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CZESC |

1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe ZUL 20
I-111* IV-VI* 1-VI I-111* IV-VI* I-VI
Przychody og6tem, w tym 26 328 28 769 55 097 20 602 29 643 50 245
Ustugi maklerskie i pokrewne 18 168 19 078 37 246 14 910 21019 35929
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 4 986 5484 10 470 3114 3882 6 996
Ustugi doradcze 3174 4207 7381 2578 4742 7320
Koszty dziatalnosci ogotem 18 079 20 305 38 384 15 055 19917 34972
Zysk z dziatalnosci podstawowej 8 249 8 464 16 713 5547 9726 15273
Zysk netto za okres 6 129 6 638 12 767 3576 6 536 10 112

*Dane nieaudytowane

Przychody

Wyzsze przychody we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy Kapitalowej IPOPEMA pozwolity na
zrealizowanie w | pétroczu 2011 r. tgcznych przychodéw na poziomie 55097 tys. zi, co w poréwnaniu
z | pétroczem 2010 r. stanowito wzrost 0 9,7% (z poziomu 50 245 tys. z}).

Najistotniejsza pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA w | potowie 2011 r. byly przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi, ktére wyniosty 29 803 tys. zt (co stanowito 54,1% skonsolidowanych przychodéw
z dziatalnosci podstawowej). W poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2010 warto$c¢ tej grupy przychodow
wzrosta 0 15,8% (z poziomu 25 730 tys. zt), co przede wszystkim wynikalo z ozywienia obserwowanego na
rynku wtérnym GPW, przy jednoczesnej lekkiej poprawie udziatéw rynkowych IPOPEMA, jak réwniez
uwzglednienia w tej grupie przychodéw dziatalnosci na rynku wtérnym obligacji (uruchomionej w IV kw. 2010 r.).

Przychody Spotki z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej w pierwszych szesciu miesigcach 2011 r. wyniosty
7 049 tys. zt (12,8% skonsolidowanych przychodéw) i byty nizsze o 28,2% w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2010 r. (9 821 tys. zt).

Po stronie IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI") w poréwnaniu z pierwszym
potroczem 2010 r. wystapita wysoka, blisko 50-procentowa dynamika przychodéw z tytutu obstugi funduszy
inwestycyjnych (wzrost do poziomu 10 470 tys. zt wobec 6 995 tys. zt w | pétroczu 2010 r.). Wynikato to gtownie
z obstugi wiekszej liczby funduszy i wartosci ich aktywéw — na koniec czerwca 2011 r. IPOPEMA TFI
obstugiwato 55 funduszy i subfunduszy o tacznej wartosci aktywoéw na poziomie 5 040 min zi, podczas gdy rok
wczesniej ich liczba wynosita 51 z 3 009 min zt tagcznych aktywow.

IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0. (,IPOPEMA BC”) odnotowata w pierwszych szesciu miesigcach
2011 r. przychody z tytutu swiadczonych ustug doradczych w wysokosci 7 381 tys. zt (13,4% tacznych
przychodéw Grupy IPOPEMA), czyli na poziomie bardzo zblizonym do pierwszego po6tocza 2010 r.
(7 320 tys. zh).

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities wyniosty w | pétroczu 2011 r. 37 246 tys. zt, co
w poréwnaniu z poziomem 35 930 tys. zt w | p6étroczu 2010 r. stanowito wzrost o 3,7%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy Kapitalowej w | pohroczu 2011 r. wyniosty 38 384 tys. zt i wzrosly
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2010 r. 0 9,8% (z poziomu 34 972 tys. zt). Wyzszy poziom kosztéw
wynikat przede wszystkim ze wzrostu kosztow wynagrodzen oraz wyzszych pozostatych kosztow dziatalnosci
(gtéwnie ustug obcych).

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢ IPOPEMA Securities) taczne koszty dziatalnosci
w | pétroczu 2011 r. wyniosty 24 983 tys. zt i byly wyzsze w stosunku do pierwszej potowy roku 2010 o 11,3%
(gtéwnie za sprawg kosztéw wynagrodzen wyzszych o 15,8% oraz pozostatych kosztow o 10,3%). W ujeciu
jednostkowym taczne koszty dziatalnosci IPOPEMA Securities byly nizsze od tacznych kosztéw segmentu
(gtébwnie za sprawg nieuwzgledniania kosztdw programu motywacyjnego oraz pozostatych korekt
konsolidacyjnych)i wyniosty 24 939 tys. zt w | potroczu 2011 r. oraz 22 189 tys. zt w | pétroczu 2010 r.
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Najwiekszy wptyw na wzrost kosztéw w IPOPEMA TFI (segment zarzadzania funduszami) w | potowie 2011 r.
mialy wyzsze koszty zwigzane z tworzeniem i obstugg funduszy, a takze koszty dystrybucji (wyzsze
w poréwnaniu z | pétroczem 2010 r. 0 65,1%).

Natomiast w IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) tgczne koszty dziatalnosci
w | pétroczu 2011 r. wyniosty 5 473 tys. zt, co w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2010 oznaczato
spadek o 15,8%, gtébwnie za sprawag nhizszych pozostatych kosztéw dziatalnosci podstawowej (ustug obcych
i podwykonawcow).

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spoétce programéw opcyjnych wyniosty w | pétroczu 2011 r.
79 tys. zt (558 tys. zt w | potowie 2010 r.).

Wynik finansowy

Wyzsze poziomy przychodéw we wszystkich segmentach dziatalnosci przy jednoczesnie umiarkowanym
wzroscie kosztow pozwolity na znaczng poprawe wynikow finansowych. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci
podstawowej wyniost w | potroczu 2011 r. 16 713 tys. zt (15 273 tys. zt w | pétroczu 2010 r.). Zysk operacyjny
i zysk netto po pierwszych szesciu miesigcach 2011 r. wyniosty odpowiednio 16 241 tys. zt i 12 767 tys. zi,
podczas gdy pierwsze poétrocze 2010 r. Grupa zakonczyta zyskiem operacyjnym w wysokosci 14 024 tys. zt
oraz zyskiem netto na poziome 10 112 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, taczny skonsolidowany zysk
przypisany jednostce dominujacej wyniést 11 982 tys. zt, a 785 tys. zt stanowit zysk przypisany udzialowcom
mniejszosciowym.

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢ IPOPEMA Securities) zysk na dziatalnosci
podstawowe]j wyniést w | potroczu 2011 r. 12 263 tys. zt oraz 13 485 tys. zt w | pétroczu 2010 r., natomiast zysk
netto zrealizowany w pierwszej potowie 2011 r. wyniést 9 172 tys. zt, podczas gdy rok wczesniej byta to kwota
8 756 tys. zt.

Wynik netto segmentu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi (dziatalnos¢ IPOPEMA TFI) wyniést
w pierwszych szesciu miesigcach 2011 r. 2 023 tys. zt, czyli blisko trzykrotnie wiecej niz w analogicznym okresie
2010 r. (705 tys. zt.)

W segmencie ustug doradczych (obejmujacym dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) w | potroczu 2011 r.
zrealizowany zostat zysk netto na poziomie 1572 tys. zt i byt blisko dwuipdtkrotnie wyzszy w poréwnaniu
z | p6troczem 2010 r. (651 tys. z}).

W ujeciu jednostkowym zysk operacyjny i zysk netto IPOPEMA Securities wyniosty odpowiednio 11 895 tys. zt i
9 246 tys. zt w | pbtroczu 2011 r., podczas gdy w analogicznym okresie roku 2010 r. Spétka zanotowata zysk
operacyjny na poziomie 12 625 tys. zt oraz zysk netto na poziomie 9 093 tys. zt. Zysk netto wykazany w
sprawozdaniu skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt
nizszy o 74tys.zt i wyniést 9172 tys. zl, na co w najwiekszym stopniu wptyneta wycena programu
motywacyjnego w tgcznej kwocie 79 tys. zh.
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2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktore
miaty wptyw na osi agane wyniki
finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

W | poétroczu 2011 r. na GPW zaobserwowaé mozna byto kontynuacje wzrostowego trendu indeksu WIG
zapoczatkowanego w marcu 2009 r. Tendencja wzrostowa widoczna byta takze w $redniej miesiecznej wartosci
obrotéw sesyjnych (liczonych dwustronnie) — 42,9 mid zt w okresie styczen-czerwiec 2011 r. wobec 33,3 mlid zt
w analogicznym okresie roku 2010. Lekkiej poprawie ulegt takze udziat rynkowy IPOPEMA Securities — 8,62%
w | potroczu 2011 r. wobec 8,47% w | p6troczu 2010 r.

Natomiast na gietdzie w Budapeszcie warto$¢ miesiecznych obrotéw na rynku akcji w okresie styczen-czerwiec
2011 r. byta nizsza niz w | pétroczu 2010 r. o 40,8%. IPOPEMA Securities rozpoczeta aktywng dziatalno$¢ na
rynku wegierskim w marcu 2010 r. uzyskujac udziat w rynku w okresie marzec-czerwiec 2010 r. na poziomie
6,88% (oraz 5,34% w skali catego potrocza), i systematycznie umacniata swojg pozycje osiggajac w | pétroczu
2011 r. udziat w rynku na poziomie 7,48%.

W efekcie powyzszych tendencji przychody Spotki z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi wzrosty o 15,8% do
poziomu 29 803 tys. zt (z poziomu 25 730 tys. zt w | pétroczu 2010 r.).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej $wiadczonych przez IPOPEMA Securities pierwsze potrocze
2011 r. byto nieco mniej udane w poréwnaniu z pierwszg potowg roku 2010 — przychody z tego tytutu wyniosty
7 049 tys. zt i byly 0o 28,2% nizsze niz rok wczesniej, co wynikato gtdwnie z mniejszej wartosci transakcji
zakonczonych w | potowie 2011 r. (tacznie 1,02 mld zt wobec 1,99 mid w | potowie 2010 r.)

Dziatalno $é IPOPEMA TFI

Najwiekszy wplyw na istotnie wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami miat wzrost
liczby oraz warto$ci aktywow funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec czerwca 2010 r.
Towarzystwo zarzgdzato 51 funduszami, ktorych taczna warto$¢ aktywow wyniosta 3,01 mlid zt, podczas gdy na
koniec czerwca 2011 r. liczba funduszy wzrosta do 55 (wraz z subfunduszami), a taczna warto$¢ aktywéw —
do 5,04 mld zt. Wzrost poziomu przychoddw o 50% przy ograniczonym, wzroscie tagcznych kosztow dziatalnosci
(0 31,6%) pozwolit na wypracowanie w | pétroczu 2011 r. w segmencie zarzadzania funduszami zysku netto na
poziomie 2 023 tys. zt (w poréwnaniu do 705 tys. zt rok wczesniegj).

Dziatalno s¢ IPOPEMA Business Consulting

Rowniez dla IPOPEMA Business Consulting | pétrocze 2011 r. byto bardziej udane niz analogiczny okres roku
ubiegtego. Poziom zrealizowanych przychodéw byt co prawda zblizony do ich wartosci z | pétrocza 2010 r.,
niemniej jednak nizszy o 15,8% poziom ogolnych kosztow dziatalnosci przetozyt sie na blisko dwuipotkrotny
wzrost wyniku netto segmentu ustug doradczych (1572 tys. zt w | poétroczu 2011 r. wobec 651 tys. zt
w | potroczu 2010 r.).

Uwzgl ednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwigzku ze stosowaniem przez Spoétke systemu raportowania zgodnego z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”), konieczne bylo uwzglednienie w sprawozdaniu skonsolidowanym
wplywu wyceny programow opcyjnych realizowanych w Grupie IPOPEMA. Jednak w zwigzku z rozliczeniem
i zakonczeniem Planu Opcyjnego |, ksiegowe obcigzenie z tytutu Programu Motywacyjnego wyniosto tacznie
w | pétroczu 2011 r. jedynie 79 tys. zt (przypisane wytacznie do IPOPEMA Securities), podczas gdy w | pétroczu
2010 r. wyniosto ono 558 tys. zt (256 tys. zt w IPOPEMA Securities i 302 tys. zt w IPOPEMA TFI).
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3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na
wyniki w Il pétroczu 2011 roku

Sytuacja rynkowa na GPW i BSE

Widoczne obecnie odwrécenie dobrej koniunktury na rynku wtérnym (obserwowanej od poczatku 2009 r.),
zdecydowanie ograniczajgce apetyt na transakcje prywatyzacyjne oraz oferty publiczne mogq potencjalnie
znalez¢ odzwierciedlenie w przychodach IPOPEMA Securities w kolejnych miesigcach biezacego roku. Obecnie
trudno jest jednak jednoznacznie oceni¢ skale itrwato$¢ obserwowanego obecnie zatamania koniunktury
gietdowej.

Pozycja IPOPEMA Securities na rynku wtérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtérnym rynku akcji na GPW oraz BSE powinno
korzystnie wptyng¢ na poziom przychodéw realizowanych przez Spotke, chociaz trudno jest przewidzie¢ wptyw
obserwowanego ochtodzenia koniunktury na wartosci realizowanych obrotéw na obu rynkach. Dodatkowo
dalszy wzrost konkurencji ze strony zagranicznych brokeréw na GPW, moze przektada¢ sie na obnizenie liczby
obstugiwanych transakcji, a w konsekwencji wartosci obrotdw generowanych przez Spétke. Analogicznie na
dziatalnos$¢ Spoétki na BSE wptyw bedzie miat zaréwno rozwdj sytuaciji na wegierskim rynku, jak i udziat rynkowy
IPOPEMA Securities w obrotach na BSE.

Dalszy wzrost zaanga zowania IPOPEMA Securities w projektach z zakresu
ustug bankowo s$ci inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych o becnie
transakcji

Obserwowane obecnie odwrécenie dobrej koniunktury na GPW stwarzaé bedzie trudnosci z realizacjg
transakcji kapitatowych, a w szczegoélnosci ofert publicznych, co w kolejnych miesigcach moze niekorzystnie
wplywaé na dziatalno$¢ Spétki w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej. Mimo wszystko Spoétka bedzie w
miare mozliwosci realizowa¢ obecnie prowadzone projekty oraz koncentrowaé sie na pozyskiwaniu nowych
transakcji w obszarach mniej podatnych na negatywny wptyw dekoniunktury.

Dalszy rozw0j dziatalno s$ci IPOPEMA TFI

Ochtodzenie koniunktury na Gietdzie oprécz spadku wartosci aktywoéw zarzadzanych przez fundusze
inwestycyjne moze takze pociggna¢ za sobg spadek zaufania do inwestycji w funduszach inwestycyjnych,
a w konsekwencji do umorzen jednostek funduszy (takze tych zarzadzanych przez IPOPEMA TFI — IPOPEMA
m-INDEKS FIO oraz Subfundusz Alior Short Equity). Jednoczes$nie spadek wartosci aktywéw nie bedzie
przektadat sie na poziom przychodéw realizowanych przez Towarzystwo z tytutu prowadzenia funduszy
inwestycyjnych zamknietych, w ktérych optata jest nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw w funduszu.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting

Ochtodzenie koniunktury gospodarczej moze potencjalnie skfania¢ przedsiebiorstwa do jeszcze dalej idacych
oszczednosci w obszarze kosztéw dziatalnosci, a tym samym generowaé popyt na ustugi doradcze $wiadczone
przez IPOPEMA Business Consulting. W Il potowie 2011 r. kluczowy wplyw na dziatalnos¢ IPOPEMA BC

bedzie miata realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktow, a takze dalsze zwiekszanie portfela
zamowien przy jednoczesnym ograniczonym wzroscie kosztow.

4. Realizacja prognoz

Spotka i Grupa nie publikowaty 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 spotki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
oraz IPOPEMA Business Services Kft. Konsolidacji podlegaja IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI oraz
IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services zostata wytaczona z konsolidacji ze
wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100%
IPOPEMA TEI S.A. IPOPEMA Business IPOPEMA Business
Consulting Sp.z o0.0. Services Kft.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | potrocza 2011 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities nie zaszty
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r. akcjonariat Spotki posiadajacy bezposrednio lub posrednio co
najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie
nastepujgco:

— jimadell il
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN' 2851120 9,65%
OFE PZU ,Ziota Jesien™ 2 251 346 7,62%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN? 2188 670 7,41%
KL Lewandowska S.K.A.°2 2086 749 7,06%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,99%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,99%
TFI Allianz Polska S.A.° 1922 383 6,50%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15 432 766 52,22%

* Dane na podstawie raportu rocznego OFE PZU ,Ztota Jesien”
! Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki
Gtéwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska
3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej
“Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki
° Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ oraz Allianz FIO (dane na podstawie zawiadomieri otrzymanych przez Spétke)
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Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w akcjonariacie Spotki posiadajacym bezposrednio lub
posrednio co najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gtosdbw na walnym zgromadzeniu nie zaszly zadne zmiany.

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

Na dzien 31 marca 2011 r. wskazane ponizej osoby zarzadzajace oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA
Securities S.A.

Osoba liczba akcji i gtoséw % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 8 321 427 28,16%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,63%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1 060 000 3,59%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,14%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 642 854 2,18%
Razem 14 095 707 47,69%

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

W wyniku transakcji sprzedazy akcji Spotki z dnia 12 kwietnia 2011 r., w ktérych osoby powigzane z niektorymi
cztonkami zarzadu i rady nadzorczej sprzedaty tacznie 2.663.808 akcji IPOPEMA Securities S.A. (0 czym
Spotka informowata raportem biezgcym nr 11/2011 z 12 kwietnia 2011 r.), stan posiadania akcji Spotki przez
osoby zarzadzajgce i nadzorujgce na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania przedstawiat sie
nastepujgco:

Osoba liczba akcji i gtosow % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu* 6 320 868 21,39%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,63%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965 000 3,27%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696 428 2,36%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442 854 1,50%
Razem 11 568 005 39,14%

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

5. Informacje dotycz ace emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

W zwigzku z realizacjg wdrozonego w roku 2009 Programu Motywacyjnego opartego na akcjach Spotki, w lutym
2011 r. wyemitowana zostata kolejna pula akcji w ramach kapitatu warunkowego w liczbie 212.500, o czym
wiecej informacji zamieszczono w pkt 7 niniejszego sprawozdania.

Poza ww. emisja, w okresie | potrocza 2011 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie mialy miejsca emisje,
wykupy, ani sptaty nieudziatowych i kapitalowych papieréw wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Udzielone por eczenia

W okresie | pétrocza 2011 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
w | potroczu 2011 roku

Nabycie akcji Credit Suisse Asset Management (Polsk  a) S.A.

W dniu 15 marca 2011 r. Spoétka zawarta umowe nabycia wszystkich akcji Credit Suisse Asset Management
(Polska) S.A. (,CSAM"). Finalizacja transakcji jest uwarunkowana otrzymaniem wymaganych zezwolen
organéw regulacyjnych, tj. Komisji Nadzoru Finansowego oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.
Dotychczas wydana zostata stosowna zgoda Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (o czym Spétka
informowata raportem biezacym nr 13/2011 z 30 maja br.), natomiast do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie zostato zakonczone postepowanie przed Komisjg Nadzoru Finansowego.

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

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

W zwigzku z realizacjg wdrozonego w roku 2009 Programu Motywacyjnego opartego na akcjach IPOPEMA
Securities S.A., w lutym 2011 r. udostepnione zostaty akcje w ramach kolejnej transzy ww. programu,
w zwigzku z czym zmianie ulegta réwniez wysokos¢ kapitatu zaktadowego. W szczegoélnosci nastgpito pierwsze
objecie akcji w ramach Planu Opcyjnego Il, na potrzeby ktérego zarezerwowanych zostato 714.285 akcji,
z ktorej to puli objetych zostato 212.500 akcji. W wyniku tego kapitat zaktadowy wzrést o 21.250 zt do kwoty
2.955.480,10 zt. Wszystkie ww. akcje wyemitowano w ramach kapitatu warunkowego, a ich jednostkowa cena
emisyjna wnosita 5 zt. Akcje te zostaly réwniez zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych oraz wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
w nastepstwie asymilacji z dotychczasowymi akcjami Spotki.

Wygasniecie kapitatu docelowego

Zgodnie ze statutem Spéiki, Zarzad (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 przedsiebiorcow (kapitat docelowy). Okres ten uptynat z dniem
23 stycznia 2011 r. w zwigzku z czym ww. prawo wygasto.

29 czerwca br. zwyczajne walne zgromadzenie postanowito o ponownym udzieleniu ww. upowaznienia dla
Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w takiej samej wysokosci i przez taki sam okres tj. trzech lat od
daty wpisania zmiany statutu w tym zakresie. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania zmiana ta nie
zostala jeszcze zarejestrowana.

Nagrody i wyré znienia

W najnowszym rankingu miesiecznika Forbes (nr 05/2011), w ktérym zespoty analitykdw byly oceniane przez
inwestorow instytucjonalnych, IPOPEMA Securities zajeta 2. miejsce, zwyciezajac wyraznie w podkategorii
~Profesjonalizm”.

Ponadto portfel zestawiony w oparciu o rekomendacje Biura Analiz IPOPEMA Securities dat najwyzszg stope
zwrotu sposrod portfeli rekomendowanych przez pozostate biura.

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 (objetych odpisem w petnej wysokosci w roku 2008) — do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania postepowanie w tej sprawie nie zostato zakonczone. Poza tym zadna ze spotek Grupy IPOPEMA
nie byta strong zadnych postepowan sgdowych.
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9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | poéhroczu 2011 roku Spétka nie zawierata istotnych transakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi na
warunkach innych niz rynkowe. Szczegétowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana
zostata w $rodrocznym skréconym sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 23.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

Podpisanie anekséw do umow kredytowych z Alior Bank iem

W dniu 20 lipca 2011 r. Spotka podpisata aneksy do umoéw kredytowych z Alior Bankiem dotyczacych dwéch
linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie zobowigzan Spétki wobec Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na GPW (w wysokosci 10 min zt) oraz na
finansowanie zobowigzan Spotki wynikajacych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Rozliczeh Transakcji
Gietdowych (w wysokosci 30 min zt). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania umow do 19 lipca 2012 r.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzgdu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA Ilub poszczegoélnych spoétek wchodzacych w jej sklad, ktorych ziszczenie moze mieé
potencjalnie negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spotki
i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g na rynkach kapitatowych

Podstawowy wplyw na osiggane przez Spotke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwlaszcza na rynku polskim. W szczegoélnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie
tendencji na gietdach swiatowych, w tym gietdzie warszawskiej i budapesztanskiej, na ktérych Spotka operuje.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wplywa na ograniczenie przychodéw Spotki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotow na gietdzie oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie przewidzie¢, jak diugo utrzyma sie spadkowy trend na gietdach, a utrzymanie negatywnych
nastrojow inwestycyjnych w dtuzszym okresie moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez Spotke.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitaltowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, zwilaszcza akcje, a tym samym nizszy
poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotychczas miato to ograniczony wplyw na
wyniki Towarzystwa, jako Zze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywéw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale swiadczenia ustug aktywnego
zarzadzania utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wplyw na nizszy poziom uzyskiwanych
przychodéw i zyskow IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwi gzane z konkurencj @ na rynkach ustug, na ktorych prowadz g
dziatalno $¢ IPOPEMA Securities oraz Grupa IPOPEMA

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktérym IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, pojawito sie szereg
nowych podmiotow. Obok funkcjonujacych juz od lat doméw maklerskich, majacych uznanag pozycje na rynku
kapitatowym w Polsce, powstawa¢ zaczety nowe domy maklerskie swiadczace ustugi maklerskie i doradcze
w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe
i gwarantujgce standard ustug nieodbiegajacy od czotowki polskich doméw maklerskich. Dodatkowo
obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwoj polskiego rynku kapitatowego, a takze polityka
prywatyzacyjna Skarbu Panstwa, powodujg zwiekszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug maklerskich
i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, ktoére organizujg lub rozwijajg swoje biura w
Warszawie. Nasilajaca 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 Spoiki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami
0 ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu niespetna 4 lat dziatalnosci, IPOPEMA TFI
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zdobyta pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim podmiotéw w zakresie tworzenia
zamknietych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe poza tworzeniem kolejnych FIZ-6w zaktadajg
dalszg rozbudowe oferty i umacnianie pozycji na rynku funduszy aktywnego zarzadzania. IPOPEMA Business
Consulting w trzecim roku aktywnej dziatalnosci rozwija sie nadal bardzo dynamicznie konsekwentnie
poszerzajac baze klientow i portfel zlecen. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dziatania podejmowane przez
konkurencje mogg utrudni¢ realizacje zaktadanych dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA
BC, co miatoby niekorzystny wptyw na przyszte wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z uzale znieniem od kadry mened zerskiej oraz
z zapewnieniem niezmienno $ci kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wy nagrodze n

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz spotek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikoéw, ktore zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie z Grupy IPOPEMA
cztonkéw kadry zarzadzajacej moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos$é oraz sytuacje finansowa Spokki i jej
spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spotki z Grupy IPOPEMA, niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby
czes¢ osob zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI posiadata nie tylko doswiadczenie, ale
réwniez spetniata wymogi formalne umozliwiajace $wiadczenie ustug maklerskich czy tez ustug doradztwa
inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia statego rozwoju Spoétki niezbedne jest pozyskanie nowych
pracownikow, w tym 0s6b o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na rosngcg na rynku konkurencje oraz ograniczong liczbe oséb posiadajgcych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spétki stara sie wypracowa¢ witasciwe mechanizmy motywujace
pracownikow do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ Program
Motywacyjny oraz stosowany system wynagradzania pracownikéw. Realizacja powyzszych zamierzen wigzac
sie moze jednak ze zwiekszeniem wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat
kosztow wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalno$ci ogétem moze mieé negatywny wptyw na wyniki
finansowe osiggane przez spétki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spoétka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajacy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zaptaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢ papiery wartosciowe w celu rozliczenia zawartych
transakcji sprzedazy. Spotka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posiadajacych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ srodki pieniezne do zrealizowanych transakcji
kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia
przez klienta w terminie $rodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych. W takim przypadku, do czasu
uregulowania zobowigzan przez klienta, Spétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu $rodkow wtasnych
(kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktorych sprzedaz moze byé
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogéle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje
ryzyko, ze Spotka bedzie zmuszona do nabycia papieréw wartosciowych na rynku po wyzszej cenie w stosunku
do ceny, po jakiej klient miat dostarczy¢ takie papiery lub ze ich nabycie nie bedzie mozliwe. Wystapienie takiej
sytuacji nie ogranicza prawa Spétki do dochodzenia od klienta odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania przez
niego umowy (zlecenia) dotyczacej transakcji na papierach wartosciowych.

Ryzyko zwi gzane ze specyfik g ustug bankowo $ci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spotke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spétki co do
ich zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja cze$ci rozpoczetych przez Spotke projektéw moze
zosta¢ przetozona na okres poézniejszy lub moga oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych
z wprowadzeniem ich akcji do obrotu (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej) —
w szczegoélnosci zwazywszy na majgce obecnie miejsce zatamanie na rynku kapitatowym. Zwazywszy ze
zasadniczg czes$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje,
o ktérych mowa powyzej, moga negatywnie wptynaé na wyniki finansowe Spotki.
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Ryzyko zwi gzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spoétki i Grypy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spoétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana
do zapewnienia odpowiedniej wielkosci $rodkéw finansowych na rzecz Funduszu Gwarantowania Rozliczen
Transakcji Gietdowych zarzadzanego przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Obecnie Spotka
kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajac z posiadanej linii kredytowej. Jednak w przypadku
wystgpienia zdarzen majacych negatywny wplyw na wyniki finansowe realizowane przez Spoétke i odnotowanie
strat istnieje ryzyko obnizenia zdolnosci Spétki do korzystania z finansowania dtuznego i koniecznosci
ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci.

Dotychczas Spotka nie odnotowata probleméw zwigzanych z wysokoscig wptat do Funduszu Gwarancyjnego,
a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie dziatalnosci w obecnym
wymiarze, a nawet jej istotny wzrost. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez
klientéw Spotki transakcji zawieranych na ich zlecenie, Spoétka bedzie zmuszona zrealizowa¢ transakcje przy
wykorzystaniu srodkéw wtasnych, o ile wysokos$¢ dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajaca na pokrycie
zobowigzan z tego tytutu.

Ponadto Spotka jako dom maklerski zobowigzana jest spetniania norm kapitatowych w zakresie jednostkowego
i skonsolidowanego wymogu kapitatowego, ktére w duzym stopniu uzaleznione sg o zakresu i skali
prowadzonej dziatalnosci maklerskiej. Poziom kapitatdbw wiasnych — jednostkowych i skonsolidowanych
(wynoszacych na 30 czerwca br. odpowiednio 58 999 tys. zt i 68 121 tys. zt) — utrzymywany jest na poziome
zapewniajagcym odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitalowe, jednak nie mozna wykluczy¢, ze
skokowy wzrost skali dziatalnosci, w szczegolnosci w przypadku potencjalnych nowych projektow biznesowych,
bedzie wymagat zdecydowanego ich podniesienia.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosnacag konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zaleznos$¢ wynikéw osigganych
przez poszczegdlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach
kapitalowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych funduszami
IPOPEMA TFI, istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu
(lub w skrajnym przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientow do zarzadzajacych i w perspektywie
doprowadzi to do rezygnacji czesci inwestoréw z lokowania $rodkéow w funduszach zarzadzanych przez
IPOPEMA TFI. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach cze$¢ wynagrodzenia IPOPEMA TFI
uzalezniona jest od wynikdw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu,
ryzyko niezrealizowania przez zarzadzajgcego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA
TFI, mogg spowodowac nieosiagniecie przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu przychodéw.

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwigekszato liczbe zarzgdzanych funduszy, to
w przyszitosci nie mozna wykluczy¢, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymaé¢ obecnych klientow oraz
pozyskaé nowych, co takze moze negatywnie wptywa¢ na wzrost poziomu osigganych przychodéw. Dodatkowo
IPOPEMA TFI stale rozwija oferte skierowang do szerokiego grona inwestorow. Nie mozna jednak wykluczyc¢,
ze w przypadku niepozyskania przez Towarzystwo klientéw i $srodkéw do tych funduszy lub w przypadku
nieosiggniecia przez nie odpowiednich stop zwrotu, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty obecnych
klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych, poziom przychodéw generowanych z tych funduszy bedzie
niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwolen
administracyjnych (w tym w szczegélnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierunkow
ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujgcych w szczegoélnosci dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych oraz
zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig Departamentu Animatora i Inwestycji
Wiasnych

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

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig Departamentu Zarz gdzania Portfelem

Dziatalno$¢ Departamentu Zarzadzania Portfelem obarczona jest ryzykiem inwestycyjnym. Nie mozna
wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespét DZP lub stosowane strategie inwestycyjne okazg sie
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nietrafione. Moze to spowodowag, ze wynik z tej dziatalnosci bedzie niesatysfakcjonujacy, co w konsekwencji
moze doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig brokersk g na rynku w egierskim

Od marca 2010 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalnos¢ brokerska na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Budapeszcie. Od pierwszych miesiecy systematycznie umacniata swoj udziat rynkowy — z poziomu 5,91% w
marcu 2010 r. (6. miejsce) do 12,22% w czerwcu 2011 r. (3. miejsce). Jednak ze wzgledu na zmienng sytuacje
gospodarczg i polityczng na Wegrzech trudno jest obecnie przewidzie¢, jak czynniki te wptyng na koniunkture
na BSE, a w konsekwencji na wyniki prowadzonej przez IPOPEMA dziatalnosci na tym rynku.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedacym uczestnikiem
KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktérg dla Spotki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
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 wspotpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet
ryzyko koniecznosci czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie
animacji i inwestycji wkasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

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

Ryzyko zwi gzane z dziatalno s$cig systemow informatycznych i telekomunika-
cyjnych

Obszarem szczegolnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spétke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientow za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale w perspektywie czasu mogtaby skutkowa¢ utratg
zaufania klientow. Spoétka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotéw
Swiadczacych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu
informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spotke zmierzajgce do zapewnienia mozliwie
wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, majg na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktére wigzalyby sie z ewentualng awarig systemoéw
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze mimo podejmowanych dziatan ryzyko

takie wystapi.

Ryzyko zwi gzane 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 $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujacych w poszczeg6lnych spétkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystapienia pomytek i btedéw w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikow Grupy IPOPEMA jest zobowigzany zna¢ i przestrzega¢ wdrozone w danej spoitce
procedury postepowania, nie mozna wykluczyé¢, ze w toku biezacej dziatalnosci moga wystapi¢ btedy i pomyiki,
ktore w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wplyw na sytuacje finansowg i biezace wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedéw w najwiekszym
stopniu dotyczy zespotdéw bezposrednio operujacych na rynku wtérnym.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujaca statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu informacji
poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). W przypadku Spotki
funkcje taka sprawuje Biuro Nadzoru i Kontroli Wewnetrznej. Mimo ze do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie wystapity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikéw Spéiki, nie mozna
wykluczyé, ze przypadki takich dziatan moga wystapi¢ w przysziosci, co w konsekwencji moze narazi¢ Spotke
na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rowniez moze narazi¢
Spotke na straty finansowe zwigzane z koniecznos$cig wyptat ewentualnych odszkodowan oraz utratg reputacii.

ipgffFma .



Pétroczne sprawozdanie Zarz gdu za | p6trocze 2011 roku

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2011 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

Jacek Lewandowski
Prezes Zarzadu
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Mariusz Piskorski Stanistaw Waczkowski Mirostaw Borys
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