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Komentarz Zarz adu do raportu za | kwartat 2010 roku
CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Istotnie wyzsze przychody we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy Kapitatowej IPOPEMA pozwolity na
zrealizowanie w | kwartale 2010 r. tacznych przychodéw na poziomie 20.603 tys. zt, co w poréwnaniu z | kw.
2009 r. stanowi wzrost 0 117,4%.

Najistotniejszg pozycja przychodéw Grupy IPOPEMA w | kwartale 2010 r. byly przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi, ktére wyniosty 12.004 tys. zt (co stanowito 58,3% skonsolidowanych przychodéw z
dziatalnosci podstawowej). W poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2009 warto$¢ tej grupy przychodoéw
wzrosta 0 70,9% (z poziomu 7.022 tys. zt), co wynikato z ozywienia obserwowanego na rynku wtérnym GPW.

Przychody Spotki z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej w pierwszych trzech miesigcach 2010 r. wyniosty
2.906 tys. zt (14,1% skonsolidowanych przychodéw), co stanowito ponad dwukrotny wzrost w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2009 r. (z poziomu 1.360 tys. zt).

Po stronie IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI") w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem 2009 r. wystagpita wysoka dynamika przychodéw z tytutu obstugi funduszy inwestycyjnych (blisko
trzykrotny wzrost do poziomu 3.114 tys. zt wobec 1.094 tys. zt w | kw. 2009 r.). Wynikato to gtéwnie z obstugi
wiekszej liczby funduszy i wartosci ich aktywéw — na koniec marca 2010 r. IPOPEMA TFI obstugiwato 45
funduszy i subfunduszy o tacznej wartosci aktywow na poziomie 2.253 min zi, podczas gdy rok wczesniej ich
liczba wynosita 33 z 1.204 min zt tgcznych aktywow.

IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. (,IPOPEMA BC”) odnotowata w pierwszych trzech miesigcach 2010 r.
przychody z tytutu $wiadczonych ustug doradczych w wysokosci 2.578 tys. zt (12,5% facznych przychodow
Grupy IPOPEMA), co ma szczegolne znaczenie z uwagi na fakt, ze spoétka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng z
poczatkiem 2009 roku.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci w | kwartale 2010 r. wyniosty 15.056 tys. zt i wzrosty w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2009 r. 0 40,7% (z poziomu 10.702 tys. zt). Wyzszy poziom kosztow wynikat przede wszystkim ze
tacznych kosztow transakcyjnych zwigzanych z realizacjg wiekszej skali obrotéw w obszarze dziatalnosci
brokerskiej, a takze ze wzrostu kosztéw wynagrodzen, wynikajgcego m.in. ze zwiekszonego zatrudnienia we
wszystkich spotkach Grupy.

Po stronie IPOPEMA Securities taczne koszty dziatalnosci w | kwartale 2010 r. wyniosty 10.230 tys. zt i byly
wyzsze w stosunku do pierwszych trzech miesiecy roku 2009 o 35,2% (gtéwnie za sprawg kosztow
transakcyjnych wyzszych o 42,1% oraz wynagrodzen wyzszych o 18,6%).

Najwiekszy wptyw na wzrost kosztow w IPOPEMA TFI mialy w | kwartale 2010 r. wyzsze koszty wynagrodzen,
zwigzane ze wzrostem zatrudnienia oraz jednorazowa wyptatg premii, oraz wyzsze koszty zwigzane z
tworzeniem i obstuga funduszy (wyzsze w poréwnaniu z | kw. 2009 r. o odpowiednio 33,9% i 128%).

Gléwnym czynnikiem wptywajacym na wzrost kosztow dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting byty koszty
wynagrodzen (wzrost 0 42,1%) zwigzany z istotnie wyzszg liczba pracownikéw (i wspoétpracownikéw) — 29 osob
na koniec marca 2010 r. w poréwnaniu z 18 osobami rok wczesnie;j.

Koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spoétce programéw opcyjnych wyniosty w | kwartale 2010 r. 301
tys. zt (331 tys. zt w | kw. 2009 r.).

Wynik finansowy

Istotnie wyzsze poziomy przychodéw we wszystkich segmentach dziatalnosci przy jednoczes$nie umiarkowanym
wzroscie kosztow pozwolity na znacznag poprawe zrealizowanych wynikéw finansowych. Skonsolidowany zysk
na dziatalnosci podstawowej wynidst w | kw. 2010 r. 15.056 tys. zt (wobec straty w wysokosci 1.226 tys. zt w |
kw. 2009 r.). Zysk operacyjny i zysk netto po pierwszych trzech miesigcach 2010 r. wyniosty odpowiednio 5.406
tys. zt i 3.576 tys. zi, podczas gdy pierwszy kwartat 2009 r. Grupa zakonczyta stratgq operacyjng w wysokosci
1.999 tys. zt i stratg netto na poziome 1.938 tys. zt.
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Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, zysk przypisany jednostce
dominujacej wynosi 3.448 tys. zt, a 127 tys. zt stanowi zysk przypisany udziatowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniost w | kw. 2010 r.
2.917 tys. zt (159 tys. zt w | kw. 2009 r.). Natomiast zysk wykazany w sprawozdaniu skonsolidowanym za ten
sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt nizszy o 150 tys. zt i wyniost 2.767 tys. zt,
na co w najwiekszym stopniu wptyneta wycena opcji pracowniczych w tacznej kwocie 127 tys. zt.

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi (dziatalno$¢ IPOPEMA TFI) wyniést w
pierwszych trzech miesigcach 2010 r. 554 tys. zt, podczas gdy w analogicznym okresie 2009 r. segment ten
zanotowat strate netto na poziomie 558 tys. zi. Nalezy takze zaznaczy¢, ze bez uwzglednienia negatywnego
wplywu obcigzen ksiegowych zwigzanych z wyceng programu opcyjnego wynik segmentu zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi wzrostby w | kw. 2010 r. do 728 tys. zt (oraz -302 tys. zt w | kw. 2009 r.).

W segmencie ustug doradczych (obejmujacym dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) w | kw. 2010 r.
zrealizowany zostat zysk netto na poziomie 255 tys. zt, podczas gdy w analogicznym okresie roku 2009
segment ten zanotowat strate netto w wysokosci 1.450 tys. zt. Strata ta wynikato gtéwnie z faktu, ze okres ten
byto pierwszym kwartatem dziatalnosci IPOPEMA BC, a spotka nie realizowata jeszcze przychodéw ponoszac
jedynie koszty dziatalnosci.

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW

Po trwajagcym od potowy 2007 r. pogorszeniu koniunktury na GPW, na poczatku roku 2009 nastgpita wyrazna
tendencja wzrostowa miesiecznej wartosci obrotéw sesyjnych — $rednie miesieczne obroty sesyjne na rynku
akcji GPW w | kwartale 2010 r. wyniosty 30,7 mld zt, przy 21,3 mld zt w analogicznym okresie ubiegtego roku
oraz 27,9 mid zt w catym 2009 r. Udziat rynkowy IPOPEMA ksztalttowat sie na bardzo zblizonych poziomach
(8,54% w | kw. 2010 r. wobec 8,56% w | kw. 2009 r.), co przy wyzszych poziomach obrotéw na rynku pozwolito
istotnie zwiekszy¢ przychody Spotki z tytutu obrotu papierami wartosciowymi — do 12.001 tys. zt w | kw. 2010 r.
z poziomu 7.022 tys. zt w okresie pierwszych trzech miesiecy roku 2009 (wzrost o 77,9%).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

Pierwszy kwartat 2010 r. byt takze zdecydowanie bardziej udany dla Spotki w obszarze ustug bankowosci
inwestycyjnej. Przychody z tego tytutu wzrosty ponad dwukrotnie (2.906 tys. zt w | kw. 2010 r. wobec 1.360 tys.
ztw | kw. 2009 r.), co wynikato z wiekszej liczby obstugiwanych, a takze zakohczonych transakciji.

Dziatalno sé IPOPEMA TFI

Najwiekszy wptyw na istotnie wyzszy poziom przychoddéw w segmencie zarzadzania funduszami miat wzrost
liczby oraz wartosci aktywoéw funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec | kw. 2009 r.
Towarzystwo zarzadzato 33 funduszami, ktérych tgczna warto$¢ aktywdw wyniosta 1.204 min zt, podczas gdy
na koniec marca 2010 r. liczba funduszy wzrosta do 45 (wraz z subfunduszami), a taczna warto$¢ aktywow — do
2.253 min zt. Blisko trzykrotny wzrost poziomu przychoddéw przy ograniczonym, niewspotmiernym wzroscie
tacznych kosztéw dziatalnosci (o 54,5%) pozwolit na wypracowanie w | kwartale 2010 r. w segmencie
zarzadzania funduszami zysku netto na poziomie 559 tys. zt, ktéry jednak po obcigzeniu ksiegowymi kosztami
programu motywacyjnego w wysokosci 174 tys. zt obnizyt sie do poziomu 385 tys. zi.

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

Rowniez dla IPOPEMA Business Consulting | kwartat 2010 r. byt znacznie bardziej korzystny niz analogiczny
okres roku ubiegtego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rok 2009 byt pierwszym rokiem dziatalnosci operacyjnej
IPOPEMA BC. W pierwszych trzech miesigcach 2009 r. segment ustug doradczych zanotowat jedynie koszty
dziatalnosci, a tym samym strate netto w wysokosci 1.450 tys. zt. Jednak kontrakty pozyskane przez IPOPEMA
BC w trakcie 2009 r. zaowocowaty w | kwartale 2010 r. przychodami w wysokosci 2.578 tys. zt, co pomimo
wzrostu kosztow dziatalnosci o 77% (na co w gtéwnej mierze wpltynely wyzsze koszty zatrudnienia zwigzane ze
znacznym zwiekszeniem liczby konsultantéw spotki), pozwolito na wypracowanie w segmencie ustug
doradczych zysku netto w wysokosci 255 tys. zt.
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Uwzgl ednienie kosztow programu motywacyjnego

W zwigzku ze stosowaniem przez Spoétke systemu raportowania zgodnego z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) konieczne byto uwzglednienie w sprawozdaniu skonsolidowanym
wplywu wyceny programéw opcyjnych realizowanych w Grupie IPOPEMA. Zwigzane z tym koszty wyniosty
tacznie 301 tys. zt w | kw. 2010 r. (127 tys. zt w IPOPEMA Securities i 174 tys. zt w IPOPEMA TFI) oraz 331 tys.
zbw | kw. 2009 r. (75 tys zt w IPOPEMA Securities i 256 tys. zt w IPOPEMA TFI).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2010 roku

Sytuacja rynkowa

Utrzymanie dobrej koniunktury na GPW bedzie korzystnie wptywa¢ na gtéwne obszary dziatalnosci Grupy
IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Poprawa koniunktury na rynku wtérnym (obserwowana od
poczatku 2009 r.), a takze duze transakcje prywatyzacyjne oraz ozywienie w obszarze ofert publicznych
powinny potencjalnie znalez¢ odzwierciedlenie w przychodach IPOPEMA Securities w kolejnych miesigcach
biezacego roku. Trudno jest jednakze jednoznacznie trwato$é poprawy koniunktury w szczegélnosci, ze
aktualnie (tj. w okresie sporzadzania niniejszego sprawozdania) obserwujemy jej ,schtodzenie” przejawiajace
sie spadkiem indekséw gietdowych.

Pozycja IPOPEMA Securities na rynku wtérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtornym rynku akcji na GPW w potaczeniu z dalszg
poprawg koniunktury gietdowej powinno korzystnie wptyngé na poziom przychodéw realizowanych przez
Spotke. Z drugiej jednak strony obserwowane obecnie zwiekszenie aktywnosci zagranicznych brokeréw
dziatajacych na GPW bezposrednio tj. na zasadzie zdalnego cztonkostwa, moze przekladac sie na obnizenie
liczby transakciji, a w konsekwencji wartosci obrotu generowanego przez Spotke.

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

Poprawa koniunktury na GPW powoduje powr6t zainteresowania spétek pozyskiwaniem kapitatu z rynku
publicznego, wtym ze strony spotek nienotowanych jeszcze na Gieldzie. Stwarza to wieksze mozliwosci
trwatego powrotu do realizacji ofert publicznych — zaréwno prowadzonych obecnie projektow, jak i potencjalnie
pozyskanych przez Spétke nowych transakcji. IPOPEMA bedzie takze dazy¢ do realizacji wtérnych ofert
publicznych, a takze transakcji pozyskania finansowania z wykorzystaniem obligacji zamiennych. Réwnolegle
Spotka bedzie starata sie realizowaé transakcje M&A oraz projekty z zakresu doradztwa finansowego.

Dalszy rozw0j dziatalno s$ci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gietdzie powinna przetozy¢ sie takze na wzrost poziomu aktywOw w zarzgdzaniu
(czesto aktywami funduszy sg akcje spotek notowanych na GPW), a takze na wzrost zainteresowania
funduszami oferowanymi przez IPOPEMA TFI ze strony klientdbw zewnetrznych. Przy utrzymaniu dobrej
koniunktury rynkowej mozna oczekiwaé trwatego powrotu rynku funduszy inwestycyjnych na $ciezke wzrostu
aktywow w segmencie detalicznym. Do tej grupy klientéw skierowane bedg dwa nowe fundusze zarzadzane
przez Towarzystwo — m-Indeks FIO (ktory jest pierwszym otwartym funduszem IPOPEMA TFI skierowanym do
szerokiej dystrybucji) oraz Subfundusz Alior Short Equity. m-Indeks FIO, odzwierciedlajacy sktad indeksu
mWIG40, znajdzie sie w pierwszej kolejnosci na platformie inwestycyjnej jednego z najwiekszych polskich
bankéw. Jednostki Alior Short Equity, bedacego pierwszym w Polsce produktem inwestycyjnym
odzwierciedlajgcym zmiany wartosci indeksu WIG20 Short, sg juz oferowane w sieci Alior Banku. Nowe
produkty IPOPEMA TFI powinny pozytywnie wptyngé na poziom przychodéw realizowanych w kolejnych
kwartatach.
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Rozwqj dziatalno s$ci IPOPEMA Business Consulting

W najblizszej perspektywie przewiduje sie poprawe sytuacji na rynku ustug doradczych, dalszg ekspansje i
eksploracje rynkowg, a w zwigzku z tym potencjalne istotne zwiekszenie portfela zamowien. Na biezaco
realizowane sg natomiast projekty dotychczas pozyskane, ktérych realizacja bedzie wptywata w przychody w
2010,

Dziatalno s¢ brokerska IPOPEMA na W egrzech

W marcu 2010 r. Spétka rozpoczeta prowadzenie dziatalnosci brokerskiej na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Budapeszcie (BSE), ktoérej jest zdalnym cztonkiem. W pierwszych dwoch miesigcach dziatalnosci udziaty
rynkowe wyniosty odpowiednio 5,9% i 5,6%. Ze wzgledu na wczesne stadium rozwoju projektu trudno jest
okresli¢ wptyw tego segmentu dziatalnosci na wynik finansowy IPOPEMA w Il kwartale roku 2010. Uzaleznione
to bedzie przede wszystkim od koniunktury gietdowej na rynku wegierskim, jak réwniez tempa pozyskiwania
nowych klientéw oraz rozszerzenia wspétpracy z dotychczasowymi klientami IPOPEMA Securities w zakresie
realizacji transakcji na BSE.

4. Realizacja proghoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

IpofFma
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y r
Czesc |l

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spofki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
oraz IPOPEMA Business Services Kit.

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100%
IPOPEMA TFIS.A. IPOPEMA Business IPOPEN!A Business
Consulting Sp. z 0.0. Services Kift.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W okresie | kwartatu 2010 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities nie zaszly
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2010 r. akcjonariat Spotki posiadajacy powyzej 5% akcji IPOPEMA Securities
S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Akcjonariusz Lic;ba akcji i % Jfal(,:znej liczby

gtoséw na WZA gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 3714 280 12,84%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN* 2851 420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.°2 2 749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 729 000 9,43%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 17 624 320 60,92%

!Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

“Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spolki, a takze Katarzyna Lewandowska
*Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stanowigcych ponizej
0,01% ogolnej liczby Akcji Spotki

“Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki: ponadto Jacek Lewandowski posiada 860 Akcji
stanowigcych ponizej 0,01% ogolnej liczby Akcji Spotki
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4. Zmiana liczby posiadanych akcji przez
osoby zarz gdzajqce lub nadzoruj ace

Na dzien 31 marca 2010 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. Stan posiadania ww. 0s6b nie zmienit sie w stosunku do konca ostatniego okresu
sprawozdawczego.

Osoba liczba akcji i glosoéw % kapitatu i glosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu * 8 321 427 28,77%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,86%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1285713 4,44%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,21%
Bogdan Kryca — Czlonek Rady Nadzorczej 285714 0,99%
Razem 13 964 280 48,27%

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

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

W okresie | kwartatu 2010 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie miaty miejsca emisje, wykupy, ani sptaty
nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Udzielone por eczenia

W okresie | kwartatu 2010 roku (ani w okresie poréwnawczym) zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie poreczat
kredytow lub pozyczek, jak rowniez nie udzielat gwaranciji.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | kwartale 2010 roku

Rozpocz ecie dziatalno s$ci brokerskiej na rynku w  egierskim

W marcu 2010 r. Spotka aktywnie rozpoczeta dziatalnosci brokerska na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Budapeszcie (BSE), ktérej jest zdalnym cztonkiem. Dziatalno$¢ ta prowadzona jest we wspotpracy z
lokalnymi partnerami  wystepujacymi jako ,agenci firmy inwestycyjnej’. Miedzy innymi celem wsparcia
organizacyjnego pracy agentéw w grudniu 2009 r. zawigzana zostata spoétka zalezna IPOPEMA Business
Services Kft., ktorej przedmiotem dziatalnosci jest $wiadczenie ustug wsparcia biurowo-biznesowego. Aktualnie
ustugi te Swiadczone sg wytacznie dla agentéw IPOPEMA.

IpoffFma :
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8. Postepowania s gqdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spotka ztozyta w Sadzie Okregowym pozew o zaptate zaleglych naleznosci w
kwocie 891 tys. zt (objetych odpisem w petnej wysokosci w roku 2008). Poza tym Spétka nie byta strong
zadnych postepowan sadowych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2010 roku Spétka nie byly zawierane istotne transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2010 r. a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spotki.

Warszawa, dnia 7 maja 2010 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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