661 tys. zt, podczas gdy rok
wczesniej segment ten zanotowat 12.109 tys. zt zysku netto. W ujeciu jednostkowym zysk netto IPOPE-
MA Securities wynidst w 2010 r. 15.431 tys. zt oraz 12.690 tys. zt rok wczesniej. Wyzsze poziomy zyskow
w ujeciu jednostkowym wynikaty przede wszystkim z koniecznosci uwzglednienia kosztéw programu moty-
wacyjnego w sprawozdaniu skonsolidowanym. Powyzsze poziomy zyskow jednostkowych przetozyly sie na
rentowno$¢ netto na poziomie 22,2% w 2010 r. oraz 22,9% w roku 2009.

Wynik netto segmentu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi (dziatalnos¢ IPOPEMA TFI) wynidstw 2010
r. 2.915 tys. zl, podczas gdy w 2009 r. segment ten zanotowat strate netto na poziomie 209 tys. zt. Nalezy
takze zaznaczy¢, ze bez uwzglednienia negatywnego wptywu obcigzen ksiegowych zwigzanych z wyceng
programu opcyjnego wynik segmentu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi wzréstby w 2010 r. do 3.554
tys. zt oraz do 1.508 tys. zt w roku 2009).

W segmencie ustug doradczych (dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting) zysk netto zrealizowany
w 2010 r. wynidst 843 tys. zt, podczas gdy w roku 2009 segment ten zanotowat strate netto w wysokosci
292 tys. zt.

Analiza bilansu Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Najistotniejszymi pozycjami w skonsolidowanym bilansie Spotki sg naleznosci krétkoterminowe oraz zobo-
wigzania krotkoterminowe, ktére na dzien 31.12.2010 r. stanowity odpowiednio 70,9% oraz 81,2% sumy
bilansowej. Naleznosci i zobowigzania krétkoterminowe w przewazajgcej czesci powstajg w zwigzku z \ za-
wartymi transakcjami kupna i sprzedazy papierow wartosciowych, ktérych rozrachunek w KDPW jeszcze
nie nastapit. W przypadku transakcji kupna zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie klientéw, ktorych
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
ktorych 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 klientdw, dla ktorych transakcje sprzedazy zrealizowano.

Wartos¢ srodkéw pienigznych na dzien 31.12.2010 r. wyniosta 98.732 tys. zt, co stanowito 24,2% facznych
aktywow. Z powyzszej kwoty 93.462 tys. zt wynosity Srodki pieniezne w IPOPEMA Securities, z czego $rodki
wilasne stanowity 44.314 tys. zt (w pozostatej kwocie byty to srodki pieniezne klientéw).

Na koniec 2010 r. kapitaty wiasne stanowity 16,5% sumy bilansowej (67.458 tys. zt). Zadtuzenie oprocento-
wane, wynikajgce z zaciggnietego przez IPOPEMA Securities krotkoterminowego obrotowego kredytu ban-
kowego wykorzystywanego na potrzeby zasilania funduszu gwarantowania rozliczen transakcji giefdowych
oraz na rozliczanie transakcji, wyniosto na dzien 31.12.2010 r. 7.481 tys. zt (1,8% sumy bilansowej).
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Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi

IPOPEMA Securities oraz pozostate spotki z Grupy na biezaco regulujg wszystkie zobowigzania. Biorgc
pod uwage fakt, ze wysoki poziom zobowigzan krotkoterminowych zwigzanych z zawieranymi transakcjami
na papierach warto$ciowych jest rownowazony wysokim poziomem nalezno$ci z tego tytutu, a takze wyso-
kos¢ posiadanych srodkéw pienieznych w relacji do zadtuzenia oprocentowanego (ok. 6-krotnie wyzsza)
w ocenie Zarzgdu nie istnieje obecnie zagrozenie utraty ptynnosci.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi a publikowanymi
prognozami wynikow

Spodtka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

Istotne pozycje pozabilansowe

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Spoétka w pozycjach pozabilansowych posiadata kontrakty terminowe na tgcz-
ng kwote 8.050 tys. zt nabyte na wiasny rachunek w zwigzku z wykonywang funkcjg animatora dla rynku
kontraktow terminowych oraz kontrakt forward o wartosci 9.109 tys. zt zabezpieczajagcy pozycje walutowg
(depozyt Deutsche Banku zwigzany z rozliczeniami transakcji na rynku wegierskim). Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze otwarte pozycje na kontraktach akcyjnych sg zazwyczaj zabezpieczone przeciwstawng transakcjg
na rynku akcji (arbitraz).

Inwestycje

taczne wydatki inwestycyjne poniesione przez Grupe IPOPEMA w 2010 r. wyniosty 1.624 tys. zt i dotyczyty
przede wszystkim sprzetu komputerowego oraz oprogramowania. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania
finansowego w Grupie nie sg planowane istotne wydatki inwestycyjne, ktére wymagatyby finansowania ze
zrodet innych niz srodki wtasne spoétek z Grupy.
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3. Istotne zdarzenia i czynniki,
ktore miaty wptyw na osiggane
wyniki finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

W 2010 r. na GPW zaobserwowa¢ mozna byto stabilng tendencje wzrostowg indeksu WIG (zapoczatko-
wang w marcu 2009 r.), ktéra widoczna byta takze w wartosci obrotéw sesyjnych — 407,8 mid zt w 2010 r.
wobec 334,5 mld zt w roku 2009. Pomimo lekkiego obnizenia udziatu rynkowego (do 8,30% w 2010 r. wobec
8,76% w 2009 r.) Spotce udato sie zanotowac wzrost przychodoéw z tytutu obrotu papierami wartosciowymi
na GPW o 8,8%.

Natomiast na gietdzie w Budapeszcie fgczne obroty na rynku akcji wyniosty w 2010 r. 40,0 mld EUR (oraz
36,9 mld EUR w roku 2009), niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze w drugim potroczu 2010 r. w zwigzku
z niepewng sytuacjg gospodarczg oraz zmianami w systemie ubezpieczen emerytalnych widoczne byto
znaczne obnizenie wartosci realizowanych obrotéw — srednie miesieczne obroty w okresie lipiec-grudzien
wyniosty 2,6 mld EUR, podczas gdy w pierwszym pétroczu utrzymywaty sie na srednim poziomie 4,0 mid
EUR. IPOPEMA Securities rozpoczeta aktywng dziatalnos¢ na rynku wegierskim w marcu 2010 r. uzyskujgc
miesieczny udziat w rynku na poziomie 5,91% (6. miejsce) i systematycznie umacniata swojg pozycje — do
poziomu 7,48% w grudniu (4. miejsce). Pozwolito to na realizacje tgcznych przychodéw z tytutu obrotu ak-
cjami na BSE w wysokosci 5 805 tys. zt.

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowosci inwestycyjnej

Rok 2010 r. byt takze lepszy dla IPOPEMA Securities pod wzgledem wartosci obstugiwanych transakgji
w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej —w 2010 r. Spotka doradzata przy realizacji transakgji o tgcznej
wartosci 3,2 mld zt, wobec 923 min zt rok wczesniej. Pozwolito to na realizacje 30-procentowy wzrost przy-
choddw do 17.052 tys. zt (wobec 13.006 tys. zt w 2009 r.).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Najwiekszy wptyw na istotnie wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami miat wzrost
liczby oraz wartosci aktywow funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec 2009 r. Towarzystwo
zarzadzato 43 funduszami, ktorych fgczna wartos¢ aktywow wynosita 1,9 mid zt, podczas gdy na koniec
2010 r. liczba funduszy wzrosta do 51, a tfgczna wartos¢ aktywow — do 3,9 mid zt. Blisko dwukrotny wzrost
poziomu przychoddéw przy ograniczonym wzroscie tgcznych kosztéow dziatalnosci (o 56,9%) pozwolit na
wypracowanie w 2010 r. zysku netto w segmencie zarzadzania funduszami na poziomie 2.915 tys. zt, ktéry
bez uwzgledniania ksiegowych kosztéw programu motywacyjnego w wysokos$ci 639 tys. zt wzréstby do
poziomu 3.544 tys. zt.

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting

Wysoka dynamike skali dziatalnosci zanotowata takze IPOPEMA Business Consulting —w 2010 r. przychody
wyniosty 13.574 tys. zt, co w poréwnaniu z poziomem 6.351 tys. zt w roku 2009 stanowito ponad dwukrotny
wzrost. Wysoki poziom przychodéw wynikat zaréwno z wejscia w faze realizacji kontraktow pozyskiwanych
w 2009 r. (ktory byt pierwszym rokiem dziatalnosci spotki), jak réwniez z dalszej rozbudowy portfela zamé-
wien w roku 2010. Tak istotny wzrost skali dziatalnosci IPOPEMA BC wymagat istotnego wzrostu zatrudnie-
nia, co przetozyto sie na wzrost kosztéw wynagrodzen. Niemniej jednak w zysk netto IPOPEMA BC w 2010
r. wyniést 843 tys. zt wobec straty w wysokos$ci 292 tys. zt zanotowanej w 2009 r.

Uwzglednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwigzku ze stosowaniem przez Spoétke systemu raportowania zgodnego z Miedzynarodowymi Standar-
dami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) konieczne byto uwzglednienie w sprawozdaniu skonsolido-
wanym wptywu wyceny programow opcyjnych realizowanych w Grupie IPOPEMA. Zwigzane z tym koszty
wyniosty tgcznie 1.094 tys. zt w 2010 r. (455 tys. zt w IPOPEMA Securities i 639 tys. zt w IPOPEMATFI) oraz
2.182 tys. zt w 2009 r. (465 tys. zt w IPOPEMA Securities i 1.717 tys. zt w IPOPEMA TFI).
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4. Czynniki mogace mie¢ wplyw na
wyniki osiggane w roku 2011

Sytuacja rynkowa na GPW i BSE

Utrzymywanie sie dobrej koniunktury na GPW i odbudowa nastrojow na BSE bedg korzystnie wptywac na
gtéwne obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Poprawa koniunktury na
rynku wtérnym (obserwowana od poczatku 2009 r. i przez caty rok 2010), a takze duze transakcje prywa-
tyzacyjne oraz ozywienie w obszarze ofert publicznych (na GPW) powinny potencjalnie dalej znajdowac¢
odzwierciedlenie w przychodach IPOPEMA Securities w 2011 roku. Trudno jest jednakze jednoznacznie
ocenic¢ trwato$¢ obserwowanej obecnie poprawy koniunktury na GPW.

Pozycja IPOPEMA Securities na rynku wtérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtérnym rynku akcji na obu gietdach w potgczeniu
z dalszg poprawg koniunktury na GPW i ewentualnym powrotem optymizmu na BSE powinno korzystnie
wptywac na poziom przychodoéw realizowanych przez Spotke. Niemniej jednak dalszy wzrost konkurencji ze
strony zagranicznych brokerow na GPW, moze przektadac sie na obnizenie liczby obstugiwanych transakcji,
a w konsekwencji wartosci obrotéw generowanych przez Spétke. Analogicznie pozycja IPOPEMA Securities
na BSE bedzie zalezata zaréwno od tempa pozyskiwania nowych klientéw oraz rozszerzenia wspotpracy
z dotychczasowymi klientami IPOPEMA Securities w zakresie realizacji transakcji na BSE, jak i konkurenciji
ze strony lokalnych brokerow.

Dalszy wzrost zaangazowania IPOPEMA Securities w projektach z zakresu
ustug bankowosci inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych
obecnie transakcji

Obserwowana obecnie poprawa koniunktury na GPW powoduje powrét sentymentu spotek do pozyskiwania
kapitatu z rynku publicznego, w tym wsrdd spotek nienotowanych jeszcze na Gietdzie. Stwarza to mozli-
wosci dalszego wzrostu liczby obstugiwanych ofert pierwotnych, jak rowniez wtérnych ofert publicznych,
a takze transakcji pozyskania finansowania z wykorzystaniem obligacji i obligacji zamiennych. Réwnolegle
Spotka bedzie starata sie realizowa¢ transakcje M&A oraz projekty z zakresu doradztwa finansowego.

Dalszy rozwéj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gietdzie przektada sie takze na wzrost poziomu aktywoéw w zarzgdzaniu (czesto
aktywami funduszy sg akcje spotek notowanych na GPW), a takze na wzrost zainteresowania funduszami
oferowanymi przez IPOPEMA TFI ze strony klientow zewnetrznych. Przy dalszym utrzymaniu dobrej ko-
niunktury rynkowej mozna oczekiwacé trwatego powrotu rynku funduszy inwestycyjnych na $ciezke wzrostu
aktywow w segmencie detalicznym. Do tej grupy klientdéw skierowane sg dwa fundusze zarzgdzane przez
Towarzystwo — IPOPEMA m-INDEKS FIO (odzwierciedlajgcy sktad indeksu mWIG40) oraz Subfundusz Alior
Agresywny. Ponadto Towarzystwo konsekwentnie pracuje nad rozwojem oferty produktowej skierowanej do
inwestoréw indywidualnych i korporacyjnych.

Rozwdj dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

Wraz z obserwowang obecnie poprawg koniunktury gospodarczej mozna oczekiwac¢ dalszej poprawy sytu-
acji na rynku ustug doradczych. W 2011 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting
bedzie miata realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktow, a takze dalsze zwiekszanie portfela za-
mowien przy jednoczesnym ograniczonym wzroscie kosztow.

Dziatalnos¢ brokerska IPOPEMA na Wegrzech

Od momentu rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci brokerskiej na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Budapeszcie (BSE) Spotka konsekwentnie umacnia swojg pozycje i udziaty rynkowe — z poziomu 5,91%
w marcu 2010 r. (6. miejsce) do poziomu 7,48% w grudniu 2010 r. (4. miejsce). Wptyw dziatalnosci na rynku
wegierskim na wyniki Spotki w 2011 r. uzalezniony bedzie przede wszystkim od koniunktury gietdowej na
tamtym rynku, jak réwniez tempa pozyskiwania nowych klientdéw oraz rozszerzenia wspotpracy z dotychcza-
sowymi klientami IPOPEMA Securities w zakresie realizacji transakcji na BSE.
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5. Dziatalnos¢ IPOPEMA Securities
oraz Grupy IPOPEMA

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

Gléwne rynki dziatalnosci Grupy IPOPEMA

W zakresie ustug posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi gtéwnym rynkiem dziatalnosci IPOPE-
MA Securities jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Od marca 2010 r. Spoétka rozwija takze
dziatalnos$¢ brokerska na rynku wegierskim.

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej Spotka obstuguje klientéw zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych, realizujgc transakcje kapitatowe i ustugi doradcze gtéwnie na rynku krajowym.

IPOPEMA TFI dziata na rynku funduszy inwestycyjnych, tak w zakresie zarzadzania zamknietymi fundu-
szami inwestycyjnymi, jak réwniez w zakresie funduszy otwartych, tj. adresowanych do szerokiego grona
klientéw detalicznych, w ktérym to obszarze stale prowadzone sg dziatania majgce na celu wzmocnienia
pozycji Towarzystwa.

IPOPEMA Business Consulting dziata na rynku ustug doradztwa biznesowego i IT, koncentrujgc sie na do-
radztwie z zakresu strategii, zarzgdzania operacyjnego i zarzgdzania IT.

Gtéwni odbiorcy

W ramach prowadzonej dziatalnosci brokerskiej klientami Spotki sg zaréwno uznane instytucje finansowe
0 zasiegu miedzynarodowym, jak i czotowi posrednicy lokalni (w tym oddziaty najwiekszych bankéw inwe-
stycyjnych). W gronie klientow IPOPEMA Securities znajduje sie wiekszo$¢ znaczacych lokalnych inwesto-
row instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy
zarzgdzajgce aktywami (asset management) oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.

Grono odbiorcow ustug bankowosci inwestycyjnej swiadczonych przez IPOPEMA Securities jest bardzo
szerokie. W jego sktad wchodzg spdtki juz notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie,
dla ktorych Spétka przygotowuje kolejne emisje lub doradza przy transakcjach fuzji i przeje¢. Spotka przy-
gotowuje i przeprowadza pierwsze oferty publiczne dla spotek niepublicznych, a takze doradza tego typu
spotkom przy transakcjach fuzji i przeje¢, pozyskania kapitatu lub swiadczy na ich rzecz ustugi doradztwa
finansowego. Dodatkowo Spoétka organizuje ,wyjscia” z inwestycji przez znacznych akcjonariuszy spotek
publicznych (zaréwno osoby fizyczne, jak i prawne) poprzez sprzedaz akcji na GPW lub do inwestoréow na
rynku niepublicznym.

Oferta IPOPEMA TFI skierowana jest przede wszystkim do klientéw indywidualnych, ktérzy dysponujg ak-
tywami o znacznej wartosci (rzedu kilkudziesieciu lub kilkuset milionéw ztotych). Sg to w wiekszosci gtéwni
akcjonariusze spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie lub duzych przedsie-
biorstw prywatnych. Jednoczesnie stale rozwijana jest dziatalno$¢ w obszarze otwartych funduszy inwesty-
cyjnych skierowanych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych, gdzie Towarzystwo wspotpracuje
z dystrybutorami zewnetrznymi.

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

W 2010 r. udziat zadnego z odbiorcow w strukturze przychodéw Grupy IPOPEMA nie przekroczyt 10%.

Gioéwni dostawcy

Gtéwnym dostawcg IPOPEMA Securities jest Mennica Polska S.A., od ktorej Spotka wynajmuje powierzch-
nie biurowe. Niemniej jednak w 2010 r. udziat zadnego z dostawcow nie przekraczat 10% skonsolidowanych
kosztow operacyjnych Grupy IPOPEMA. Istotny udziat w strukturze kosztow dziatalnosci miaty natomiast
koszty transakcyjne (na rzecz GPW oraz KDPW), ktére w 2010 r. stanowity 17,1% skonsolidowanych kosz-
tow dziatalnosci.
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5.2 Struktura organizacyjna Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz
spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA Business Consulting Sp.
z 0.0. oraz IPOPEMA Business Services Kft. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI
oraz IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services zostata wytgczona z konsoli-
dacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100%

IPOPEMA Business IPOPEMA Business

IPOPEMA TFIS.A. Consulting Sp.zo.0. Services Kft.

W 2010 roku w strukturze organizacyjnej Grupy IPOPEMA nie zaszty zadne zmiany. Spétka ani zadna ze
spotek zaleznych nie prowadzity réwniez dziatalnosci w formie oddziatow (zaktadéw). W 2010 r. w ramach
Grupy IPOPEMA nie byty takze dokonywane zadne lokaty kapitatu ani inwestycje kapitatowe.

5.3 Strategia i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej
IPOPEMA Securities

Strategia rozwoju zaklada, ze bedac jednym z wiodgcych biur maklerskich na polskim rynku w wybranych
segmentach dziatalnosci maklerskiej oraz ustug bankowosci inwestycyjnej IPOPEMA Securities ciggu 2-3
lat stanie sie jednym z wiodgcych biur maklerskich w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Dziatalno$é
Grupy IPOPEMA w dalszym ciggu bedzie koncentrowata sie gtéwnie na obstudze klientéw instytucjonalnych
— zaréwno inwestorow, jak i przedsiebiorstw — oraz zamoznych klientéw indywidualnych poszukujgcych ak-
tywnego doradztwa w zakresie zarzgdzania aktywami lub bedgcych znaczgcymi udziatowcami podmiotéw
gospodarczych, w tym spoétek publicznych. Kompleksowa oferta i szerokie wykorzystanie synergii wewnatrz
Grupy IPOPEMA w dalszym ciggu pozwala¢ bedzie Spétce i jej spétkom zaleznym na budowanie i umoc-
nienie relacji z klientami poprzez mozliwos¢ zaoferowania réznych produktéw na poszczegdlnych etapach
rozwoju biznesowego.

W obszarze ustug brokerskich obok zapoczgtkowanej juz dziatalnosci na rynku wegierskim Spétka w 2011
r. jest obecnie w trakcie uruchamiania dziatalnosci na rynku czeskim. Istotnym elementem budowy pozyciji
Spotki jako ,biura regionalnego” bedzie takze dalsze rozszerzanie pokrycia analitycznego na najwieksze
spotki notowane na gietdach w Budapeszcie i w Pradze. W ramach ustug bankowosci inwestycyjnej Spdtka
bedzie nadal dgzy¢ do zajecia pozycji jednego z najaktywniejszych biur maklerskich w obstudze transakgji
kapitatowych o zdywersyfikowanej strukturze przychodéw. Celem IPOPEMA TFI bedzie dalsze umacnianie
swojej pozycji na rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujgcych zamkniete fundusze inwestycyj-
ne, a takze rozwoj oferty funduszy aktywnego zarzadzania oraz funduszy adresowanych do klientow de-
talicznych. IPOPEMA Business Consulting zamierza w dalszym ciggu umacnia¢ swojg pozycje na rynku
doradztwa biznesowego zaréwno poprzez zdobywanie kolejnych klientéw (krajowych iz regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej), jak i nawigzanie wspétpracy z globalnymi graczami na rynku ustug doradczych i IT
w celu realizacji wspolnych projektow.

5.4 Transakcje z jednostkami powigzanymi

W 2010 roku Spotka nie zawierata istotnych transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi. Szczegotowa
specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata w rocznym sprawozdaniu skonsolido-
wanym w nocie 24.
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5.5 Wybrane zdarzenia korporacyjne w 2010 r. oraz w roku 2011 do dnia
sporzadzenia sprawozdania

Nabycie akcji Credit Suisse Asset Management (Polska) S.A.

W dniu 15 marca 2011 r. Spétka zawarta umowe nabycia wszystkich akcji Credit Suisse Asset Management
(Polska) S.A. (,CSAM”). Finalizacja transakgji jest uwarunkowana otrzymaniem wymaganych zezwolen or-
ganow regulacyjnych, tj. Komisji Nadzoru Finansowego oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.

Przejecie CSAM wpisuje sie w strategie rozwoju Grupy IPOPEMA w obszarze zarzgdzania aktywami klien-
téw instytucjonalnych i korporacyjnych. Transakcja istotnie zwiekszy skale dziatalnosci Grupy IPOPEMA
w obszarze zarzgdzania aktywami, a pozyskanie zespotu pracownikdédw o ugruntowanych kompetencjach
w zarzgdzaniu portfelami pozwoli na poszerzenie obecnej oferty produktowej oraz bazy klientéw Grupy
IPOPEMA Securities w obszarze zarzadzania aktywami.

Rozpoczecie dzialalnosci brokerskiej na rynku wegierskim

W marcu 2010 r. Spdtka aktywnie rozpoczeta dziatalnosci brokerskg na Gietdzie Papieréow Warto$ciowych
w Budapeszcie, ktérej jest zdalnym cztonkiem. Dziatalnos¢ ta prowadzona jest we wspotpracy z lokalnymi
partnerami wystepujgcymi jako ,agenci firmy inwestycyjnej”.

Poszerzenie dziatalnosci o ustugi posrednictwa w obrocie instrumentami
dtuznymi na rynku pozagietdowym

W ubiegtym roku zespét pracownikéw IPOPEMA Securties poszerzony zostat o doswiadczonych specjali-
stow w zakresie obrotu instrumentami dtuznymi, w zwigzku z czym IV kwartale 2010 r. Spdtka rozpoczeta
aktywng dziatalno$¢ w tym segmencie ustug. Sg one swiadczone przede wszystkim na rynku pozagietdo-
wym, a ich odbiorcami sg w szczegdlnosci instytucje finansowe — w duzym stopniu klienci Spoétki korzysta-
jacy dotychczas z ustug posrednictwa w obrocie na GPW.

Zmiana struktury akcjonariatu Spoétki

Na poczatku lipca 2010 r. w wyniku transakcji sprzedazy wszystkich posiadanych dotychczas akcji Spotki
przez Manchester Securities Corp. istotnej zmianie ulegta struktura akcjonariatu IPOPEMA Securities (pkt.
5.3 ponizej) — wsrod akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogolnej liczby akgji i gloséw na walnym
zgromadzeniu pojawity si¢ inne instytucje finansowe.

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

W zwigzku z realizacjg wdrozonego w roku 2009 Programu Motywacyjnego, w listopadzie 2010 r. oraz
w lutym roku biezgcego udostepnione zostaty kolejne transze programu, w zwigzku z czym zmianie ulegta
réwniez wysokosc¢ kapitatu zaktadowego.

W szczegolnosci w listopadzie 2010 r. objetych zostato 413.748 akgji serii C w ramach Planu Opcyjnego
I, wwyniku czego kapitat zaktadowy Spétki wzrdst 0 41.374,80 zt do kwoty 2.934.230,10 zt. (byto byta to
druga transza akcji zaoferowana w ww. Planie — pierwsza pula liczgca 357.143 akcje objeta zostata w roku
20009).

Z kolei w lutym b.r. nastgpito pierwsze objecie akcji w ramach Planu Opcyjnego Il, na potrzeby ktérego za-
rezerwowanych zostato 714.285 akcji, z ktorej to puli objetych zostato 212.500 akcji. W wyniku tego kapitat
zaktadowy wzrost o 21.250 zt do kwoty 2.955.480,10 zt.

Wszystkie ww. akcje wyemitowano w ramach kapitatu warunkowego, a ich jednostkowa cena emisyjna wno-
sita 0,47 zt dla Planu Opcyjnego | oraz 5 zt dla Planu Opcyjnego Il. Akcje te zostaty réwniez zarejestrowane
w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych oraz wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie, w nastepstwie asymilacji z dotychczasowymi akcjami Spotki.
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Wygasniecie kapitatu docelowego

Zgodnie ze statutem Spotki, Zarzgd (za zgodg Rady Nadzorczej) byt uprawniony do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego tgcznie o kwote 350.000 zt poprzez emisje do 3.500.000 akcji w ciggu 3 lat od daty wpisania
statutu zawierajgcego to uprawnienie do rejestru przedsiebiorcéw (kapitat docelowy). Okres ten uptynat
z dniem 23 stycznia br. w zwigzku z czym ww. prawo wygasto.

Podpisanie anekséw do umoéw kredytowych z Alior Bankiem

W dniu 21 lipca 2010 r. Spétka podpisata aneksy do umow kredytowych z Alior Bankiem dotyczacych dwoch
linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie zobowigzan Spétki wobec Krajowego Depozytu Papie-
row Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na GPW (w wysokosci 10 min zt)
oraz na finansowanie zobowigzan Spotki wynikajgcych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Roz-
liczen Transakcji Gietdowych (w wysokosci 30 min zt). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania
umow do 20 lipca 2011 .

5.6 Nagrody i wyréznienia

W rankingu magazynu Forbes (nr 11/2010), sporzgdzonym na podstawie ocen biur maklerskich przez in-
westoréw instytucjonalnych, IPOPEMA Securities zajeta 2. miejsce w klasyfikacji tacznej, zwyciezajac jed-
noczesnie pod wzgledem raportéw i produktow analitycznych, indywidualnego podejscia do klienta oraz
jakosci obstugi na rynku wtérnym. Natomiast pod wzgledem oceny poszczegodlnych zespotéw brokerow
IPOPEMA byta najwyzej sklasyfikowanym biurem, a w pierwszej pigtce indywidualnego rankingu sales-tra-
derow znalazto sie dwdch brokerow z IPOPEMA Securities, w tym zdecydowany zwyciezca rankingu.

Ponadto zespdt Biura Analiz IPOPEMA zostat w 2010 r. wyrézniony w dwdéch innych rankingach. W rankingu
magazynu Forbes (nr 4/2010), w ktorym zespoty analitykdw byty oceniane przez inwestoréw instytucjonal-
nych, IPOPEMA Securities zajeta 2. miejsce, zwyciezajac wyraznie w podkategorii ,Profesjonalizm”. Réw-
niez 2. miejsce Biuro Analiz IPOPEMA Securities zajeto w rankingu analitykéw gietdowych ,Parkietu” (z
30-31grudnia 2010r.).

5.7 Badania i rozwoj

Spotka ani Grupa IPOPEMA nie prowadzg dziatalnosci badawcze;j.
5.8 Zmiany podstawowych zasad zarzadzania

W 2010 r. zarébwno w Spoétce, jak i w spotkach zaleznych, nie wystagpity zmiany podstawowych zasad zarzg-
dzania przedsiebiorstwem.
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6. Kapitat i akcjonariat
IPOPEMA Securities S.A.

6.1 Zmiana wysokosci kapitatu zakladowego IPOPEMA Securities S.A.

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w pkt 5.5, w listopadzie 2010 r. oraz lutym 2011 r. wyemitowane
zostaty akcje w zwigzku z realizowanym w Spoétce Programem Motywacyjnym. Emisje te dokonane zostaty
w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego dokonanego na podstawie Uchwaty nr 3 Nad-
zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki (,NWZ”) z dnia 5 grudnia 2007 (zmienionej uchwatg nr 4 NWZ
z 20 marca 2009 r.). W zwigzku z powyzszym 30 listopada 2010 r. kapitat zaktadowy Spotki podwyzszony
zostat 0 41.374,80 zt w drodze emisji 413.748 akcji zwyktych imiennych serii C tj. do kwoty 2.934.230,10 zt.
W dniu 10 grudnia 2010 r. akcje te zarejestrowane zostaty w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych
i zgodnie z postanowieniami Statutu ulegty w tej dacie zamianie na akcje na okaziciela. Tak wiec wedtug
stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. kapitat zaktadowy Spotki dzielit sie na 29.342.301 akcji zwyktych na oka-
ziciela (w tym 7.000.000 akcji serii A, 21.571.410 akg;ji serii B i 770.891 akcji serii C), z ktérych wszystkie
zarejestrowane zostaty w Krajowym Depozycie i wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Agio w wysokosci 153.086,76 zt wynikajace z powyzszej emisjg akcji w catosci zasilito
kapitat zapasowy Spofki.

Powyzszy stan ulegt zmianie 9 lutego 2011 r., w ktérej to dacie nastgpito kolejne podwyzszenie kapitatu
— o0 kwote 21.250 zt w drodze emisji 212.500 akcji zwyktych imiennych serii C, ktére zostaty zarejestrowane
w KDPW i ulegty zamianie na akcje na okaziciela w dniu 22 lutego 2011 r. W wyniku tego podwyzszenia
kapitat zakladowy wzrést do kwoty 2.955.480,10 zt i dzieli sie na 29.554.801 akcji zwyktych na okaziciela,
w tym 7.000.000 akgciji serii A, 21.571.410 akcji serii B oraz 983.391 akgji serii C.

6.2 Zmiana wysokosci kapitatu pozostatych spétek z Grupy IPOPEMA

W roku 2010 nie miaty miejsca zmiany wysokosci kapitatu zakladowego pozostatych spotek z Grupy Kapi-
tatowej IPOPEMA.

6.3 Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. akcjonariat Spétki posiadajgcy co najmniej 5% ogolnej liczby akgiji
i gtoséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Akcjonariusz Liczba akcji i gloséw na % tacznej liczby glosow

WZA na WZA
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851420 9,72%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,72%
KL Lewandowska S.K.A* 2749 500 9,37%
JLK Lewandowski S.K.A.# 2729000 9,30%
JLS Lewandowski S.K.A.#4 2729 000 9,30%
OFE PZU ,Ziota Jesien™ 2 251 346 7,67%
TFI Allianz Polska S.A.% ** 1708 844 5,82%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 17 870 230 60,90%

* Dane na podstawie raportu rocznego OFE PZU ,Ztota Jesien”

** Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomien od akcjonariuszy

" Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gtéwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spoétki, a takze Katarzyna Lewandowska

3Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych po-
nizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

4Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spoétki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji
stanowigcych ponizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

°Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ oraz Allianz FIO
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Natomiast wedtug stanu na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania akcjonariat Spotki posiadajacy
co najmniej 5% ogdlnej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedsta-

wiat sie nastepujgco:

Liczba akcji i gloséw na % tacznej liczby glosow

Akcjonariusz WZA na WZA
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851420 9,65%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,65%
KL Lewandowska S.K.A.3 2 749 500 9,30%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2729 000 9,23%
JLS Lewandowski S.K.A.*4 2729 000 9,23%
OFE PZU ,Ziota Jesien” * 2 251 346 7,62%
TFI Allianz Polska S.A.5 * 1922 383 6,50%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 18 083 769 61,19%

* Dane na podstawie raportu rocznego OFE PZU , Ztota Jesien”

** Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomien od akcjonariuszy

"Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gtéwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spoétki, a takze Katarzyna Lewandowska

3Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych po-
nizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

4Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spoétki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji
stanowigcych ponizej 0,01% ogélnej liczby Akcji Spotki

°Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ oraz Allianz FIO

Poza Programem Motywacyjnym, opisanym w pkt 5.5, nie wystepujg umowy, w wyniku ktérych w przysztosci
moze dojs¢ do emisji akcji, a w konsekwencji zmian w proporcji posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki.

6.4 Nabycie akcji wiasnych
W 2010 r. Spotka nie nabywata akcji wtasnych.
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7. Informacje dotyczace osob
zarzadzajacych i nadzorujacych

Wartos¢ wynagrodzen osoéb zarzadzajacych i nadzorujacych

Wysokos$¢ otrzymanych od Spétki wynagrodzen cztonkéw Zarzadu za rok 2010 — zaréwno wyptaconych,
jak i potencjalnie naleznych — oraz $wiadczen dodatkowych (opieka medyczna w czesci finansowanej przez
Spotke), wskazano w ponizszej tabeli:

Imi¢ i nazwisko rok 2010 (w tys z}) rok 2009 (w tys zi)
Jacek Lewandowski 1383 1160
Mirostaw Borys 723 860
Mariusz Piskorski 1218 885
Stanistaw Waczkowski 3 226 3783

Cztonkowie Zarzgdu IPOPEMA Securities nie otrzymali zadnych wynagrodzen od jej spétek zaleznych.

Wysokos$¢ wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej za rok 2010 otrzymanych od IPOPEMA Securities
z tytutu petnionych funkcji przedstawia ponizsza tabela:

Imie i nazwisko rok 2010 (w tys z}) rok 2009 (w tys zi)
Jacek Jonak 9 5
Janusz Diemko 6,5 55
Roman Miler 2 3
Bogdan Kryca 8 5
Wiktor Sliwinski 5 5

Ww. osoby w roku 2010 nie otrzymatly wynagrodzen od spotek zaleznych od IPOPEMA Securities S.A.

Zmiana liczby akcji posiadanych przez osoby zarzadzajace lub nadzorujace

Stan posiadania akcji 0séb zarzadzajgcych lub nadzorujgcych IPOPEMA Securities (bezposrednio lub po-
przez podmioty kontrolowane) na dzien 31.12.2009 r. przedstawia ponizsza tabela:

Osoba liczba akcji i gtlosow % kapitatu i gtosow
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu' 8 321 427 28,77%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu 3 142 855 10,86%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzgdu 1285713 4,44%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,21%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 285714 0,99%
Razem 13 964 280 48,27%

"Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 6.3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez spotka KL Le-
wandowska S.K.A. bedagca podmiotem zaleznym od zony Jacka Lewandowskiego — Katarzyny Lewandowskiej.

Stan posiadania akcji 0séb zarzadzajgcych lub nadzorujgcych IPOPEMA Securities (bezposrednio lub po-
przez podmioty kontrolowane) na dzien 31.12.2010 r. oraz na dzieh sporzadzenia sprawozdania przedsta-
wia ponizsza tabela:

% kapitatu % kapitatu i gtosow

o liczba akcji . . .

soba | gloséw i gtloséw na na.d2|en sporzqd.ze-

31.12.2010 r. nia sprawozdania

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu' 8 321 427 28,36% 28,16%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,71% 10,63%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzgdu 1 060 000 3,61% 3,59%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,16% 3,14%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 642 854 2,19% 2,18%
Razem 14 095 707 48,03% 47,70%

"Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 6.3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez spotka KL Le-
wandowska S.K.A. bedgca podmiotem zaleznym od zony Jacka Lewandowskiego — Katarzyny Lewandowskiej.
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W trakcie 2010 roku zmniejszyt sie stan posiadania akcji przez Mariusza Piskorskiego, ktory w lipcu 2010
r. (poprzez spotke od siebie zalezng) dokonat zbycia 225.713 akcji, natomiast zwigkszyt swoj stan Bogdan
Kryca, ktory poinformowat Spoétke o nabyciu w sierpniu 2010 r. przez osobe blisko z nim zwigzang 357.140
akgji. Ponadto w listopadzie 2010 r. oraz w lutym 2011 r. miaty miejsce dwie emisje akcji w ramach kapitatu
warunkowego co opisane zostato w pkt 6.1, w zwigzku z czym akcjonariat Spotki ulegt rozwodnieniu.

Poza wymienionymi powyzej akcjami w Spétce zadna z 0oséb zarzadzajgcych lub nadzorujgcych nie posia-
data (bezposrednio ani posrednio) akcji lub udziatéw w spétkach zaleznych od IPOPEMA Securities.

Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi lub nadzorujgcymi

W 2010 r. nie zostaty zawarte zadne umowy z osobami zarzadzajgcymi lub nadzorujgcymi dotyczgce re-
kompensat w przypadku rozwigzania wspétpracy.

ipo@Fma ipgffma ipggfma



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci IPOPEMA Securities S.A. i Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities S.A. za rok 2010

8. Postepowania sgdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spoétka ztozyta w Sadzie Okregowym pozew o zaptate zalegtych naleznosci
w kwocie 891 tys. zt (objetych odpisem w petnej wysokosci w roku 2008). Poza tym Spédtka ani zadna ze

spotek z Grupy IPOPEMA nie byly strong zadnych postepowan sadowych.
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9. Umowy kredytowe, poreczenia, gwa-
rancje i inne umowy

Zawarcie umow kredytowych

W dniu 21 lipca 2010 r. Spétka podpisata aneksy do uméw kredytowych z Alior Bankiem dotyczgcych dwdch
linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie zobowigzan Spétki wobec Krajowego Depozytu Papie-
row Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na GPW (w wysokosci 10 min zt)
oraz na finansowanie zobowigzan Spotki wynikajgcych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Roz-
liczen Transakcji Gietdowych (w wysokosci 30 min zt). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania
umow do 20 lipca 2011 .

Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci

W ciggu 2010 r. IPOPEMA Securities S.A. zawarta kilkka uméw na swiadczenie ustug brokerskich, kilkana-
Scie umow na $wiadczenie ustug bankowosci inwestycyjnej, jak kilka umowy w zakresie ustug zarzadzania
aktywami. IPOPEMA TFI zawarta kilka uméw o utworzenie zamknietych funduszy inwestycyjnych, podobnie
jak IPOPEMA Business Consulting, ktéra zawarta z klientami kilkanascie uméw o $wiadczenie ustug dorad-
czych.

Udzielone pozyczki i poreczenia

W roku 2010 r. Spotka udzielita pozyczek spétce zaleznej IPOPEMA Business Services Kft. na tagczng na
kwote nie przekraczajaca réwnowartosci 500.000 zt. Oprécz ww. pozyczki Spétka udzielita rowniez pozyczki
pracowniczej na kwote nieistotng z punktu widzenia sprawozdania finansowego (sptacona do 31 grudnia
2010 r.) oraz dtugoterminowych pozyczek (na 3 i 5 lat) na rzecz wspétpracownikow IPOPEMA Securities
w tgcznej, ujetej w ksiegach kwocie 3.445 tys. zt. W zwigzku z mozliwoscig umorzenia tych pozyczek po
okresie sptaty, Spétka stosuje metode liniowego umarzania naleznosci gtéwnej oraz naliczonych odsetek.
Uwzgledniajgc umorzenie dokonane w 2010 r. fgczna warto$¢ ww. pozyczek ujetych w ksiegach na dzien 31
grudnia 2010 r. wyniosta 2.865 tys. zt.

Spotka nie otrzymata natomiast zadnych pozyczek, jak rowniez nie udzielita, ani nie otrzymata poreczen ani
gwarangcji.

Umowy zawierane pomiedzy akcjonariuszami

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

Ponizej przedstawione zostaty najistotniejsze w ocenie Zarzadu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalno-
$ci Grupy IPOPEMA lub poszczegdlnych spétek wechodzacych w jej sktad, ktérych ziszczenie moze mieé
potencjalnie negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy rozwoju Spétki
i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Podstawowy wplyw na osiggane przez Spotke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych,
w tym zwtaszcza na rynku polskim. W szczegdlnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorsze-
nie tendencji na gietdach swiatowych, w tym gietdzie warszawskiej i budapesztanskiej, na ktérych Spotka
operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa na ograniczenie przychodéw Spétki ze wzgle-
du na obnizenie wartosci obrotéw na gietdzie oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie oceni¢, jak dtugo utrzyma sie wzrostowy trend na gietdach. Powré6t negatywnych nastrojow
inwestycyjnych i ich utrzymanie w dtuzszym okresie moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe
osiggane przez Spotke.

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 dochoddw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzgdzania. Dotychczas miato to ograniczony wptyw
na wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalnos¢ koncentrowata sie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywdw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale swiadczenia ustug aktyw-
nego zarzadzania utrzymywanie si¢ niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na nizszy poziom uzyski-
wanych przychodéw i zyskéw IPOPEMA TFI.

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

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktorym IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, pojawito sie sze-
reg nowych podmiotéw. Obok funkcjonujgcych juz od lat doméw maklerskich, majacych uznang pozycje
na rynku kapitatowym w Polsce, powstawac zaczety nowe domy maklerskie swiadczgce ustugi maklerskie
i doradcze w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiad-
czenie zawodowe i gwarantujgce standard ustug nieodbiegajgcy od czotéwki polskich domow maklerskich.
Dodatkowo obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwdj polskiego rynku kapitatowego, a takze po-
lityka prywatyzacyjna Skarbu Panstwa, powodujg zwiekszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug ma-
klerskich i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, ktére organizujg lub rozwijajg swoje
biura w Warszawie. Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowacé ryzyko odebrania Spotce czesci udziatu
rynkowego oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbi¢
sie na sytuacji finansowej Spofki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami o ugrun-
towanej pozycji rynkowej, jak iz nowymi graczami. W ciggu niespetna 4 lat dziatalnosci IPOPEMA TFI
zdobyta pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim podmiotéw w zakresie tworzenia za-
mknietych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe poza tworzeniem kolejnych FIZéw zaktadajg
szersze wejscie na rynek funduszy aktywnego zarzgdzania. IPOPEMA Business Consulting, dla ktérego rok
2010 byt dopiero drugim rokiem aktywnej dziatalnosci, rozwija sie dynamicznie zwiekszajgc zaréwno baze
klientéw, jak i zespot doradcédw. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dziatania podejmowane przez konkurencje
moga utrudni¢ realizacje zaktadanych dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA BC, co mia-
toby niekorzystny wptyw na przyszte wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz z zapew-
nieniem niezmiennosci kluczowej kadry pracownikow, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiad-
czenia oraz kwalifikacji kadry zarzgdzajgcej. Ich praca na rzecz spoétek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikéw, ktore zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie z Grupy IPOPEMA
cztonkéw kadry zarzagdzajgcej moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg Spotki
i jej spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.
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Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spétki z Grupy IPOPEMA nie-
zbedne jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci
wymaga, aby czes$¢ oséb zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI| posiadata nie tylko do-
Swiadczenie, ale rowniez spetniata wymogi formalne umozliwiajgce swiadczenie ustug maklerskich czy tez
ustug doradztwa inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia statego rozwoju Spotki niezbedne jest pozyska-
nie nowych pracownikow, w tym osob o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na rosngcg na rynku konkurencje oraz ograniczong liczbe oséb posiadajgcych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu Swiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spotki stara sie wypracowaé wtasciwe mechanizmy motywujgce pra-
cownikéw do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ Program
Motywacyjny oraz stosowany system wynagradzania pracownikéw. Realizacja powyzszych zamierzen wig-
za¢ sie moze jednak zwiekszenia wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikow, co z uwagi na wysoki
udziat kosztéw wynagrodzen w strukturze kosztow dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe osiggane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

Ryzyko zwiazane z rozliczeniami transakcji gieldowych

Spotka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajgcy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zaptaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczyé papiery wartosciowe w celu rozliczenia zawartych
transakcji sprzedazy. Spotka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posiadajgcych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ srodki pieniezne do zrealizowanych trans-
akcji kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedo-
starczenia przez klienta w terminie $rodkéw pienieznych lub papieréow wartosciowych. W takim przypad-
ku, do czasu uregulowania zobowigzan przez klienta, Spotka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu
srodkéw wiasnych (kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje rowniez
ryzyko, ze w przypadku niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spoétka nabedzie papiery wartosciowe,
ktoérych sprzedaz moze byé mozliwa na gorszych warunkach lub w ogéle niemozliwa. Natomiast w przypad-
ku transakcji sprzedazy istnieje ryzyko, ze Spoétka 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 na-
bycie nie bedzie mozliwe. Wystgpienie takiej sytuacji nie ogranicza prawa Spétki do dochodzenia od klienta
odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania przez niego umowy (zlecenia) dotyczacej transakcji na papierach
wartosciowych.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spoétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajgcych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze
fuzji i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo dtugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka mie-
siecy). Z uwagi na zmiennos$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw
Spéiki co do ich zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spétke
projektéw moze zosta¢ przetozona na okres pdzniejszy lub mogg oni podjgé decyzje o zaprzestaniu prac
zwigzanych z wprowadzeniem ich akcji do obrotu (w szczegolnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej).
Zwazywszy ze zasadniczg czes¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukce-
su, decyzje, o ktérych mowa powyzej, mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spétki i Grypy IPOPEMA

Skonsolidowany kapitat wlasny Spotki na dzien 31.12.2010 r. wynidst 67.458 tys. zt (nie uwzgledniajgc
udziatu niekontrolujgcego) oraz 47 164 tys. zt. na dzieh 31.12.2009 r. Pomimo znaczgcego poziomu kapitatu
wiasnego Spétka korzysta z finansowania dtuznego. W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtor-
nym Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej wielkosci srodkow
finansowych na rzecz Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gietdowych zarzgdzanego przez Kra-
jowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Obecnie Spotka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajgc
z posiadanej linii kredytowej. Istnieje ryzyko, ze poziom kapitatu wtasnego (a tym samym Poziom Kapitatéw
Nadzorowanych) i dostepne finansowanie dtuzne bedg ograniczaty potencjat obrotéw mozliwych do zreali-
zowania przez Spotke. Dotychczas Spétka nie odnotowata probleméw zwigzanych z wysokoscig wptat do
Funduszu Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepne;j linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie
dziatalnosci w obecnym wymiarze, a nawet jej istotny wzrost.
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Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientéw Spotki transakcji zawiera-
nych na ich zlecenie, Spétka bedzie zmuszona zrealizowac transakcje przy wykorzystaniu srodkdw wiasnych,
o ile wysokosc¢ dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajgca na pokrycie zobowigzan z tego tytutu.

Biorgc pod uwage zakres i skale prowadzonej dziatalnosci oraz uzyskiwane wyniki obecny poziom kapitatow
whasnych Spotki jest wystarczajgcy. Nie mozna jednak wykluczyé, ze zwigkszenie skali lub zmiana zakresu
prowadzonej dziatalnosci, badz realizacja potencjalnych projektéw biznesowych bedg wymagaty zwigksze-
nia poziomu takich kapitatéw. Jednak w przypadku wystgpienia zdarzen majgcych negatywny wptyw na
wyniki finansowe realizowane przez Spotke i odnotowanie strat, poziom kapitatu wtasnego moze ulec obni-
zeniu, co moze rowniez obnizy¢ zdolnos¢ Spotki do korzystania z finansowania dtuznego i wymusic ograni-
czenie skali prowadzonej dziatalnosci. W przypadku koniecznosci zwiekszenia bazy kapitatowej niezbedne
moze okazac sie przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akcji.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosngcg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikéw osigganych
przez poszczegolne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapi-
tatowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzgdzajgcych funduszami IPO-
PEMA TFl, istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu
(lub w skrajnym przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientéw do zarzadzajacych i w perspektywie do-
prowadzi to do rezygnacji czesci inwestoréw z lokowania srodkéw w funduszach zarzgdzanych przez IPO-
PEMA TFI. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach cze$¢ wynagrodzenia IPOPEMA TFI
uzalezniona jest od wynikdw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu,
ryzyko niezrealizowania przez zarzgdzajgcego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientéw z ustug IPOPE-
MA TFI, moga spowodowacé nieosiggniecie przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu przychodoéw.

Ponadto o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwigkszato liczbe zarzadzanych funduszy, to
w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymac¢ obecnych klientéw
oraz pozyska¢ nowych, co takze moze negatywnie wptywac na wzrost poziomu osigganych przychodow.
Dodatkowo IPOPEMA TFI stale rozwija oferte skierowang do szerokiego grona inwestorow, przy czym nie
mozna wykluczy¢, ze w przypadku niepozyskania przez Towarzystwo klientéw i srodkéw do tych funduszy
lub w przypadku nieosiggniecia przez nie odpowiednich stép zwrotu, poziom przychodéw generowanych
z tych funduszy bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwo-
len administracyjnych (w tym w szczegolnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierun-
kow ewentualnych zmian przepisdw prawa, regulujgcych w szczegolnosci dziatalno$¢ funduszy inwestycyj-
nych oraz zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Departamentu Animatora i Inwestycji
Wiasnych

Specyfika dziatalnosci Departamentu Animatora i Inwestycji Wiasnych, tj. zawieranie krotkoterminowych
transakcji na rynku gietdowym na rachunek wiasny Spotki, powoduje, ze jest ona obarczona ryzykiem inwe-
stycyjnym. W szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespét departamentu lub
stosowane przez nich strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione, co w konsekwencji moze spowodowac,
ze wynik z tej dziatalno$ci bedzie niesatysfakcjonujacy, a nawet doprowadzi do strat.

Ryzyko zwiagzane z dziatalnoscig Departamentu Zarzgdzania Portfelem

Dziatalno$¢ Departamentu Zarzgdzania Portfelem obarczona jest ryzykiem inwestycyjnym. Nie mozna wy-
kluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespdt DZP lub stosowane strategie inwestycyjne okazg sie nie-
trafione. Moze to spowodowac, ze wynik z tej dziatalnosci bedzie niesatysfakcjonujgcy, co w konsekwenc;ji
moze doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig brokerska na rynku wegierskim

Od marca 2010 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalno$¢ brokerskg na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Budapeszcie. W ciggu pierwszych miesiecy systematycznie umacniata swoj udziat rynkowy — z po-
ziomu 5,91% w marcu 2010 r. (6. miejsce) do 7,48% w grudniu 2010 r. (4. miejsce). Jednak ze wzgledu
jednak na zmienng sytuacje gospodarczg i polityczng na Wegrzech trudno jest obecnie przewidzieé, jak
czynniki te wptyng na koniunkture na BSE, a w konsekwencji na wyniki prowadzonej przez IPOPEMA dzia-
falnosci na tym rynku.
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Ryzyko zwigzane z pelnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak rowniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedgcym uczestni-
kiem KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktorg dla Spotki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentual-
ne rozwigzanie takiej umowy powodowatoby koniecznos¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem,
co wymagatoby czasu, jak réwniez koniecznosci odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspétpracy z nowym bankiem, istniatoby
nawet ryzyko koniecznosci czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalno$ci brokerskiej lub dziatalnosci
w zakresie animacji i inwestycji wiasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez Deutsche Bank Zrt., z ktéorym Spétka zawarta umowe
w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systeméw informatycznych
i telekomunika-cyjnych

Obszarem szczegdlnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spétke jest zapewnienie bezawaryj-
nosci i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda po-
wazna awaria systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec
klientébw za niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale w perspektywie czasu mogtaby
skutkowac utratg zaufania klientéw. Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedy-
kowany dla podmiotéw swiadczgcych ustugi maklerskie, ktory podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom.
Zaroéwno zakup systemu informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spoétke zmierzajgce
do zapewnienia mozliwie wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej
i telekomunikacyjnej, majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktére wigzatyby sie z ewen-
tualng awarig systemow informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wyko-
rzystywanych przez Spétke serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze mimo
podejmowanych dziatan ryzyko takie wystgpi.

Ryzyko zwigzane z btedami 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 swiadczonych ustug wymaga od
nich nie tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegolnych
spotkach z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i btedéw w toku prowadzonej dziatalnosci.
Pomimo ze kazdy z pracownikow Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac¢ i przestrzega¢ wdrozone w danej
spotce procedury postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezgcej dziatalnosci moga wystapic btedy
i pomyiki, ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wptyw na sytuacje finansowg i biezgce wyniki finan-
sowe osiggane przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedow
w najwiekszym stopniu dotyczy zespotéw bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajgcy zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ma-
klerskiej zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujgcg statg kontrole nad przestrze-
ganiem przez pracownikow $wiadczgcych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw
prawa oraz postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu
informac;ji poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). W przypad-
ku Spdiki funkcje takg sprawuje Biuro Nadzoru i Kontroli Wewnetrznej. Mimo Ze do dnia sporzgdzenia niniej-
szego sprawozdania nie wystgpity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikow Spoiki,
nie mozna wykluczy¢, ze przypadki takich dziatan mogg wystgpi¢ w przysztosci, co w konsekwencji moze
narazi¢ Spotke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak
réwniez moze narazi¢ Spotke na straty finansowe zwigzane z koniecznoscig wyptat ewentualnych odszko-
dowan oraz utratg reputac;ji.
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11. Informacje o podmiocie badajgcym
sprawozdania finansowe

Informacje dotyczace daty zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdania finanso-
wego oraz jego wynagrodzenia zostaty zawarte w pkt 35 w rocznym sprawozdaniu finansowym IPOPEMA

Securities.
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12. Oswiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent

IPOPEMA Securities stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW”, stanowigcym zatgcznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja
2010 roku (,Dobre Praktyki’). Powyzszy dokument dostepny jest publicznie pod adresem: www.corp-gov.
gpw.pl w zaktadce ‘tad korporacyjny na GPW: http://www.corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/publikacje/
dpsn2010.pdf.

Zakres, w jakim Emitent odstapit od postanowien zasad tadu
korporacyjnego, ktérym podlega ze wskazaniem tych postanowien
oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia

W roku 2010 spotka stosowata sie do zalecen Dobrych praktyk spétek notowanych na GPW i nie odstepo-
wata od nich w zakresie innym niz wskazano w o$wiadczeniu zamieszczonym w raporcie rocznym za rok
2009. Co wiecej, niektore z wymienionych ww. o$wiadczeniu zasad zostaty w roku ubiegtym zastosowane
przez Spotke, co dotyczyto w szczegdlnosci zasad wyrazonych w czesci lll pkt 7 (uchylonego z dniem 1 lip-
ca 2010 r. uchwatg Zarzadu Gietdy z dnia 19 maja 2010 r.) i pkt 8 — dotyczgcych komitetu audytu oraz zadan
i funkcjonowania komitetow dziatajgcych w Radzie Nadzorczej. 12 marca 2010 r. powotany zostat bowiem
w ramach Rady Nadzorczej Komitet Audytu w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nad-
zorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649). Ponadto zasady jego funkcjonowania i kryteria dotyczgce osdb
wchodzacych w jego skfad pozostawaty co do zasady w zgodzie z ,Zaleceniem Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 roku dotyczgcego roli dyrektorow nie wykonawczych lub bedgcych cztonkami rady nadzor-
czej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej)”, do ktérych stosowania odwotuje sie przywotany powyze;j
pkt 8 czesci Il Dobrych Praktyk.

W odniesieniu do pozostatych zasad Dobrych Praktyk (z uwzglednieniem zmian wprowadzonych z dniem
1 lipca 2010 r. ww. uchwatg Zarzadu Gietdy z dnia 19 maja 2010 r.), odstepstwa w ich stosowaniu mogg
wystgpic:

—w odniesieniu do pkt 11.1-2 dotyczgcych zakresu strony internetowej Spétki — zgodnie ze wskazanymi
zasadami strona internetowa prowadzona jest rowniez w jezyku angielskim, przy czym w niektorych przy-
padkach zamieszczanie informacji w jezyku angielskim nastepowac¢ moze z opdznieniem w stosunku do
informacji zamieszczanych w polskiej wersji; co zakresu informacji i dokumentéw to Spotka w wiekszosci
wypetnia zalecenia okreslone w pkt 1.1, przy czym niektére z nich wymagajg uzupetnienia co nastgpi
w najblizszym czasie (niektére braki mogg jednakze wynikac z faktu nie wystgpienia w Spotce zdarzen
wymienionych w ww. punkcie Dobrych Praktyk);

—w odniesieniu do pkt 11.1.6 i lll.1.1, dotyczacych rocznych sprawozdan z dziatalno$ci Rady Nadzorczej
oraz oceny dokonywanej przez Rade Nadzorczg przed Walnym Zgromadzeniem — zawarto$¢ takich spra-
wozdan oraz zakres dokonywanych ocen nalezy do swobodnej decyzji Rady Nadzorczej;

— w odniesieniu do pkt 111.8 dotyczacego zadan i funkcjonowania komitetéow dziatajgcych w Radzie Nadzor-
czej — zgodnie z informacjg zamieszczong powyzej, w Spotce powotany zostat Komitet Audytu w odniesie-
niu do ktérego sposéb funkcjonowania pozostaje co do zasady w zgodzie ze stosownymi postanowieniami
Zatgcznika nr | do Zalecenia Komisji Europejskiej z 15 lutego 2005 r., do ktérego odnosi zasada wska-
zana w pkt [11.8 Dobrych Praktyk; poza Komitetem Audytu nie zostaly jednak utworzone inne komitety,
w szczegolnosci wymienione w ww. regulacjach, przy czym co do zasady zadania im przypisywane lezg
w kompetenciji catej Rady Nadzorczej; powyzsze Zalecenie Komisji Europejskiej dopuszcza takg sytuacje
w przypadkach matej liczebnosci Rady, co ma miejsce w przypadku Spotki;

—w odniesieniu do pkt Ill.10 dotyczgcym zdalnego udziatu akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu — ze
wzgledu na ztozony charakter (rowniez w aspekcie formalno-prawnym) kwestii zwigzanych z dostepem
do obrad, identyfikacjg akcjonariuszy oraz reprezentujgcych ich pethomocnikéw, zapewnieniem wtasciwej,
dwustronnej komunikacji, Spoétka nie planuje w biezgcym roku zastosowania sie do okreslonych w tym
punkcie zasad; Dobre Praktyki okreslajg jednakze najpdzniejszy termin wejscia ich w zycie dopiero na 1
stycznia 2012 r.

Powyzszy komentarz odnosi sie do zasad okreslonych w czesciach II-IV Dobrych Praktyk, ktére zgodnie
z wytycznymi Gietdy co do ich stosowania podlegajg mechanizmowi przekazywania przez spotki jedno-
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znacznej informacji o naruszeniu badz wyjasnienia powoddéw odstgpienia (comply or explain). Mechani-
zmowi takiemu nie podlegajg natomiast wytyczne zamieszczone w czesci | Dobrych Praktyk, stanowigce
rekomendacje dotyczgce dobrych praktyk, jednak sg one przedmiotem corocznych sprawozdan. Majgc to
na uwadze Spétka informuje, ze stosuje sie do wiekszosci rekomendacji wymienionych rowniez w czesci |,
z nastepujgcym zastrzezeniami:

— w odniesieniu do rekomendacji wyrazonej w pkt .1 (zmienionej z dniem 1 lipca 2010 r.) dotyczacej sto-
sowania nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji zapewaniajgcych szybkos¢,
bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji — intencjg Spotki jest dostosowanie sie w przysztosci
do w ww. rekomendaciji, jednakze na chwile obecng nie wszystkie jej zasady zostaty uwzglednione (w
szczegolnosci dotyczgce transmisji i udostepniania obrad walnego zgromadzenia); w odniesieniu do za-
kresu informacji zamieszczonych na stronie, zamiarem jest uwzglednienie zalecen tego dotyczgcych, do
czego odniesiono si¢ w komentarzu do pkt 11.1-2 (powyzej);

— w odniesieniu do rekomendacji wyrazonej w pkt 1.5 odnoszacej sie do wynagrodzen cztonkdéw organéw
zarzadzajgcych i nadzorczym — Spétka stosowata sie do tej rekomendacji w brzmieniu obowigzujgcym do
30 czerwca 2010; zgodnie z jej zmieniong z dniem 1 lipca ub.r. trescig, zalecane jest posiadanie przez
spofki polityki wynagrodzen uwzgledniajgcej ,Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 14 grudnia 2004
w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektorow spétek notowanych na gietdzie”
(uzupetnionej Zaleceniem KE z 30 kwietnia 2009 r.); Spotka prowadzi konsekwentng polityke w zakresie
wynagrodzen, aczkolwiek nie ma ona formy pisemnej, co biorgc pod uwage wielkos¢ i strukture Spétki nie
jest w ocenie Zarzadu konieczne. W ocenie Spotki zasady ustalania wynagrodzen pozostajg w zgodzie
z dobrymi praktykami, tak w zakresie formy i jak i wysokosci, i uwzgledniajg interes Spotki; nie sg jednak
podawane do publicznej wiadomosci szczegoty prowadzonej polityka, natomiast zgodnie z obowigzujg-
cymi przepisami Spoétka publikuje dane o wynagrodzeniach poszczegdinych oséb wchodzacych w sktad
organow zarzadczych i nadzorczych, ktdre okreslane sg przez organy nadzorcze wobec tych, ktérych wy-
nagrodzenia dotyczg (tj. odpowiednio rade nadzorczg i walne zgromadzenie) i podlegajg ich weryfikacji.

—w odniesieniu do rekomendacji wyrazonej w pkt 1.9 (dodanej z dniem 1 lipca 2010 r.) dotyczacej zréwno-
wazonego udziatu kobiet i mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzgdu i nadzoru — Spoétka nie stawia zad-
nych ograniczen ani utrudnien w petnieniu jakichkolwiek funkcji przez kobiety, przy czym przy zatrudnianiu
w Spotce bgdz powotywaniu w skfad jej organéw zastosowanie majg jedynie merytoryczne kryteria oceny.

Gtéwne cechy systemu kontroli i zarzgdzania ryzykiem w procesie
sporzadzania sprawozdan finansowych

Stosowany w Spétce system kontroli i zarzgdzania ryzykiem w procesie sporzgdzania sprawozdan finanso-
wych (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 zawartos$ci, jak i terminowosci. System spetniajgcy powyzsze kryteria funkcjonuje w oparciu
o nastepujace elementy:

— przyjete i stosowane zasady obiegu dokumentéw oraz ich akceptacji, umozliwiajgce terminowe i komplet-
ne ujmowanie wszystkich danych ksiggowych;

— zapewnienie odpowiedniego przeptywu informacji uymowanych w ksiegach rachunkowych pomiedzy wy-
znaczonymi osobami z odpowiednich jednostek organizacyjnych, a osobami zaangazowanymi w proces
przygotowania sprawozdan finansowych;

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

— przyjecie odpowiednich kryteriow doboru i oceny pracownikéw zaangazowanych w proces sprawozdaw-
czosci, legitymujacych sie wiasciwymi kompetencjami, wiedzg i doswiadczeniem adekwatnymi do powie-
rzonych im funkcji i zadan;

— zapewnienie wspotpracy pomiedzy audytorem Spofki, a jej Radg Nadzorczg zapewniajgca wymiane infor-
maciji dotyczacych sporzgdzonych sprawozdan (w szczegdlnosci na etapie przygotowywania planu audy-
tu, jak rowniez w koncowej jego fazie, jednakze przez zakonczeniem procesu badania);

— podziat zadan i obowigzkéw zwigzanych z przygotowaniem sprawozdan finansowych pomiedzy rozne
jednostki wewnetrzne, umozliwiajgcy niezalezno$¢ oceny i wzajemng weryfikacje sporzgdzanej doku-
mentacji, z zachowaniem wymaganej dla tego procesu wspétpracy (m.in. rozdzielenie zadan ksiegowosci
i kontrolingu finansowego, zaangazowanie zarzgdu na wczesnym etapie sporzgdzania raportéw, biezgca
wspoipraca z audytorem spotki);

— zapewnienie wtasciwej komunikacji i przeptywu informacji — zaréwno co do terminéw, jak i formy — pomie-
dzy spotkami z Grupy IPOPEMA.

Ipo#fma ipo@fma ipg@@ma

25



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci IPOPEMA Securities S.A. i Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities S.A. za rok 2010

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Zarzgdu stosowany w Spotce system kontroli i zarzadzania ryzykiem
w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych spetnia wymienione na wstepie cele i jest adekwatny do
struktury Spotki oraz jej grupy kapitatowe;.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akcji

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA Secu-
rities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

akcjonariusz Liczba akcji i gloséw % tacznej liczby gtosow
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.2 2749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.# 2729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.4 2729 000 9,43%
OFE PZU ,Ztota Jesien™ 2 251 346 7,67%
TFI Allianz Polska S.A.5 ** 1708 844 5,82%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 17 870 230 60,90%

* Dane na podstawie raportu rocznego OFE PZU ,Ztota Jesien”

** Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomien od akcjonariuszy

" Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska

3Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych po-
nizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

4Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spétki; ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji
stanowigcych ponizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

5 Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ oraz Allianz FIO

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja
specjalne uprawnienia kontrolne

Nie wystepuja papiery wartosciowe IPOPEMA Securities S.A. dajgce 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 papieréw wartosciowych Emitenta

W zwigzku z przeprowadzong w maju 2009 r. ofertg prywatng akcji Spotka zawarta z dotychczasowymi ak-

cjonariuszami umowy dotyczgce zakazu sprzedazy posiadanych akgji (lock-up), ktérych warunkami zostali

objeci rowniez posiadacze akcji serii C wyemitowanych w ramach Programu Motywacyjnego. W szczegdl-
nosci, akcjonariusze ci — z wytgczeniem Manchester Securities Corp. — posiadajgcy fgcznie 19.928.561 akciji

Spotki (stanowigcych 69,75% akcji i glosow na WZA) zobowigzali sie do niezbywania posiadanych przez

siebie akgji:

— do ostatniego dnia okresu 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW (tj. do dnia
25 maja 2010 r.) — w odniesieniu do akgcji w liczbie stanowigcej 25% tgcznej liczby Akcji posiadanych przez
danego akcjonariusza z zastrzezeniem prawa do sprzedazy catosci lub czesci akgji z tej puli w ofercie
prywatnej; ograniczenia te nie bedg miaty zastosowania w przypadku, gdy cena akcji Spétki wedtug kursu
zamknigcia na dowolnej sesji GPW przekroczy o co najmniej 100% ich cene z kursu zamkniecia w dacie
Wprowadzania, pod warunkiem jednakze uzyskania przez Akcjonariusza pisemnej zgody IPOPEMA,

— do ostatniego dnia okresu 24 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW (ij. 25 maja
2011 r.) — w odniesieniu do pozostatych 75% akcji posiadanych przez danego akcjonariusza w dacie za-
warcia umowy.
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Ograniczenia w zbywaniu majg zastosowanie réwniez w odniesieniu do akcji Spotki posiadanych przez
Manchester Securities Corp., ktéry zobowigzat sie do niezbywania akcji niesprzedanych w ofercie prywatnej
przez okres 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akgcji do obrotu gietdowego (tj. do dnia 25 maja 2010 r.).

Powyzsze ograniczenia nie majg zastosowania (zaréwno w odniesieniu do Manchester Securities Corp., jak
i pozostatych akcjonariuszy, o ktérych mowa powyzej) Wobec wszystkich akcjonariuszy, z ktérymi zostaty
zawarte ww. umowy, Zarzad Spétki moze postanowi¢ o zniesieniu ww. ograniczen w przypadku:

(i) ogtoszenia zgdania sprzedazy akcji Spoétki w ramach przymusowego wykupu,

(i) ogtoszenia wezwania do ich sprzedazy lub zamiany, oraz

(ii) w odniesieniu do pakietu 25% akcji objetego 12-miesiecznym zakazem sprzedazy — gdy cena akcji

Spoétki wedtug kursu zamknigcia na dowolnej sesji GPW, przekroczy o co najmniej 100% ich cene
z kursu zamkniecia w dacie gietdowego debiutu Spotki.

Opis zasad dotyczacych powolywania i odwotywania oséb zarzadzajacych
oraz ich uprawnien, w szczegélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji
lub wykupie akcji

Zarzad Spotki sktada sie z 2 do 5 cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu, powotywanych i odwotywanych przez

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

Zarzad Spotki jest uprawniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki w ramach kapitatu docelowe-
go tacznie o kwote maksymalnie 350.000 zt poprzez emisje do 3.500.000 nowych akcji w drodze jednego
lub kilku podwyzszeh w granicach okreslonych powyzej, w ciggu 3 lat od dnia 24 stycznia 2008 r., przy czym
podwyzszenie kapitatu w ramach kapitatu docelowego wymaga zgody Rady Nadzorczej.

Opis zasad zmiany statutu Emitenta

Statut Spotki nie przewiduje do jego zmiany zasad innych niz zasady przewidziane w Kodeksie Spoétek
Handlowych.

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

W Spoétce nie zostat wprowadzony regulamin Walnego Zgromadzenia, w zwigzku z czym sposob dziata-
nia i uprawnienia Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities, jak réwniez prawa akcjonariuszy i sposéb

ich wykonywania okreslone sg postanowieniami Kodeksu Spétek Handlowych (znowelizowanego w dniu 3
sierpnia 2009 r.) oraz stosowanymi przez Spotke zasadami Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW.

Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku
obrotowego, oraz opis dziatania organéw zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujgcych Emitenta oraz ich komitetéw

Ponizsza tabela przedstawia sktad Zarzgdu IPOPEMA Securities S.A. na dzien sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania. W ciggu ostatniego roku w sktadzie Zarzgdu Spétki nie zaszty zadne zmiany osobowe.

Imie i nazwisko Funkcja Data powotania’
Jacek Lewandowski Prezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Mirostaw Borys Wiceprezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Mariusz Piskorski Wiceprezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Stanistaw Waczkowski Wiceprezes Zarzadu 18 grudnia 2008 r.

'Data powotania na drugg kadencje
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Ponizsza tabela przedstawia skltad Rady Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. na dziehn sporzgdzenia ni-
niejszego sprawozdania. W ciggu ostatniego roku w skiadzie Rady Nadzorczej Spotki nie zaszty zadne
zmiany osobowe.

Imie i nazwisko Funkcja Data powotania’

Jacek Jonak Przewodniczgcy Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.

Roman Miler chepr.zewodnlczacy Rady Nad- 23 kwietnia 2008 r.
zorczej

Janusz Diemko Sekretarz Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.

Bogdan Kryca Cztonek Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.

Wiktor Sliwinski Czilonek Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.

'Data powotania na drugg kadencje

Z wyjatkiem Bogdana Krycy w ocenie Spotki wszyscy Cztonkowie Rady Nadzorczej spetniali kryterium nie-
zaleznosci zgodnie z Zatgcznikiem Il do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. (2005/162/
WE).

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce oraz nadzorujgce posiadaty — bezpo-
srednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPE-
MA Securities S.A. Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania stan posiadania oséb zarzadzajgcych
i nadzorujgcych nie zmienit sie, a w zwigzku z emisjg akcji w ramach kapitatu warunkowego, ktdra miata
miejsce w lutym 2011 r., zmianie ulegt procentowy udziat w kapitale i gtosach.

liczba % kapitatu % kapitatu i glosow
Osoba akcji i glosow na na dzien sporzadzenia
i gloséw  31.12.2010 r. sprawozdania
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu1 8 321 427 28,36% 28,16%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3 142 855 10,71% 10,63%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzgdu 1 060 000 3,61% 3,59%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,16% 3,14%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 642 854 2,19% 2,18%
Razem 14 095 707 48,03% 47,70%

'Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt ,Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych znaczgce pakiety akcji”
powyzej, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez (bezposrednio i poprzez spotke zalezng) zona Jacka Lewan-
dowskiego — Katarzyna Lewandowska.

Warszawa, dnia 17 marca 2011 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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