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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania IPOPEMA Securities S.A. z siedziba
przy ul. Walicow 11 w Warszawie, na ktore sktada sig:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

- bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktory po stronie aktywow
1 pasywow wykazuje sume 139.607 tys. zt;

- rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 12.499 tys. zi;

- zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazujace wzrost kapitatu wlasnego w okresie
od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 o kwot¢ 2.499 tys. zl;

- rachunek przeptywdw pienigznych wykazujacy wzrost stanu §rodkéw pienigznych netto
w okresie od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku o kwote
3.129 tys. zl;

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania odpowiada Zarzad.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci 1 jasnosci
tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie to przeprowadzili§my stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76,
poz. 694 z pdzniejszymi zmianami).

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rad¢ Biegtych
Rewidentow,

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskac¢ racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
zasad (polityki) rachunkowos$ci i znaczacych szacunkdw, sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposoéb wyrywkowy - dowodoéw i zapisoOw ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby
i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i1 cato$ciowa oceng sprawozdania
finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.



Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia
stowne:
- przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej 1 finansowej IPOPEMA Securities S.A. na dzien 31 grudnia 2008 roku,
jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2008 roku do 31
grudnia 2008 roku,
- zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okre§lonymi
w powotane] wyzej ustawie zasadami (polityka) rachunkowos$ci oraz na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych,
- jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami Statutu Spotki.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
finansowego, sa z nim zgodne.
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

L CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spolke

1.1. Nazwa i forma prawna

Spotka dziata pod firma IPOPEMA Securities Spotka Akcyjna, uzywa nazwy skroconej
IPOPEMA Securities S.A.

1.2. Siedziba Spolki

00-851 Warszawa, ul. Walicow 11.

1.3. Przedmiot dzialalnosci

Zgodnie z wpisem do rejestru i Statutem przedmiotem dzialalnosci Spotki jest:

e Dzialalno$¢ maklerska i1 zarzadzanie funduszami;

e Pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej niesklasyfikowane;

e Doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej 1 zarzadzania.

W badanym okresie gldéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki byta dziatalno§¢ maklerska.

1.4. Podstawa dzialalnoS$ci

IPOPEMA Securities S.A. dziala na podstawie:

e Statutu Spodtki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 2 marca 2005 r. (Rep. A
Nr 2640/2005) wraz z pdzniejszymi zmianami,

e Kodeksu spotek handlowych,

e Zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield z dnia 30 czerwca 2005 r. na
prowadzenie dzialalnosci maklerskiej w zakresie okreslonym decyzja.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 22 marca 2005 roku Spoétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy — XIX (obecnie XII) Wydziat Gospodarczy pod
numerem KRS 0000230737.
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewdédzkim Urzedzie Statystycznym

NIP: 5272468122
REGON: 140086881

1.7. Wysokos$¢ kapitalu wlasnego i jego zmiany w badanym okresie

Zgodnie z uchwalg nr 1 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 5 grudnia 2007 roku
nastapit podziat istniejacych akcji w stosunku 1:10 oraz potaczenie dotychczasowej serii akcji
B i C w jedna seri¢ B. Rejestracja wyzej wymienionych zmian w KRS miata miejsce w dniu
24 stycznia 2008 r.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2008 roku kapitat zakltadowy wynosi 2.857 tys. zt. 1 dzieli si¢
na 28.571.410 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt. kazda.

Akcje Spélki na dzien 31 grudnia 2008 roku naleza do:'
- Manchester Securities Corp. (30,00%)

- Jacek Lewandowski (19,11%)

- IPOPEMA 10 FIZAN (9,98%)

- [IPOPEMA PRE-IPO FIZ AN (9,98%)

- Katarzyna Lewandowska (9,62%)

- MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. (4,50%)

- Futuro Capital Borys S.K.A. (3,25%)

- Stanistaw Waczkowski (1,02%)

- Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. (1,00%)
- JL S.A. (0,04%)

- pozostali akcjonariusze (11,50%).

Na dziefi 19 maja 2009 roku struktura akcjonariatu przedstawia sig jak ponizej:*
- Manchester Securities Corp. (30,00%)

- IPOPEMA 10 FIZAN (9,98%)

- [IPOPEMA PRE-IPO FIZ AN (9,98%)

- KL Lewandowska S.K.A. (9,62%)

- JLS Lewandowski S.K.A. (9,55%)

- JLK Lewandowski S.K.A. (9,55%)

- MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. (4,50%)

- Futuro Capital Borys S.K.A. (3,25%)

- Stanistaw Waczkowski (1,02%)

- Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. (1,00%)
- JL S.A. (0,04%)

- pozostali akcjonariusze (11,51%).

! uszczegbtowienie na str. 14
? uszczegblowienie na str. 15
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

1.8. Zarzad Spolki

W trakcie badanego okresu cztonkami Zarzadu byli:
e Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu

e Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu

e Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu

e Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu

Do dnia zakonczenia badania sktad Zarzadu nie ulegl zmianie.

1.9. Informacja o jednostkach powigzanych

Spotka stanowi Podmiot Dominujacy w Grupie Kapitalowe;.

W sktad Grupy Kapitatowej oprocz IPOPEMA Securities S.A. wchodza:

e [POPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., jako podmiot zalezny,
w ktorym 100% akcji jest wlasnoscia IPOPEMA Securities S.A.,

e [POPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., jako podmiot zalezny, w ktorym 100%
udzialow jest wilasnoscia [IPOPEMA Securities S.A. Na mocy umowy inwestycyjnej
zawartej w 2008 roku (zmienianej p6zniejszymi aneksami) w 2009 roku planowane sa
zmiany w strukturze udziatbw w kapitale zakladowym IPOPEMA Business
Consulting Sp. z o0.0.

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe [IPOPEMA Securities S.A. sporzadzone

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku obejmujace:

e wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

e bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 139.607 tys. zi;

e rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 12.499 tys. zi;

e zestawienie zmian w kapitale wlasnym wykazujace wzrost kapitatu wlasnego w okresie
od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 o kwote¢ 2.499 tys. zi;

e rachunek przeptywow pienigeznych wykazujacy wzrost stanu srodkéw pieni¢znych netto w
okresie od dnia 1 stycznia 2008 roku do dnia 31 grudnia 2008 roku o kwotg 3.129 tys. zi;

e dodatkowe informacje i objasnienia.

oraz sprawozdanie z dziatalno$ci jednostki.
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta przeprowadzajacego
badanie

BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie
ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste
pod nr 3355 zostal wybrany dnia 23 sierpnia 2007 roku na audytora IPOPEMA Securities
S.A., przez Rad¢ Nadzorcza na podstawie uchwaty nr 1/VIII1/2007.

Na podstawie umowy podpisanej w dniu 18 grudnia 2008 r., z p6zniejszym aneksem z dnia
30 marca 2009 roku, badanie przeprowadzono od dnia 30 marca 2009 roku do daty wydania
opinii (z przerwami) przez BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z o.0.
pod kierunkiem biegtego rewidenta Tomasza Janysta - bieglego rewidenta
nr ewid. 10847/7964.

Podmiot uprawniony BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z o.0.,
czlonkowie jego zarzadu i organéw nadzorczych, biegly rewident oraz inne osoby uczestniczace
w badaniu spetniaja wymodg niezaleznosci od badanej Spoiki, zgodnie z Art. 66 ustawy
o rachunkowosci.

Spotka w czasie badania udostgpnita Biegtemu Rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
1 wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowala o braku istotnych
zdarzen, ktdre nastapily po dacie bilansu, do dnia ztoZenia o§wiadczenia.

Biegtly nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowvm za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku, ktore bylo badane przez BDO Numerica S.A.
(poprzednik prawny BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0.)
1 uzyskato opini¢ z badania bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku zostato
zatwierdzone Uchwata nr 1 Walnego Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2008 roku.

Uchwala nr 3 Walne Zgromadzenie postanowilo przeznaczy¢ zysk Spotki za okres od
I stycznia do 31 grudnia 2007 roku w kwocie 28 653 tys. zt na wyptate dywidendy
akcjonariuszom w tacznej wysokosci 10 000 tys. zt, za§ pozostata czgs¢ (18 653 tys. zl) na
kapitat zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za rok 2007 przekazano we witasciwych terminach do Urzedu
Skarbowego, do Sadu Rejestrowego oraz opublikowano w Monitorze Polskim B nr 2027
z dnia 15 grudnia 2008 roku.
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

5. Inne istotne informacje zaistniale w okresie sprawozdawczym

5.1 Kontrole podatkowe

W Spotce nie wystapily w badanym okresie kontrole podatkowe.

5.2 Kontrole przeprowadzone przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego

W badanym okresie w dniach od 27 lutego 2008 r. do 27 czerwca 2008 r. w Spotce
prowadzono kontrolg w zakresie wykonywanej dziatalnosci, na podstawie art. 26 ust. 1 1 art.
24 ustawy z dnia 25 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. Nr 183, poz.
1537). Przedmiotem kontroli bylo sprawdzenie czy dziatalno$¢ oraz sytuacja finansowa
Spotki jest zgodna z przepisami prawa, warunkami okre§lonymi w zezwoleniach, zasadami
uczciwego obrotu lub interesem zleceniodawcow, a w szczego6lnosci z :

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz.
1538),

rozporzadzeniem Ministra Finanso6w z dnia 28 grudnia 2005 r. w sprawie trybu
1 warunkow postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz. U. Nr 2,
poz. 8),

rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14 kwietnia 2006 r. w sprawie okreslenia
warunkéw technicznych 1 organizacyjnych dla firm inwestycyjnych i bankoéw
powierniczych (Dz. U. Nr 67, poz. 480),

rozporzadzaniem Ministra Finansow z dnia 14 kwietnia 2006 r. w sprawie zakresu
1 szczegotowych zasad wyznaczania wymogoéw kapitalowych oraz maksymalnej
wysokos$ci kredytow, pozyczek i wyemitowanych dluznych papieréw wartoSciowych
w stosunku do kapitatow (Dz. U. Nr 37, poz. 479).

W efekcie przeprowadzonej kontroli, w dniu 17 wrzesnia 2009 roku Spotka otrzymata
zalecenia pokontrolne usunigcia stwierdzonych nieprawidlowosci, do czego Spodtka
niezwlocznie przystapita informujac o tym Komisjg. Kontrolerzy nie stwierdzili zadnych
zastrzezefn odno$nie sprawozdan finansowych Spoiki.
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Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

II. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI
Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z bilansu, rachunku zyskéw i strat, oraz

podstawowe wskazniki finansowe, w porownaniu do analogicznych wielko$ci za rok ubiegly.
Ponizsza analiza zostata zaprezentowana w oparciu o dane bilansowe Spotki.

1.1. Podstawowe wartos$ci z bilansu (W tys. z1)

% sumy % sumy % sumy
31.12.2008  bilansowej  31.12.2007  bilansowej  31.12.2006  bilansowej

AKTYWA

srodki pienig¢zne i inne aktywa

pieniezne 35241 25,24 32112 49,18 8476 11,23
naleznosci krotkoterminowe 92 584 66,32 22 151 33,93 64 921 86,00
instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu 1 803 1,29 4553 6,97 10 0,01
krétkoreminowe rozliczenia
migdzyokresowe 406 0,29 652 1,00 16 0,02
instrumenty finansowe
przeznaczone do sprzedazy 6 357 4,55 2700 4,14 0 0,00
warto$ci niematerialne i prawne 1309 0,94 615 0,94 727 0,96
rzeczowe aktywa trwate 1374 0,98 1280 1,96 1285 1,70
dlugoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe 533 0,38 1227 1,88 52 0,07
SUMA AKTYWOW 139 607 100,00 65 290 100,00 75 488 100,00
PASYWA
Zobowiazania i rezerwy
zobowigzania krotkoterminowe 91 373 65,45 16 227 24,85 61 023 80,84
zobowiazania dlugoterminowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
rozliczenia migdzyokresowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
rezerwy na zobowiazania 2 851 2,04 6179 9,46 234 0,31
94 224 67,49 22 406 34,32 61257 81,15
Kapital whasny
kapitat zaktadowy 2 857 2,05 2 857 4,38 2 857 3,78
kapitat zapasowy 30 027 21,51 11374 17,42 7148 9,47
kapitat z aktualizacji wyceny 0 0,00 0 0,00 0 0,00
pozostate kapitaty rezerwowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
wynik z lat ubiegtych 0 0,00 0 0,00 -43 -0,06
wynik netto roku biezacego 12 499 8,95 28 653 43,89 4268 5,65
45 383 32,51 42 884 65,68 14 231 18,85
SUMA PASYWOW 139 607 100,00 65 290 100,00 75 488 100,00
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1.2. Podstawowe wielkos$ci z rachunku zyskow i strat

konczacy si¢ Dynamika

Rok
31.12.2008
Przychody z dzialalnosci maklerskiej:
Prowizje 45 895
Pozostate przychody 3324
49 219
Koszty dzialalno$ci maklerskiej:
Koszty z tytutu afiliacji -
Optaty na rzecz regulowanych rynkow papierow
warto$ciowych, gietd towarowych oraz na rzecz Krajowego
Depozytu Papier6w Wartosciowych i gietdowych izb
rozrachunkowych 8 796
Optaty na rzecz izby gospodarczej 35
Wynagrodzenia 14 642
Ubezpieczenia spoteczne 750
Swiadczenia na rzecz pracownikéw 153
Zuzycie materialow i energii 159
Koszty utrzymania i wynajmu budynkow 567
Pozostate koszty rodzajowe 0
Amortyzacja 1349
Podatki i inne oplaty o charakterze publicznoprawnym 851
Prowizje i inne optaty 0
Pozostate 3 555
30 857
Zysk (strata) z dzialalno$ci brokerskiej: 18 362
Przychody z instrumentow finansowych przeznaczonych
do obrotu:
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 44
Odsetki 0
Korekty aktualizujace wartos¢ 0
Zysk ze sprzedazy/umorzenia 484
Pozostate 92
620
Koszty z tytulu instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu:
Strata ze sprzedazy/umorzenia 3060
3060
Zysk (strata) z operacji instrumentami przeznaczonymi
do obrotu: -2 440
Przychody z instrument6éw finansowych utrzymywanych
do terminu zapadalnoSci:
Odsetki 0
Korekty aktualizujace wartos¢ 0
Odpis dyskonta od dtuznych papieréow wartoSciowych 0
Zysk ze sprzedazy/umorzenia 0
Pozostate 0
0
Koszty z tytulu instrumentéw finansowych
utrzymywanych do terminu zapadalnosci:
Korekty aktualizujace wartos¢ 0
Amortyzacja premii od dtuznych papierow wartosciowych 0
Strata ze sprzedazy/umorzenia 0
Pozostate 0
0

2008/2007

-36,2%
-62,9%
-39,1%

-31,3%
-22,0%
-38,1%

66,4%
-32,2%

-0,3%

54,9%
-15,9%
-20,5%
-22,9%
-55,0%

Rok
konczacy sie

31.12.2007

71916
8 961

80 877

12 803
0

18 762
1211
92
235
569

0

871
1012
0
4473
40 028
40 849

SN O O OO

SO O O OO

SNIOC O O O

(W tys. z1)

Dynamika
2007/2006

1168,2%
1235,7%

257,6%
376,6%
769,4%
606,6%

Rok
konczacy sie

31.12.2006

9942
444
10 385

1535

1479
91
29
67

159

233
212

800
4 604
5781

SO O O OO

SO O O OO

S|NOC O O O
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Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi
utrzymywanymi do terminu zapadalnoSci:

Przychody z instrumentow finansowych dostepnych
do sprzedazy:

Dywidendy i inne udziaty w zyskach

Odsetki

Korekty aktualizujace warto$¢

Zysk ze sprzedazy/umorzenia

Odpis dyskonta od dtuznych papierow wartosciowych

Pozostate

Koszty z tytulu instrumentéw finansowych dostegpnych
do sprzedazy:
Korekty aktualizujace warto$¢
Strata ze sprzedazy/umorzenia
Amortyzacja premii od duznych papieréw wartosciowych
Pozostate

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi
dostepnymi do sprzedazy:

Pozostale przychody operacyjne:
Zysk ze zbycia aktywow trwalych
Pozostate

Pozostale koszty operacyjne:
Strata ze zbycia aktywow trwatych
Aktualizacja wartos$ci aktywow niefinansowych
Pozostate

Réznica wartoSci rezerw i odpisow aktualizujacych
nalezno$ci

Rozwiazanie rezerw

Utworzenie rezerw

Zmniejszenie odpisow aktualizujacych naleznos$ci
Utworzenie odpisow aktualizujacych naleznosci

Zysk(strata) z dzialalnosci operacyjnej:

Przychody finansowe:
Odsetki
Pozostate odsetki
Dodatnie r6znice kursowe
Pozostate

Koszty finansowe:
Odsetki
Pozostate odsetki
Ujemne réznice kursowe
Inne

Wynik zdarzen nadzwyczajnych:

Zysk/strata brutto:
Podatek dochodowy od 0so6b prawnych
Zysk/strata netto:

SN OO O OO

oS O

43
43

156
1407
-1251
14 441

2407
170
46
534
3157

888
301
41
550
1780

15 818
3319
12 499

8,1%
8,1%

84,9%

-47,0%

-76,0%
-73,4%

-55,5%
-51,9%
-56,4%

SN OO O OO

SO O OO

338
338

== ===

40 528

1597

110

1707

1675

2701

2296
6 680

35555
6902
28 654

602,5%

889,1%
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12
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= =TI =]

5770

173
173

224

417
642

5301
1032
4268
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1.3. Podstawowe wskazniki finansowe

Rok konczacy Rok konczacy Rok konczacy
si¢ si¢ si¢
31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Rentownos$¢ majatku
nik finansowy netto * i
atl ™Y 8,95% 43.89% odstapiono od
suma aktywow analizy
Rentownos¢ kapitalu wlasnego
nik finansowy netto * i
WyTTx TRAIsonY 27,54% 66,82% odstapiono od
kapital wlasny analizy

Rentownos¢ netto sprzedazy

wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produktow 25,39% 35,43%

* odstapiono od

. . analizy
oraz towardw i1 materialow
Szybkos¢ splaty nalezno$ci w dniach *)
$redni stan nalezno$ci brutto z tytutu
dostaw i ustug *360 dni 27 5 * odstapiono od
przychody ze sprzedazy produktow analizy
oraz towaréw i materialow
Szybkos¢ splaty zobowigzan w dniach **)
$redni stan zobowiazan brutto z tytutu
dostaw i ustug *360 dni * i
g . 17 14 odstap!ono od
koszty rodzajowe analizy
Pokrycie majatku trwalego kapitalem wlasnym
kapit k
apitaly wlasne 14,11 13,73 6,89
majatek trwaly
Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje
kapital wlasny
1,59 15,01 20,33

liczba akcji
Wynik finansowy na jedna akcje

wynik finansowy netto za ostatnie 12
miesigcy 0,44 10,03
liczba akcji
*) wskaznik szybkosci splaty naleznosci w dniach liczony jako stosunek naleznosci brutto z tytutu operacji na
papierach wartosciowych i innych do przychodow z rynkow kapitatowych.
Naleznosci nie zawierajq sald rozrachunkow obejmujqcych wartos¢ handlowanych papierow.

* odstapiono od
analizy

**) wskaznik szybkosci splaty zobowiqzan w dniach liczony jako stosunek zobowiqzan brutto z tytutu operacji
na papierach wartosciowych i innych kosztow rodzajowych.
Zobowiqzania nie zawierajq sald rozrachunkow obejmujqcych wartos¢ handlowanych papierow.

BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0. 11
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1.4. Interpretacja wskaznikow i ogélna svtuacja ekonomiczna

Warto$¢ sumy bilansowej w badanym okresie wzrosta o okoto 114% w poréwnaniu z rokiem
2007.

W strukturze aktywow spolki najistotniejsza pozycje stanowia nalezno$ci krotkoterminowe,
ktérych udzial w sumie bilansowej wynosi 66,32% oraz $rodki pienigzne i inne aktywa
pienig¢zne, ktérych udzial w sumie bilansowej wynosi 25,24%. Dominujacy skladnik
nalezno$ci krotkoterminowych stanowia naleznosci od klientow (okoto 75,02% salda
nalezno$ci krotkoterminowych ogotem).

W porownaniu do roku 2007 udzial srodkoéw pieni¢znych w sumie bilansowej zmniejszyt si¢
o niemal 9,75%, a udziat nalezno$ci krotkoterminowych w sumie bilansu wzrést o 317,97%.
Przy czym nalezy zauwazy¢, ze suma bilansowa w roku 2008 w porownaniu do 2007 roku
wzrosta ponad dwukrotnie (z 65 290 tys. zt w roku 2007 do 139 607 tys. zt w roku 2008).

Glowna pozycja pasywow sa zobowiazania krotkoterminowe, ktore stanowia 65,45% sumy
bilansowej. Najwyzsza kwota w tym obszarze sa zobowiazania wobec biur maklerskich,
innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich, ktore wynosza 69 647 tys. zt

Wynik finansowy Spotki w badanym okresie ksztattowatl si¢ na poziomie 12 499 tys. zl.
1 spadt w poréwnaniu z rokiem 2007 o 56,4%.

Wskazniki rentowno$ci majatku 1 kapitalow wiasnych, okreslajace zdolnos$¢ jednostki do
wykorzystywania posiadanych zasobow do generowania zyskéw, ulegly spadkowi
w poréwnaniu z rokiem 2007, z uwagi na nizszy, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, zysk
netto jaki Spotka osiagnela w roku 2008. Spadkowi ulegt takze wskaznik rentownosci netto
sprzedazy z 35,43 % w roku 2007 do 25,39 % w roku 2008.

Wskaznik splaty zobowiazan w roku 2008 wyniost 17 dni 1 wzrdst w poréwnaniu z rokiem
2007 o 3 dni. Wskaznik sptaty naleznosci w roku 2008 wyniost 27 i wzrdst si¢ w pordwnaniu
z rokiem 2007 o 12 dni. Zaistniala sytuacja oznacza, iz okres oczekiwania na uregulowanie
naleznosci jest dtuzszy niz czas w jakim Spotka sama dokonuje sptat zobowiazan. Wskaznik
szybkos$ci splaty zobowiazan w dniach liczony jest jako stosunek zobowiazan brutto innych
niz zobowiazania z tytutu operacji papierami warto§ciowymi, ktore to stanowia zdecydowana
wigkszo$¢ (91%) sumy zobowigzan. Czas rozliczenia transakcji gietdowych, zar6éwno
zobowiazan jak i nalezno$ci, wynosi T+3.

Nieznacznie zwigkszyl si¢ natomiast wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatlem
wihasnym, ktory wynidst w 2008 roku 14,11. W 2007 roku ten wskaznik wynosit 13,74.

Osiagnigte wyniki jak 1 ogdlna sytuacja finansowa IPOPEMA Securities S.A. nie wskazuja na
zagrozenie kontynuacji dzialalno$ci, w rozumieniu przepisow ustawy o rachunkowosci.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Wyniki przeprowadzonego dla potrzeb oceny sprawozdania finansowego wyrywkowego
badania ksiag rachunkowych i dowodow ksiggowych stanowiacych podstawe zapisow w nich
oraz powiazan danych ksiag rachunkowych z badanym sprawozdaniem finansowym
pozwalaja uzna¢ ksiggi rachunkowe za ogoélnie spetniajace warunek prawidtowosci.

Inwentaryzacje¢ aktywow 1 pasywow, przeprowadzona w  zakresie, terminach
1 z czgstotliwos$cia przewidziang w ustawie o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694
z pdzniejszymi zmianami) mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone réznice rozliczono w
ksiggach rachunkowych badanego roku.

Badanie systemu kontroli wewngtrznej bylo przeprowadzone w takim zakresie, w jakim
wiaze si¢ ona ze sprawozdaniem finansowym. Nie mialo ono na celu ujawnienia wszystkich
ewentualnych nieprawidtowosci tego systemu.

Dlatego nasz przeglad systemu kontroli wewngetrznej mogt nie ujawni¢ wszystkich istotnych
stabo$ci w strukturze tego systemu.

2. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach bilansu i rachunku (w tys. zt)
zyskow i strat

Srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne 35.241
Udzial procentowy w sumie bilansowej 25,24%

Saldo $rodkéw pienigznych w kasie oraz na rachunkach bankowych i innych aktywow
finansowych utrzymywane jest na wysokim poziomie.

Dominujacy sktadnik $rodkow pienigznych i innych aktywow pienigznych stanowia lokaty
inaliczone odsetki na dzien bilansowy (okoto 74,43% salda) oraz S$rodki pienigzne
zgromadzone na rachunkach bankowych (okoto 25,56% salda).

Naleznosci krotkoterminowe 92.584
Udziat procentowy w sumie bilansowej 66,32%

Najistotniejsza pozycje w tym saldzie sa nalezno$ci krotkoterminowe od klientow, ktore
stanowia okoto 75,02% salda naleznos$ci krétkoterminowych ogotem.

Naleznos$ci z tytutu zawartych transakcji od biur maklerskich, innych doméw maklerskich
i towarowych doméw maklerskich stanowia 16,35% salda naleznosci krotkoterminowych
ogotem, za$ naleznosci od KDPW oraz gieldowych izb rozrachunkowych z tytutu srodkow
przekazanych do Funduszu Gwarancyjnego stanowia 7,19% wyzej wspomnianego salda.
Pozostale naleznosci pochodza od emitentow papierow wartosciowych oraz wynikaja
z tytutéw publiczno-prawnych.
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Wartos$¢ odpisow aktualizujacych naleznos$ci krétkoterminowe na dzien bilansowy wyniosta
1 430 tys. ztotych.

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 1.803
Udziat procentowy w sumie bilansowe] 1,29%

Na saldo pozycji sktadaja si¢ akcje, ktore posiada Spotka, przeznaczone do obrotu.

Instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedazy 6.357
Udzial procentowy w sumie bilansowej 4,55%

Spotka wchodzi w skiad Grupy Kapitalowej wraz ze spotka IPOPEMA Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz spotka IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
IPOPEMA Securities S.A. stanowi podmiot dominujacy wobec wyzej wspomnianych spotek
iposiada w nich 100% akcji na dzien bilansowy 31 grudnia 2008 roku oraz do dnia
zakonczenia badania.

Spotka na dzien 31 grudnia 2008 roku posiadata 20 Certyfikatow Inwestycyjnych [IPOPEMA
FINE WINE FIZ Aktywow Niepublicznych o warto$ci bilansowej 194.839, 40 zlt oraz
1 Certyfikat Inwestycyjny IPOPEMA 8 FIZ Aktywow Niepublicznych o wartosci bilansowej
161.912,30 zt.

Kapital zakladowy 2.857
Udziat procentowy w sumie bilansowej 2,05%

Kapital podstawowy spotki na dzien 31.12.2008 wynosit 2.857 tys. zlotych i dzieli si¢ na
28.571.410 akcji o wartosci nominalnej 0,10 ztotych. Akcje nie sa uprzywilejowane.
Akcje Spotki na dzien 31 grudnia 2008 roku naleza do:

- Manchester Securities Corp. (30,00%)

- Jacek Lewandowski (19,11%)

- IPOPEMA 10 FIZAN (9,98%)’

- IPOPEMA PRE-IPO FIZ AN (9,98%)"

- Katarzyna Lewandowska (9,62%)

- MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. (4,50%)’

- Futuro Capital Borys S.K.A. (3,25%)°

- Stanistaw Waczkowski (1,02%)

- Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. (1,00%)’

-JL S.A. (0,04%)®

- pozostali akcjonariusze (11,50%)’.

3 Jedynym uczestnikiem IPOPEMA 10 FIZAN jest Stanistaw Waczkowski

* Jedynym uczestnikiem IPOPEMA PRE-IPO FIZAN jest Jacek Lewandowski

> Podmiot zalezny od Mariusza Piskorskiego

% Podmiot zalezny od Mirostawa Borysa

7 Podmiot zalezny od Bogdana Krycy

¥ Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego

? Obecni i byli pracownicy Spétki lub podmioty od nich zalezne badz z nimi powiazane

BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0. 14



Raport z badania sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008

Na dzien 19 maja 2009 roku struktura akcjonariatu przedstawia si¢ jak ponizej:
- Manchester Securities Corp. (30,00%)

- IPOPEMA 10 FIZAN (9,98%)"°

- IPOPEMA PRE-IPO FIZ AN (9,98%)"!

- KL Lewandowska S.K.A. (9,62%)"

- JLS Lewandowski S.K.A. (9,55%)"

- JLK Lewandowski S.K.A. (9,55%)"*

- MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. (4,50%)"

- Futuro Capital Borys S.K.A. (3,25%)'

- Stanistaw Waczkowski (1,02%)

- Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. (1,00%)"
-JL S.A. (0,04%)"®

- pozostali akcjonariusze (11,50%)".

Kapital zapasowy 30.027
Udziat procentowy w sumie bilansowej 21,51%

Kapital zapasowy w badanym okresie zostat podwyzszony zgodnie z Uchwata nr 3 z dnia
30 czerwca 2008 roku Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z zysku netto za okres
01.01.2007 — 31.12.2007 r. o kwotg 18 653 tys. zt.

Wynik finansowy 12.499
Udzial procentowy w sumie bilansowej 8,95%

Wynik finansowy Spotki w badanym okresie wyniost 12 499 tys. zl. i spadl w poréwnaniu
zrokiem 2007 o 56,4% glownie z uwagi na uzyskane nizsze przychody z dzialalnosci
maklerskiej 0 39,1% .

Przychody z dzialalnoSci maklerskiej 49.219

Spotka sporzadza rachunek zyskow i strat w wariancie przewidzianym w Rozporzadzeniu
Ministra Finansow z dnia 27 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowos$ci domow maklerskich i1 jednostek organizacyjnych bankow, w ramach ktérych
prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska.

1 Jedynym uczestnikiem IPOPEMA 10 FIZAN jest Stanistaw Waczkowski

! Jedynym uczestnikiem IPOPEMA PRE-IPO FIZAN jest Jacek Lewandowski

2 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji
stanowiacych ponizej 0,01% ogolnej liczby Akcji Spotki, co zostato uwzglednione w pozycji ,,pozostali”

13 Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego

' Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego

' Podmiot zalezny od Mariusza Piskorskiego

'® Podmiot zalezny od Mirostawa Borysa

"7 Podmiot zalezny od Bogdana Krycy

'8 Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego

' Obecni i byli pracownicy Spotki lub podmioty od nich zalezne badz z nimi powiazane, w tym Jacek
Lewandowski posiadajacy bezposrednio 860 Akcji stanowiacych mniej niz 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki
oraz Katarzyna Lewandowska zgodnie z informacja w pkt 12 powyzej
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Kwoty przychodéw z dziatalnos$ci maklerskiej wykazane w rachunku zyskow i strat sa zgodne
z ksiggami rachunkowymi.

Spotka Swiadczy uslugi zwiazane z dziatalnoscia maklerska 1 doradztwem w zakresie
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.

W roku 2008 przychody z dziatalno$ci maklerskiej spadty w poréwnaniu z rokiem 2007
0 39,1%.

Koszty dzialalnosci maklerskiej 30.857

W kosztach dzielno$ci maklerskiej najistotniejsza pozycjg stanowia wynagrodzenia (stanowia
okoto 47,45% ogotu kosztoéw dziatalnosci maklerskiej) oraz oplaty na rzecz regulowanych
rynkéw papieréw warto§ciowych, gield towarowych oraz na rzecz Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych 1 gietdowych izb rozrachunkowych (stanowia okoto 28,51% ogo6tu
kosztéw dziatalno$ci maklerskiej).

Wykazane w sprawozdaniu finansowym przychody 1 koszty ujgte zostalty kompletnie,
w sposob prawidlowy zaliczono je do okresu sprawozdawczego, ktorego dotyczyly oraz

udokumentowano wtasciwymi dowodami zrodlowymi.

Szczegdtowe informacje na temat pozycji bilansu 1 rachunku zyskow 1 strat zawarte sa
w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego IPOPEMA Securities S.A.

3. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci IPOPEMA Securities S.A. sporzadzita wprowadzenie do
sprawozdania finansowego.

4. Informacje dodatkowe i objasnienia

Zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci IPOPEMA Securities S.A. sporzadzila dodatkowe
informacje 1 objasnienia. Dane liczbowe w tych informacjach wynikaja z ewidencji ksiggowe;j
1 s zgodne ze zbadanym sprawozdaniem finansowym.

5. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wiasnym zostaly prawidlowo powiazane
z bilansem oraz ksiggami rachunkowymi i w sposéob rzetelny i prawidtowy obrazuja zmiany
w kapitatach Spotki.
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6. Rachunek przeplvwow pienieznych

Rachunek przeptywow pienigznych sporzadzone zostalo przez Spotke z uwzglednieniem
przepisow art. 48b ustawy, metoda posrednia i wykazuje prawidlowe powiazanie
odpowiednio z bilansem, rachunkiem strat i zyskdw oraz zapisami w ksiggach rachunkowych.

7. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spolki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Kodeksem spotek handlowych,
Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dzialalnosci Spotki. Informacje zawarte w sprawozdaniu
z dziatalno$ci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

8. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Zarzad Spotki zlozylo pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiggach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o nie wystapieniu
istotnych zdarzen po dniu bilansowym.

BDO Numerica
International Auditors & Consultants Sp. z o.0.
ul. Postepu 12,
02-676 Warszawa,
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Przeprowadzajacy badanie: Dzialajacy w imieniu
BDO Numerica
International Auditors & Consultants Sp. z 0.0.:

Tomasz Janyst Hanna Sztuczynska
Biegly Rewident Biegly Rewident
nr ident. 10847/7964 Nr ident. 9269/6955
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