ipina

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI IPOPEMA SECURITIES S.A.
W ROKU 2008

SPORZADZONE W OPARCIU O ART. 49 USTAWY Z DNIA 29 WRZESNIA 1994 R. 0 RACHUNKOWOSCI.

1. Istotne zdarzenia jakie nastapily w roku 2008, a takze w roku 2009 do daty sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, majace lub mogace w przysztosci mie¢ wplyw na dziatalnosc
Spoéiki i osiggane wyniki finansowe.

Uzyskanie statusu sp6tki publicznej

26 maja 2009 r. IPOPEMA Securities zadebiutowala jako spélka publiczna na rynku
podstawowym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Debiut poprzedzony byl
oferta sprzedazy czesci akcji posiadanych przez Manchester Securities Corp., natomiast sama
Spoélka nie pozyskiwala srodkéw pienieznych w wyniku podwyzszenia kapitatu. W opinii Spotki
fakt bycia spolka publiczng niewatpliwe zwigksza transparentno$é¢ prowadzonej dziatalnosci,
a takze pociaga za sobg efekt marketingowy. Elementy te w przyszlosci powinny ulatwié
pozyskiwanie klientow, w szczegolnosci jesli chodzi o transakcje pierwszych ofert publicznych.
Ponadto fakt notowania na Gieldzie pozwoli réwniez na realizacje programu motywacyjnego
opartego na akcjach spo6tki majacego na celu zachgcenie objetych nim oséb do zwiazania swojej
przysztosci zawodowej z Grupa IPOPEMA, a takze zwigkszenie mozliwosci ewentualnego
pozyskiwania nowych wykwalifikowanych specjalistow.

Utworzenie nowej spo6tki zaleznej IPOPEMA Business Consulting

W 2008 zawigzana zostala IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.o. (, [POPEMA BC”, . IBC”),
ktorej przedmiotem dzialalnosci jest §wiadczenie specjalistycznych uslug z zakresu doradztwa
strategicznego (takich jak tworzenie i1 weryfikacja strategii biznesowej, tworzenie strategii
operacyjnej, budowa struktur organizacyjnych, okredlanie i wdrazanie strategii technologicznych),
jak rowniez doradztwo z zakresu tworzenia, implementacji i optymalizacji proceséw biznesowych
w calym lancuchu wartosci przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci, gléwne linie produktowe IBC to:

(i) doradztwo biznesowe (strategia i zarzadzanie operacyjne) w zakresie:
—  strategia, organizacja i zarzadzanie,
— fuzje 1 przejecia (w obszarze integracji po fuzji),
— centra uslug wspdlnych i outsourcing,
— zarzadzanie lafcuchem logistycznym,

(i) doradztwo IT w zakresie
— zarzadzanie I'T i technologie informatyczne,
— aplikacje biznesowe,
— rozwigzania dedykowane (specjalistyczne rozwigzania branzowe).

Celem strategicznym IPOPEMA Business Consulting bedzie zdobycie znaczacej pozycji na rynku
ustug doradczych. Spoétka rozpoczela swoja dziatalnos¢ w Polsce, ale w krétkim czasie chee takze
pozyskaé projekty doradcze na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej. Poczawszy od stycznia
2009 r. (kiedy to nastapito faktyczne rozpoczecie dziatalnosci) IPOPEMA BC nawiazala juz
wspolprace z pierwszymi klientami. Oprocz pozyskania kolejnych kontraktéw spotka planuje
nawigza¢ wspolprace z kilkoma duzymi klientami, a takze nawiazaé wspolprace z globalnymi
graczami na rynku doradczym i IT w celu realizacji wspolnych projektow.
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Wejscie Spotki w powyzej opisany segment ustug bylo mozliwe dzigki pozyskaniu do wspoélpracy
wysokiej klasy specjalistow posiadajacych bardzo duze doswiadczenie i kompetencje w tej branzy.
Obecnie zesp6l IPOPEMA BC liczy kilkanascie oséb, z ktérych kluczowymi partnerami
odpowiedzialnymi za ww. lini¢ biznesowa saq Eliza Los-Strychowska oraz Tomasz Rowecki.
Szczegotowe zasady wspolpracy przy tym przedsiewzigciu okreslone zostaly w umowie
inwestycyjnej zawartej przez Spotke z powyzszymi osobami w dniu 26 sierpnia 2008 r. Jej
konsekwencja bylo zawigzanie przez IPOPEMA Securities spo6tki zaleznej — IPOPEMA Business
Consulting Sp. z o.0., ktéra zostala skapitalizowana na poziomie 3 mln zl, za ktére IPOPEMA
Securities S.A. objeta 100% udzialéw (50 tys. zI stanowi kapital zakladowy, a pozostata kwota
zasilita kapital zapasowy). Postanowienia tej umowy stanowia, ze docelowo udzial IPOPEMA
Securities w IBC spadnie do poziomu 50% + 1 udzial, a pozostala cz¢$¢ objeta zostanie przez
wskazanych powyzej partneréw, co ma nastapic jeszcze w roku 2009.

Utworzenie Departamentu Animatora i Inwestycji Wtasnych

W lutym 2009 r. w strukturach Spo6tki utworzony zostal Departamentem Animatora i Inwestycji
Wilasnych, co jest konsekwencja decyzji o rozpoczeciu przez Spotke aktywnej dziatalnosci
inwestycyjnej w zakresie transakcji wlasnych realizowanych na GPW.  Duzialalnos¢ ta
skoncentrowana jest na najbardziej pltynnych instrumentach i obejmuje transakcje arbitrazowe na
akcjach 1 kontraktach terminowych. Ponadto powolanie ww. Departamentu pozwala réwniez na
poszerzenie oferty dla spélek realizujacych pierwsze oferty publiczne we wspdlpracy
z IPOPEMA Securities o ustuge animacji akcji po ich debiucie na Gieldzie w celu zapewnienia
plynnosci notowan.

Uzyskania statusu czlonka gieldy papieréw wartosciowych w Budapeszcie

W 2008 roku Spotka uzyskala status zdalnego czlonka gieldy papierow warto$ciowych
w Budapeszcie, co jest bardzo istotne w kontekscie planowanego rozpoczecia dzialalnosci
operacyjnej w zakresie ustug brokerskich na rynku wegierskim. Planowane jest to w najblizszych
miesiacach.

Wzmocnienie Dzialu Analiz.

7 poczatkiem roku 2009 silnie wzmocniony zostal Dzial Analiz poprzez pozyskanie kilku
uznanych i dos§wiadczonych analitykéw z Arkadiuszem Chojnackim na czele. Cieszy si¢ on opinia
jednego z czolowych specjalistéw polskiego rynku kapitalowego, a w IPOPEMA objat
stanowisko szefa dziatu analiz spélek gieldowych. Ma to duze znaczenie dla umacniania pozycji
Spoiki jako jednego z wiodacych biur maklerskich w Polsce, jak réwniez z ocenie Zarzadu moze

zwigkszy¢ skutecznos§é Spoétki w zdobywaniu zlecert na wprowadzanie nowych spélek na Gielde.
Poréwnanie wynikéow finansowych za rok 2008 z wynikami za rok 2007

Przychody

W 2008 r. przychody z dzialalnosci podstawowej IPOPEMA Securities wyniosty 49 219 tys. zt
1 byly 0 39,1% nizsze niz w roku 2007 (laczne przychody wyniosty wtedy 80 877 tys. zt). Spadek
przychodow wynikal ze znacznego pogorszenia koniunktury na rynku wtornym GPW (w roku
2008 warto$¢ tacznych obrotéw byla nizsza o 30,9% w poréwnaniu z rokiem 2007) oraz
zalamania rynku ofert publicznych (faczna wartos¢ ofert zrealizowanych publicznych w 2008 r.
byla nizsza o 73,4% niz w 2007 r.), w zwiazku z czym w poréwnaniu z rokiem 2007 przychody
z tytulu obrotu papierami wartosciowymi byly nizsze o 27,1%, podczas gdy przychody z ustug
bankowosci inwestycyjnej zanotowaly spadek o 86,5%.
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Koszty dziatalnosci

Koszty dzialalnosci podstawowej w 2008 r. wyniosty 30.857 tys. zt (2007 — 40.028 tys. zl) , na co
zlozyly si¢ przede wszystkim koszty wynagrodzen w wysokosci 15.392 tys. zt (wobec 20.272 tys.
zt w roku 2007), stanowiace ok. polowy kosztow dzialalnosci ponoszonych przez Spotke (50,6%
w 2007 1. oraz 47,5% w 2008 r.). Istotna cze$¢ tych kosztéw ma jednak charakter zmienny,
bowiem istotna role¢ odgrywa w nich komponent premiowy. Nizsze niz w 2007 r. koszty
wynagrodzen zwigzane byly z nizszym poziomem wyplaconych premii, przy podobnym poziomie
zatrudnienia.

Druga pod wzgledem wielkosci znaczaca grupa kosztéw sa koszty transakcyjne zwiazane
z oplatami na rzecz instytucji rynku kapitalowego, w zwiazku z prowadzona dzialalnodcia
brokerska, ktore wyniosly 8.949 tys. zl. (udzial w strukturze tacznych kosztéw na poziomie
36,6% w 2007 r. oraz 28,5% w 2008 r.). Wysokos$¢ tych kosztow zalezy przede wszystkim od
wartos$ci zrealizowanych obrotéw papierami wartosciowymi na rynku wtérnym. Nizszy poziom
w poréwnaniu z rokiem 2007 (14.663 tys. zl) wynikal przede wszystkim z nizszej wartosci
obrotéw zrealizowanych na rynku wtérnym 1 nizszej wartosci transakcji kapitalowych

zrealizowanych przez Spotke.

Pozostale koszty dzialalnosci maklerskiej wyniosty w 2008 r. facznie 6 516 tys. zl, na co zlozyly
si¢ gléwnie koszty uslug obcych, amortyzacja oraz inne koszty dzialalnosci.

Zysk na dziatalnosci podstawowej

Spotka zrealizowala zysk na dziatalnosci podstawowej w wysokosci 18.363 tys. zl, co
w poréwnaniu z poziomem 40.849 tys. zt w 2007 r. stanowilo spadek o 55,1%. Pogorszeniu
ulegla takze marza na dzialalno$ci podstawowej — do 37,3% w 2008 r. z 50,5% w roku 2007.

Zvsk (strata) z operacii instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedaz

W 2008 r. w wyniku blednie zawartych transakcji Spolka poniosta strate ze sprzedazy
instrtumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu/sprzedazy w wysokosci 3 060 tys. zl, co
w glownym stopniu spowodowalo, ze laczny wynik z operacji instrumentami finansowymi
wyniost -2.483 tys. zl. W 2007 r. Spotka prezentowala wynik z operacji instrumentami
finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy w przychodach i kosztach finansowych;
poréwnujac jednak dane dotyczace ww. operacji, w 2007 roku Spoétka zanotowala strate z operacji
instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu / sprzedazy w wysokosci 1 435 tys. zt.

Pozostale przychody / koszty operacyjne

W 2008 r. Spélka zanotowata pozostate przychody operacyjne na poziomie 177 tys. zl oraz 17
tys. w roku 2007. Pozostale koszty operacyjne wyniosty 299 tys. zI w 2008 r. oraz 117 tys. zt
w roku 2007. W 2008 roku poziom kosztéw operacyjnych wyniést 365 tys. zt wobec 338 tys. zt
w 2007 roku.

Roéznica wartodci rezerw 1 odpiséw aktualizujacych naleznosci

Istotnie wyzszy poziom kosztow zwigzanych ze zwigkszeniem rezerw w 2008 r. byl zwigzany
z koniecznoscig utworzenia rezerwy na naleznosc od klienta, z ktérym Spétka wkroczyta na droge
sadowa (naleznos¢ z tego tytutu wynosi 891 tys. z1).
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Zysk na dziatalnosci operacyinej

W zwiazku z czynnikami opisanymi powyzej, zysk na dziatalnosci operacyjnej wyniést w 2008 r.
14 441 tys. zt oraz 40 528 tys. zt w roku 2007. Tym samym marza operacyjna zrealizowana przez
Spotke w 2008 1. i 2007 r. wyniosta odpowiednio 29,3% i 48,3%.

Przychody finansowe

Przychody finansowe, na ktére zlozyly sie przede wszystkim przychody z odsetek od nadwyzek
srodkéw pienigznych utrzymywanych na lokatach bankowych, wyniosty w 2008 r. 3 157 tys. oraz
1643 tys. zt w roku 2007 (bez uwzglednienia przychodéw zwigzanych 2z operacjami
instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy).

Koszty finansowe

W 2008 1. koszty finansowe wyniosly 1 780 tys. zt 1 byly zwiazane przede wszystkim z kosztami
odsetek od linii kredytowych wykorzystywanych do obstugi wplat do Funduszu Gwarancyjnego.
Wyzszy poziom kosztéw finansowych w 2007 r. (5181 tys. zt - bez uwzglednienia kosztow
zwigzanych z operacjami instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy)
wynikal z koniecznosci przejsciowego korzystania ze znacznie drozszego finansowania diuznego
w celu obstugi Funduszu Gwarancyjnym oraz z ujemnych réznic finansowych zwiazanych
z realizowanymi transakcjami.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 3 319 tys. zt w 2008 r. oraz 6 901 tys. zt w roku 2007, co oznacza
efektywna stope podatkows na poziomie odpowiednio 21,0% i 19,4%.

Zysk netto

W wyniku czynnikéw opisanych powyzej, zysk netto Spotki wynidst w 2008 r. 12 499 tys. z1 oraz
28 653 tys. zt w roku 2007, co przekladalo si¢ na marze netto na poziomie odpowiednio 25,4%
oraz 35,4%.

Przewidywania dotyczace rozwoju Spotki

Perspektywy rozwoju rynku

Na przyszle wyniki finansowe IPOPEMA Securities wplyw beda mialy czynniki takie jak ogdlna
sytuacja makroeckonomiczna, koniunktura na GPW i gieldach swiatowych, nastroje inwestoréw
1 wolumen obrotéw, a takze gotowos¢ spolek do przeprowadzania emisji akcji na GPW. Spoétka
nie jest jednak w stanie przewidzie¢, jak powyzsze czynniki beda si¢ ksztaltowad w przyszlosci.
Powr6t dobrej koniunktury w gospodarce oraz poprawa koniunktury na GPW bedzie korzystnie
wplywaé na gléwne obszary dziatalnosci IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Z kolei
dalsze pogorszenie otoczenia makroekonomicznego, spadek wolumenu obrotow oraz wycen
spotek notowanych na GPW, a takze obnizenie skfonnosci przedsi¢biorstw do pozyskania
finansowania na rynku kapitalowym moga mie¢ negatywny wplyw na realizowane przychody oraz
poziom wynikow finansowych.

W Europie Srodkowo-Wschodniej warszawska Gielda jest najwickszym rynkiem pod wzgledem
kapitalizacji 1 liczby notowanych spolek, a takze pod wzgledem liczby podmiotéw posiadajacych
licencje maklerska. Na koniec 2008 r. faczna warto$¢ spolek notowanych na GPW wyniosta 65,2
mld EUR, podczas gdy laczna kapitalizacja gieldy w Pradze wyniosta 29,6 mld EUR,
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a w Budapeszcie — 13,3 mld EUR. Liczba sp6lek notowanych na warszawskim parkiecie wyniosta
na koniec 2008 r. 374, podczas gdy w Pradze i w Budapeszcie bylo to odpowiednio 29 i 43.1

Starania GPW o zdobycie i1 utrzymanie statusu centrum finansowego calego regionu sa jednym
z gléwnych punktéw strategii Gieldy na najblizsze lata 1 sa wspierane przez kluczowe instytucje
zwiazane z polskim rynkiem kapitalowym. Warto podkresli¢, ze warszawska Gielda zaréwno pod
wzgledem kapitalizacji, jak 1 pod wzgledem liczby notowanych spoétek juz wyprzedzita, drugiego
pretendenta do czolowej pozycji w regionie — gielde wiedenska (Wiener Borse), na ktérej na
koniec 2008 r. byto notowanych 118 spotek o tacznej wartosci 54,8 mld EUR 2.

Patrzac na GPW z perspektywy rozwinietych gield Europy Zachodniej (Londyn, Paryz,
Frankfurt) nalezy zauwazy¢, ze warszawska Gielda ma jeszcze potencjal wzrostowy. Na koniec
2008 r. na gieldzie w Londynie notowane byly 3.096 spélek o Iacznej wartosci 1.352 mld EUR.
Na gieldzie Euronext, ktora jest wspolng platformg obrotu dla Francji, Holandii 1 Belgii, liczba
notowanych spoétek wyniosta 1.002, a ich laczna kapitalizacja — 1 508 mld EUR. W tym samym
czasie na Deutsche Borse we Frankfurcie notowanych byly 832 spo6tki o tacznej wartosci 797 mld
EUR. Na perspektywe rozwoju GPW wskazuje roéwniez poréwnanie wartosci kapitalizacji Gieldy
do wartosci PKB. W Polsce wskaznik ten na koniec 2008 r. wyniost 18%. Stosunek kapitalizacji
gieldy londynskiej do PKB Wielkiej Brytanii wyniost 74%, kapitalizacji Euronext do tacznego
PKB Francji, Holandii i Belgii — 52%, podczas gdy taczna kapitalizacja Deutsche Borse stanowita
32% produktu krajowego brutto Niemiec3. Takze pod wzgledem wartosci tacznych obrotow
gieldy Europy Zachodniej sa znacznie bardziej aktywne: warto$¢ lacznych obrotéw
wygenerowanych w 2008 r. na gieldzie Euronext stanowila 105% PKB liczonego lacznie dla
Francji, Holandii 1 Belgii), a na Deutsche Borse — 129%, podczas gdy laczna wartos¢ obrotow
odnotowana w tym samym okresie na GPW stanowila zaledwie 13% PKB.4

Wykres 1. Porownanie GPW do gield enropejskich pod wzgledem stosunku wartosci obrotiw do PKB
129%:
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Stosunek wartesci ohrotévs iza 2008 jednostronnie) do PKB {prognozana 2008, Eurostat?

Zrédio: Spitka na podstawie Federation of Enropean Securities Exchanges i Enrostat

Z uwagi na wysokie przeplywy kapitalowe i silne powigzania gospodarcze z innymi rynkami
globalnymi w Polsce odczuwalne sq takze skutki obserwowanego obecnie §wiatowego kryzysu
gospodarczego, cho¢ ze wzgledu na fakt, ze Polska jest jednak relatywnie malym rynkiem, skala
negatywnego wplywu tego kryzysu jest mniejsza niz w przypadku bardziej rozwinietych
gospodarek. Poprawa sytuacji gospodarczej w Polsce bedzie zatem w duzym stopniu uzalezniona
od poprawy sytuacji w gospodarce §wiatowej. Ponadto obserwowana obecnie bessa trwajaca

1 Zrédlo: GPW, Federation of European Securities Exchanges; kapitalizacja spétek krajowych

2 Zrédto: Federation of European Securities Exchanges; kapitalizacja spotek krajowych

3 Stosunek kapitalizacji (spotek krajowych) z korca wrze$nia 2008 r. do warto$ci PKB za 2007 r. (zrédio: IPOPEMA na podst. Federation of European
Securities Exchanges, Eurostat)

4 Stosunek obrotéw za okres styczen-wrzesien 2008 r. do wartosci PKB za 2007 r. (zrodto: IPOPEMA na podst. Federation of European Securities
Exchanges i Eurostat; obroty liczone jednostronnie)
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globalnie od potowy 2007 r. nalezy do najdotkliwszych w historii. O ile statystycznie rzecz biorac
jest ona juz relatywnie dluga, to w najblizszej przyszlosci nie mozna przewidzie¢, jak sytuacja na
rynku kapitatlowym bedzie si¢ ksztaltowacé.

7. uwagi na obserwowane wejscie gospodarek najbardziej rozwinietych krajéw w faze recesji,
mozna spodziewac si¢ znacznego wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego takze w Polsce.
Podczas gdy ostatnie prognozy Narodowego Banku Polskiego na lata 2009-2010 przewiduja
wzrosty PKB na poziomie odpowiednio 1,1% 1 2,2%, mozna spotka¢ si¢ z opiniami
ekonomistéw, ze tempo wzrostu PKB w roku 2009 bedzie jeszcze nizsze. Obecnie nie mozna
doktadnie okresli¢, jak ditugotrwaly bedzie okres spowolnienia gospodarczego i jaki bedzie mial
on wplyw na sytuacje makroekonomiczna Polski.

Strategia rozwoju zaklada, ze IPOPEMA Securities stanie si¢ w ciagu 2-3 lat jednym z wiodacych
biur maklerskich na polskim rynku w wybranych segmentach dzialalno$ci maklerskiej oraz ustug
bankowosci inwestycyjnej. W ramach prowadzonej dzialalnosci operacyjnej IPOPEMA stara si¢
wykorzystywacé przewagi plynace ze strategicznej wspolpracy z innymi podmiotami (tak jak
w przypadku Mergers Alliance i Alior Banku) i w przyszlosci, gdy bedzie to uzasadnione
korzy$ciami biznesowymi, nie wyklucza budowania kolejnych alianséw.

Rozwéj dziatalnosci brokerskiej

Waznym elementem umacniania pozycji Spotki jako jednego z wiodacych biur maklerskich
w Polsce, bedzie oferowanie klientom wysokiej jakosci produktow analitycznych. Docelowo
Biuro Analiz ma na stale pokrywaé¢ 50 spoélek notowanych na GPW oraz kilka najwickszych
spotek notowanych na gieldach w Pradze i Budapeszcie. Ponadto Biuro Analiz bedzie nadal
monitorowa¢ 1 komentowaé wyniki licznej grupy niepokrywanych na stale spélek z GPW.
W miar¢ rozwoju Biuro Analiz bedzie rozbudowywaé réwniez portfel oferowanych produktéw.
Oprécz wysokiej jako$ci analiz 1 rekomendacji dotyczacych spotek notowanych juz na GPW oraz
komentarzy do raportéw okresowych oglaszanych przez spélki, klientom IPOPEMA Securities
udostepniane sa m.in. comiesi¢czne publikacje zawierajace przeglad sytuacji rynkowej, danych
makroekonomicznych, a takze propozycje modelowych portfeli oraz strategii inwestycyjnych.

Spoélka zamierza takze zwigkszy¢ aktywnosé w zakresie posrednictwa w transakcjach zawieranych
na rynkach zagranicznych. Obecnie skala tych transakeji, zawieranych za posrednictwem
lokalnych brokeréw, jest jeszcze ograniczona, ale Spoétka planuje uruchomi¢ dziatalnosé
brokerska na zasadach zdalnego cztonkostwa na gieldach w Budapeszcie i w Pradze, co pozwoli
na zaoferowanie klientom bardziej kompleksowej oferty. W zwiazku z powyzszym spolka
uzyskala juz w status zdalnego czlonka gieldy budapesztenskiej. W odniesieniu do gietdy praskiej
prace nie sg tak zaawansowane ze wzgledu na bardziej hermetyczny charakter rynku i regulacje
istotnie utrudniajace dost¢p do rynku nowym posrednikom finansowym. Intencja Spotki jest
uzyskanie czlonkostwa 1 rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na gieldzie praskiej do konica 2009
r., jednakze bedzie to uzaleznione od zmiany ww. regulacji w kierunku dostosowania ich do
standardéw unijnych w zakresie konkurencyjnosci i umozliwienia dostgpu nowych uczestnikow.

W celu dalszego uatrakcyjnienia oferty w zakresie posrednictwa w transakcjach gietdowych
Spotka uruchomita protokél FIX  usprawniajacy sposoéb  komunikacji miedzy maklerem
a klientem.

Rozw6j dziatalnodci w segmencie bankowosci inwestycyjnej

Celem IPOPEMA Securities jest zajecie pozycji jednego z najaktywniejszych biur maklerskich
w obstudze transakcji kapitalowych o zdywersyfikowanej strukturze przychodéw. Posiadanie

6



ipina

szerokiej oferty produktowej pozwalajacej na obstuge zaréwno ofert publicznych, jak
1 pozyskiwania finansowania na rynku prywatnym, a takze transakcji fuzji i przejeé, pozwoli na
ograniczenie wplywu koniunktury gieldowej na poziom realizowanych przychodéw, jak réowniez
bedzie stanowic platforme dla dalszej ekspansji dziatalnosci.

Kontynuacja oferowanego dotychczas szerokiego zakresu wysokiej jakosci ustug bankowosci
inwestycyjnej pozwoli na dalsze umacnianie pozycji rynkowej Spotki 1 umozliwi wzrost liczby
realizowanych transakcji oraz ich $redniej wartosci. Pozyskanie wigkszych wartosciowo transakcji
IPO bedzie ulatwione dzigki silnej pozycji dzialu brokerskiego oraz uznanym rekomendacjom
1 analizom opracowywanym przez Biuro Analiz. Pozwoli to na postrzeganie IPOPEMA Securities
jako brokera wlasciwego do obslugi transakcji o wartosci 50-500 mln zI. Ponadto Spétka bedzie
dazy¢ do pelnienia funkcji krajowego wspétmenedzera przy duzych ofertach miedzynarodowych
(powyzej 500 mln z1), zaréwno spélek prywatnych, jak i transakcjach prywatyzacyjnych.

W ostatnich latach (do kornica roku 2007) rynek transakcji fuzji przeje¢ rozwijal si¢ bardzo
dynamicznie. Niemniej jednak obnizenie wycen spoélek oraz znaczne ograniczenie dostgpnosci
kredytéw na finansowanie transakcji w 2008 r. wplyneto na ograniczenie aktywnosci tego rynku.
Faczna warto$¢ transakeji byla o 42% nizsza niz w roku 20075. W przypadku poprawy sytuacji na
rynku finansowym oraz zwickszenia akcji kredytowej ze strony bankéw mozna spodziewac sie
wzrostu aktywnosci na rynku M&A (zaréwno ze strony przedsigbiorstw, jak i funduszy private
equity), tym bardziej ze niskie wyceny na gieldzie obnizaja wyceny spolek prywatnych, a ponadto
zachecajq do przejmowania spolek notowanych.

W celu dywersyfikacji zrodel przychodow i realizacji wickszej liczby transakeji fuzji i przeje¢ przy
jednoczesnym zwickszeniu $redniej wartodci realizowanych transakcji, IPOPEMA wzmocnila
zespol, ktory bylby dedykowany specjalnie temu typowi transakcji. W ocenie Spotki pozwoli to
dodatkowo wykorzysta¢ potencjal wynikajacy z przynaleznosci IPOPEMA Securities do Mergers
Alliance — sojuszu niezaleznych firm doradczych dzialajacych w 26 krajach w Europie, obu
Amerykach, Azji i Afryce — specjalizujacych si¢ w doradztwie przy miedzynarodowych
transakcjach fuzji 1 przeje¢. Celem Spolki jest, aby w przyszlosci transakcje M&A (w tym
pozyskiwanie finansowania poprzez fundusze private equity) generowaly przychody na poziomie
zblizonym do uzyskiwanych z transakcji IPO. W szczegdlnosci Spotka zamierza w dalszym ciagu
koncentrowa¢ si¢ na obstudze transakcji fuzji / przejeé, sprzedazy spélek do inwestoréw
strategicznych 1 funduszy private equity, w tym réwniez transakcji dual-track (obejmujacych
réwnoczesne prowadzenie procesu sprzedazy w ofercie publicznej i do inwestora strategicznego /
funduszu), a takze transakcji public-to-private.

Zwickszenie aktywnosci planowane jest takze w zakresie uslug doradztwa finansowego przy
procesach restrukturyzacji finansowej. Ze wzgledu na obecne tendencje w gospodarce 1 na
rynkach finansowych oraz pogarszajacy si¢ sytuacje finansowo-plynnosciows przedsi¢biorstw sa
one coraz czgdciej zainteresowane tego typu uslugami. W tym obszarze Spoétka bedzie
wspolpracowa¢ z IPOPEMA Business Consulting, ktéra $wiadczy uslugi z zakresu
restrukturyzaciji operacyjnej przedsi¢biorstw.

Spotka bedzie takze rozwija¢ oferte w zakresie kompleksowej obstugi klientoéw przy pozyskaniu
finansowania. W ramach tej obstugi po wstepnej analizie sytuacji spotki i jej biznesplanow
IPOPEMA  Securities wraz z klientem opracowuje strategie dalszej $ciezki pozyskania

finansowania — w drodze emisji publicznej lub poprzez pozyskanie inwestora na rynku
prywatnym.
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Ze wzgledu na obecne tendencje w gospodarce i na rynkach finansowych oraz pogarszajaca si¢
sytuacje finansowo-plynnosciowa przedsi¢biorstw wystepuje z ich strony coraz wigksze
zapotrzebowanie na uslugi doradztwa finansowego przy procesach restrukturyzacji finansowe;.
Dos$wiadczenie pracownikéw Spotki pozwolito w szybkim czasie rozszerzy¢ oferte uslug
doradczych IPOPEMA Securities o ten obszar.

Zatrudnienie

Stan zatrudnienia nie zmienil si¢ istotnie wobec stanu na koniec roku 2007 i przedstawia si¢
nastepujaco:

Pion 31.12.2007  31.12.2008 obecnie

Zarzad 4 4 4
Departament Rynku Wtérnego 7 7 7
Departament Rynkéw Kapitatowych 15 14 13
Departament Ewidencji i Rozliczen 3 3 4
Biuro Analiz 6 4 7
Departament Animacji i Inwestycji Wlasnych

Pozostale jednostki organizacyjne 9 11 9
razem 44 43 46

Informacje na temat fadu korporacyjnego

W dniu 24 stycznia 2008 roku dzialajac na podstawie par. 4 lit. j) Regulaminu Zarzadu, Zarzad
Spotki podjat uchwate nr 1/1/2008 w sprawie przyjecia tadu korporacyjnego (zmieniona uchwala
nr 5/V/2009 z dnia 12 maja 2009 t.). Zgodnie z trescia ww. uchwaly Spotka zamierza stosowaé
zasady tadu korporacyjnego okreslone w ,,Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW”
stanowiacych zalacznik do Uchwaly nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 roku
(,,Dobre Praktyki”), z nastepujacymi zastrzezeniami:

(i) odno$nie do zasady wyrazonej w pkt L1 Dobrych Praktyk — dotyczacej stosowania
nowoczesnych technologii w zakresie prowadzonej polityki informacyjne;j, intencja Spoltki jest
dostosowanie si¢ do wymagan, o ktérych mowa w ww. zasadzie, jednakze jej pelna
implementacja moze by¢ utrudniona z uwagi na ograniczenia natury technicznej;

(i) odno$nie do zasad wyrazonych w pkt I1.1.6 i III.1.1 — dotyczacych rocznych sprawozdan
z dzialalnosci Rady Nadzorczej oraz oceny dokonywanej przez Rade Nadzorcza przed
Walnym Zgromadzeniem — zawarto$¢ takich sprawozdan oraz zakres dokonywanych ocen
nalezy do swobodnej decyzji Rady Nadzorczej;

(iii) odno$nie do zasad wyrazonych w pkt IIL.7 i II1.8 Dobrych Praktyk — dotyczacych komitetu
audytu oraz zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w Radzie Nadzorczej — do czasu
podjecia decyzji w zakresie wyodrebnienia w Radzie Nadzorczej Komitetu Audytu Spotka nie
bedzie stosowala ww. zasad. Spotka nie wyklucza jednak w przyszlosci utworzenia komitetu
audytu;

(iv) odnos$nie do zasady wyrazone w pkt I1.2 Dobrych Praktyk — dotyczacej prowadzenia strony
internetowej w jezyku angielskim, Spotka zastrzega, ze zamieszczanie informacji w jezyku
angielskim nastgpowa¢ moze z opodznieniem w stosunku do informacji zamieszczanych

w polskiej wersji jezykowe;.
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6.

Inne informacje

Zmiany w akcjonariacie Spétki

W roku 2008 doszto do realizacji zawartych jeszcze w 2006 roku uméw opcji pomiedzy Dom
Inwestycyjnym IPOPEMA S.A. — 6wczesnym jedynym akcjonariuszem Spoétki, a obecnymi
cztonkami Zarzadu tj. Stanistawem Waczkowskim, Mariuszem Piskorskim 1 Mirostawem
Borysem, czlonkiem Rady Nadzorczej — Bogdanem Kryca, jak réwniez kluczowymi
pracownikami Departamentu Rynku Wtérnego oraz Departamentu Rynkéw Kapitalowych. Na
mocy ww. uméw osoby te nabyly (bezposrednio lub przez podmioty powiazane) istniejace akcje
Spolki w tacznej liczbie stanowiacej 31,25% ogolnej liczby akcji i gloséw na WZA, w tym 18,75%
ogolnej liczby akcji Spotki przypadio na ww. czlonkéw wladz Spotki, w tym: (i) Stanistawa
Waczkowskiego — 11%, (ii) Mariusza Piskorskiego — 4,5%, (iif) Mirostawa Borysa — 3,25% oraz
(iv) Bogdanowi Krycy — 1%.

Ponadto, do zmian w akcjonariacie doszlo réwniez w roku 2009 w wyniku zrealizowanej oferty
sprzedazy akcji poprzedzajacej wprowadzenie akcji Spoélki do obrotu na GPW. 7). Lacznie
w ofercie tej sprzedane zostaly akcje w liczbie stanowiacej 18,38% kapitalu zakladowego Spotki,
z czego 17% sprzedal Manchester Securities Corp. (z 30% dotychczas posiadanych), a pozostate
1,38% cze$¢ z pracownikow Spolki (przy czym kazdy z nich nie wigcej niz 25% posiadanego
przez siebie pakietu). Czlonkowie Zarzadu nie sprzedawali posiadanych przez siebie Akcji.

Aktualna struktura akcjonariatu jest nastepujaca:

akcjonariusz liczba akcji udziat
Manchester Securities Corp. 3714 280 13,00%
Jacek Lewandowski * 11 070 067 38,75%
Stanistaw Waczkowski * 3142 855 11,00%
Mariusz Piskorski * 1285713 4,50%
Mirostaw Borys * 928 571 3,25%
Bogdan Kryca * 285 714 1,00%
Pozostali dotychczasowi akcjonariusze 2894213 10,13%
Nabywecy akeji w ofercie prywatne; 5249 997 18,38%
Ogodlna liczba akcji 28 571 410 100,00%

* bezposrednio lub posrednio wraz z podmiotami zaleznymi i powiazanymi

Program motywacyjny

W biezacym roku 2009, w zwiazku z uchwalami walnego zgromadzenia Spélki z 5 grudnia 2007 r.
(zmienionymi 20 marca 2009 r.) dotyczacymi przyjecia programu motywacyjnego w Spolce oraz
warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego w zwiazku z jego realizacja, przyjety zostal
przez Zarzad 1 zatwierdzony przez Rade Nadzorcza Regulamin Programu Motywacyjnego,
okreslajacy zasady i warunki realizacji ww. programu.

W zwiazku z programem motywacyjnym Spétka moze wyemitowac tacznie 4.857.140 akcji nowe;j
emisji serii C co stanowi 17% aktualnej ogdlnej liczby akcji w kapitale zakladowym Spoiki.
Dotychczas programem motywacyjnym objetych zostalo kilka oséb z Grupy IPOPEMA,
z ktérymi Spotka zawarta umowy, na mocy ktérych zobowiazala si¢ — po spetnieniu okreslonych
w nich warunkéw — do umozliwienia nabycia tym osobom akcji Spétki emitowanych w ramach
kapitalu warunkowego. Do powyzszego grona zaliczaja si¢ m.in. czlonkowie zarzadu IPOPEMA
TFI, ktorzy lacznie uprawnieni beda (z zastrzezeniem spelnienia okreslonych kryteriéw) do
nabycia 1.166.667 akcji serii C (stanowiacych 4,08% aktualnej ogdlnej liczby akeji Spotki) po
jednostkowej cenie emisyjnej 0,47 zl. Pozostale osoby objete programem beda uprawnione do
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nabycia facznie 714.285 akcji serii C (tj. 2,50% aktualnej ogdlnej liczby akcji Spotki) po cenie
emisyjnej 5 zt za kazda akcje (co odpowiada cenie akcji sprzedawanych w ofercie poprzedzajacej
wprowadzenie akcji do obrotu gieldowego).

W odniesieniu do pozostalych akeji serii C nie zostala ustalona lista oséb uprawnionych do ich
objecia, jak réwniez nie zostaly podjete zadne decyzje dotyczace ich ewentualnego zaoferowania.

Kontrola Komisji Nadzoru Finansowego

W roku 2008 przeprowadzona zostala w Spélce m.in. rutynowa kontrola Komisji Nadzoru
Finansowego jako organu nadzorczego wobec doméw maklerskich. W szczegélnosci kontrola ta
obejmowala réznorodne aspekty i obszary dzialalnosci Spoétki i przeprowadzona zostata w
okresie od 27 lutego 2008 r. do 27 czerwca 2008 r. W efekcie przeprowadzonej kontroli, w dniu
17 wrzesnia 2009 r. Spotka otrzymala zalecenia pokontrolne usunigcia stwierdzonych

nieprawidlowosci, do czego Spétka niezwlocznie przystapita informujac o tym Komisje.

Warszawa, 4 czerwca 2009 r.

Zarzad IPOPEMA Securities S.A..:

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu

Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu

Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu

Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu




