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Komentarz Zarz gdu do raportu za | kwartat 2012 roku
CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Pomimo wzrostu przychodéw w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami oraz
w segmencie ustug doradczych, spadek przychodéw w segmencie ustug maklerskich spowodowat, ze
skonsolidowane przychody Grupy IPOPEMA w | kw. 2012 r. byly 0 8,2% nizsze niz rok wczesniej (24.173 tys. zt
wobec 26.328 tys. z).

Najistotniejszg pozycjg przychodoéw Grupy IPOPEMA w | kwartale 2012 r. byly nadal przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi (48,8% skonsolidowanych przychodéw z dziatalnosci podstawowej). Niemniej jednak
w wyniku niekorzystnego rozwoju sytuacji na rynku wtérnym akcji na GPW oraz BSE (gdzie obroty byly nizsze
o odpowiednio 14,1% oraz 22,9%) przychody te byly nizsze o 23,8% w poréwnaniu z | kwartatem 2011 r.
(11.797 tys. zt wobec 15.481 tys. zt).

Podobnie niekorzystna sytuacja rynkowa wplyneta na nizszy poziom przychodéw z tytutu ustug bankowosci
inwestycyjnej, ktére wyniosty 1.799 tys. zt i w poréwnaniu z poziomem 2.460 tys. zt rok wczesniej bylty o 26,9%
nizsze.

Tym samym tgczne przychody segmentu ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢ IPOPEMA Securities)
wyniosty w | kwartale 2012 r. 13.751 tys. zt, co w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2011 stanowito
spadek o0 24,3%.

Segment zarzagdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (faczna dziatalno$¢ IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA
Asset Management) w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2011 r. zanotowat ponad 30-procentowy wzrost
przychoddéw, co wynikato z wiekszej liczby obstugiwanych funduszy oraz wyzszej wartosci aktywow w
zarzadzaniu (na koniec marca 2012 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 63 funduszami i subfunduszami o gcznej
wartosci aktywdw na poziomie 6.757 min zi, podczas gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 55 z 4.299 min zt
tacznych aktywow), jak rowniez z uwzglednienia w konsolidacji przychodéw IPOPEMA Asset Management,
konsolidowanego od IV kwartatu 2011 r.

IPOPEMA Business Consulting odnotowata w pierwszych trzech miesigcach 2012 r. przychody z tytutu
Swiadczonych ustug doradczych w wysokosci 3.747 tys. zt (15,5% tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA), co
w poréwnaniu z | kwartatem roku 2011 stanowito wzrost 0 17,9% (z poziomu 3.174 tys. z}).

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy w | kwartale 2012 r. wyniosty 19.118 tys. zt i wzrosty w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2011 r. 0 5,7% (z poziomu 18.080 tys. z}).

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych tgczne koszty dziatalnosci w | kwartale 2012 r. wyniosty
9.861 tys. zt i byty 0 15,6% nizsze niz w okresie pierwszych trzech miesiecy 2011 r. gtdwnie za sprawg nizszych
kosztéw wynagrodzen oraz nizszych kosztéw transakcyjnych.

Najwiekszy wptyw na wzrost kosztéw w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami, ktére
wzrosty 0 66,2% do poziomu 6.132 tys. zt (3.691 tys. zt rok wczesniej), miaty przede wszystkim wyzsze koszty
wynagrodzen w zwigzku z ujeciem w konsolidacji IPOPEMA Asset Management.

Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na wzrost kosztéw dziatalno$ci IPOPEMA Business Consulting (3.125 tys. zt
w | kwartale 2012 r. w poréwnaniu z 2.708 tys. zt w analogicznym okresem roku 2011) byly wyzsze koszty
wynagrodzen.

Koszty zwigzane z wyceng realizowanego w Spoice programu opcyjnego wyniosty w | kw. 2012 r. 32 tys. zt
(46 tys. zt rok wczesniej).

Wynik finansowy

Nizszy poziom tgcznych przychodéw przy jednoczesnym wzroscie tgcznych kosztéw dziatalnosci przetozyly sie
na nizsze poziomy zrealizowanych wynikow finansowych. Skonsolidowany zysk na dziatalno$ci podstawowej
wyniost w | kw. 2012 r. 5.055 tys. zt (wobec 8.248 tys. zt w | kw. 2011 r.). Natomiast zysk operacyjny i zysk netto
po pierwszych trzech miesigcach 2012 r. wyniosty odpowiednio 5.382tys. zt i2.833 tys. zi, podczas gdy
w pierwszym kwartale 2011 r. byto to odpowiednio 7.586 tys. zti 6.063 tys. zt.
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Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynosi 2.589 tys. zt, a 245 tys. zt stanowi zysk przypisany
udziatowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniost w | kw. 2012 r.
1.516 tys. zt (4.636 tys. zt w | kw. 2011 r.). Natomiast zysk wykazany w sprawozdaniu skonsolidowanym za ten
sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt wyzszy o 14 tys. zt i wynidst 1.530 tys. zt
(gtéwnie za sprawg wytgczen konsolidacyjnych).

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami i portfelami (dziatalnos¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset
Management) wynidst w pierwszych trzech miesigcach 2012 r. 867 tys. zt, tj. 0 18,6% mniej niz w analogicznym
okresie 2011 r. (1.065 tys. z}).

W segmencie ustug doradczych (obejmujgcym dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) w | kw. 2012 r. zysk
netto na wyniost 436 tys. zt i byt o 3,3% wyzszy niz w pierwszych trzech miesigcach roku 2011 (422 tys. z}).

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

Pomimo wzrostowej tendencji indekséw gietdowych na GPW i BSE w pierwszym kwartale 2012 r. wzrosty te
byly realizowane przy znacznie nizszych poziomach obrotéw — na gietdzie warszawskiej byly one o 14,1%
nizsze, a w Budapeszcie 0 22,9% w stosunku do pierwszego kwartatu 2011 r. Ponadto w wyniku zwiekszonej
konkurencji lekkiemu obnizeniu ulegt udziat rynkowy Spoiki, ktéry na GPW wynidst 7,87% w okresie | kw. 2012
r. wobec 8,13% rok wczesniej oraz odpowiednio 7,00% i 7,09% na BSE. Przetozyto sie to na nizszy poziom
przychodéw z tytutu obrotu papierami wartosciowymi — 11.797 tys. zt w okresie pierwszych trzech miesiecy
2012 r. wobec 15.481 tys. zt rok wczesniej.

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

W obszarze transakcji kapitatowych pierwszy kwartat 2012 r. byt réwniez znacznie mniej korzystny niz ten sam
okres roku 2011 — wprawdzie zaobserwowaé mozna byto lekkie ozywienie po praktycznie catkowitym
zamknieciu rynku w drugim poétroczu 2011 r., to jednak niepewnos$¢ inwestorow co do dalszego rozwoju sytuacji
rynkowej przektada sie na niskie wyceny spétek, co z kolei negatywnie wplywa na podaz ofert publicznych.

Mniejsza liczba ,zamknietych” transakcji w | kw. 2012 r. spowodowata, ze przychody Spoétki z tytutu ustug
bankowosci inwestycyjnej byty w tym okresie o 26,9% nizsze niz w analogicznym okresie roku 2011 i wyniosty
1.799 tys. zt (w poréwnaniu z 2.460 tys. zt rok wczesniegj).

Dziatalno $¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Najwiekszy wptyw na istotnie wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzgdzania funduszami i portfelami
miat wzrost liczby oraz wartosci aktywéw funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI oraz uwzglednienie
w konsolidacji przychodéw IPOPEMA Asset Management (konsolidowanego od IV kwartatu 2011 r.). Na koniec
I kw. 2011 r. IPOPEMA TFI zarzgdzato 55 funduszami, ktorych tgczna warto$é aktywow wyniosta 4.299 min zi,
podczas gdy na koniec marca 2012 r. liczba funduszy wzrosta do 63 (wraz z subfunduszami), a tgczna wartosc
ich aktywéw — do 6.757 min zt. Pomimo przychodéw wyzszych o 34,0% istotny wzrost kosztéw dziatalnosci
w | kw. 2012 r. (0 66,2%) przetozyt sie na nieco nizszy poziom zysku netto (867 tys. zt wobec 1.065 tys. zt
w | kw. 2011 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

Konsekwentnie rozwijany portfel zlecen IPOPEMA Business Consulting zaowocowat w | kw. 2012 r. realizacjg
przychoddéw na poziomie 3.742 tys. zt, co w porownaniu do analogicznego okresu 2011 r. oznaczato wzrost
017,9% (z poziomu 3.174 tys. zt). Przy wzroscie kosztow dziatalnosci o 15,4% i jednoczesnie wyzszej
efektywnej stopie podatku dochodowego przetozylo sie to na realizacje zysku netto w tym segmencie na
poziomie 436 tys. zt (co w poréwnaniu z | kwartatem poprzedniego roku stanowito wzrost o 3,3%).
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3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2012 roku

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

Pomimo powrotu nieco bardziej optymistycznych nastrojéw wsréd inwestoréw w pierwszych miesigcach 2012 r.
(po zatamaniu koniunktury gietdowej obserwowanym w Il potowie 2011 r.), obserwowane obecnie poziomy
obrotéw sg zdecydowanie nizsze niz w przed rokiem. Trudno zatem przewidzie¢, jak sytuacja ta bedzie sie
rozwijaé w kolejnych miesigcach, jednak brak jest wyraznych przestanek, ktére mogtyby byé impulsem do
znaczacej poprawy sytuacji rynkowej, w wyniku ktérej obroty na gietdach mogtyby powréci¢ do pozioméw
obserwowanych w | pétroczu ub. roku.

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

Pomimo pewnego ozywienia obserwowanego na rynku transakcji kapitatowych w | kw. 2012 r., niepewnos¢
inwestorow co do dalszego rozwoju sytuacji rynkowej w dalszym ciggu przektada¢ sie moze na niskie wyceny
spotek, a tym samym na ograniczong podaz ofert publicznych. Mimo wszystko Spétka przygotowuje kolejne
transakcje kapitatowe oraz w dalszym ciggu bedzie stara¢ sie pozyska¢ nowych klientow, w tym takze
z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;.

Dalszy rozw¢j dziatalno $ci IPOPEMA TFI

Ochtodzenie koniunktury obserwowane na GPW w Il potowie 2011 r. oprocz spadku wartosci aktywow
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne pociggneto za sobg spadek zaufania do inwestycji w tego typu
produkty. Przejawiatlo sie to nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw, ale réwniez
umorzeniami jednostek uczestnictwa obserwowanych. Aktualnie, po szesciu kolejnych miesigcach ujemnego
salda wptat i umorzen, w lutym i w marcu 2012 r. zaleznos$¢ ta sie odwrdcita i krajowe fundusze inwestycyjne
zanotowaly pozytywne saldo ww. operacji. Ewentualny trwaty powrdt sentymentu klientéw do inwestyciji
w funduszach inwestycyjnych powinien korzystnie wptyng¢ na wyniki realizowane w segmencie zarzgdzania
funduszami i portfelami. Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze znaczna czes$¢ przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu
prowadzenia funduszy zamknietych) nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw w funduszu, a tym samym od
koniunktury gietdowe;.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting

W kolejnych miesigcach 2012 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktow, a takze dalsze zwiekszanie portfela zaméwien przy
jednoczesnej $cistej kontroli kosztow dziatalnosci.

4. Realizacja prognhoz

Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesc Il

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.,
IPOPEMA Asset Management S.A. oraz IPOPEMA Business Services Kft. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA
Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting, natomiast
IPOPEMA Business Services zostata wytgczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 50,02% 100% 100%
IPOPEMA Business IPOPEMA Asset IPOPEMA Business
IPOPEMA TFI S A. Consulting Sp. z 0.0. Management S.A. Services Kft.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowe) IPOPEMA Securities

W okresie | kwartatu 2012 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatlowej IPOPEMA Securities nie zaszly
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2012 r. akcjonariat Spotki posiadajagcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2 851 420 9,58%
OFE PZU ,Zlota Jesien* 2 251 346 7,57%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2188 370 7,36%
KL Lewandowska S.K.A.° 2086 749 7,01%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,94%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,94%
TFI Allianz Polska S.A.> ** 1922 383 6,46%
Aviva OFE Aviva BZ WBK** 1562 539 5,25%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 16 995 305 57,12%

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

**Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomieri od akcjonariuszy

lJedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

“Glownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spoiki, a takze Katarzyna Lewandowska
*podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej

“Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki

5Akcje posiadane przez fundusze Allianz Platinium FIZ oraz Allianz FIO
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4. Zmiana liczby posiadanych akcji przez
osoby zarz adzajace lub nadzoruj ace

Na dzien 31 marca 2012 r. wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA
Securities S.A. Stan posiadania ww. 0s6b nie zmienit sie w stosunku do konca ostatniego okresu
sprawozdawczego.

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6 320 868 21,25%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,56%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965 000 3,24%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696 428 2,34%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442 854 1,49%
Razem 11 568 005 38,88%

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

5. Informacje dotycz 3gce emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

Poza akcjami wyemitowanymi w ramach realizacji Programu Motywacyjnego (o czym mowa w pkt 7 ponizej)

w | kw. 2012 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie miaty miejsca emisje, wykupy, ani sptaty nieudziatowych
i kapitatowych papieréw wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Udzielone por eczenia

W okresie | kwartatu 2012 roku (ani w okresie porownawczym) Spotka nie udzielita poreczen ani gwarancji. Na
jej rzecz udzielone zostaly natomiast gwarancje bankowe, o ktérych wiecej informacji zamieszczono w Nocie 7
do jednostkowego sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A.

/. Wybrane zdarzenia korporacyjne

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

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

Przyj ecie jednolitego tekstu statutu Spotki

W zwigzku ze zmiang kapitatu zakladowego w wyniku objecia akcji serii C emitowanych w ramach kapitatu
warunkowego (0 czym mowa powyzej), dnia 23 lutego br. uchwalg Rady Nadzorczej przyjety zostat tekst
jednolity statutu uwzgledniajgcy ww. zmiane.
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Nagrody i wyr6 znienia

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

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

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

8. Postepowania s gdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spoétka ztozyta w Sagdzie Okregowym pozew o zaptate zaleglych naleznosci
w kwocie 891 tys. zt. Pozew ten zostat ostatecznie oddalony wyrokiem z dnia 28 lipca 2011 r. Poza tym zadna
ze spoétek Grupy IPOPEMA nie byta strong zadnych postepowan sgdowych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2012 roku nie byty zawierane przez Spotke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowe;

W okresie pomiedzy 31 marca 2012 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spokki.

Warszawa, dnia 10 maja 2012 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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