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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe AU A
1-111* IV-VI* 1-VI 1-111* IV-VI* 1-VI
Przychody ogétem, w tym 30.410 23.362 53.772 26.945 24.607 51.552
Ustugi maklerskie i pokrewne 16.638 10.023 26.661 16.755 12.971 29.726
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 10.245 10.723 20.968 7.879 8.183 16.062
Ustugi doradcze 3.527 2.616 6.143 2.311 3.453 5.764
Koszty dziatalnosci ogétem 24.701 21.004 45.705 22.326 21.773 44.098
Zysk z dziatalnosci podstawowej 5.709 2.358 8.067 4.619 2.834 7.454
Zysk netto za okres 3.780 1.264 5.049 3.212 1.148 4.361

*Dane nieaudytowane

Przychody

Pomimo trudniejszej sytuacji rynkowej obserwowanej w pierwszym poétroczu 2014 r., w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2013 przychody Grupy Kapitatowej IPOPEMA w okresie styczen-czerwiec 2014 r.
byly 0 4,3% wyzsze niz analogicznym okresie roku 2013 i wyniosty 53.772 tys. zt wobec 51.552 tys. zi.

Trudniejsza sytuacja rynkowa najwiekszy wptyw miata na przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi,
ktére w | potroczu 2014 r. wyniosty 19.842 tys. zt i byty o 14,4% nizsze niz rok wczesniej (23.167 tys. zt) —
gtéwnie za sprawg zar6wno nieco nizszej wartosci obrotéw na GPW i BSE (odpowiednio o 4,5% i 3,8%), jak
i nizszego udziatu rynkowego Spétki w obrotach na warszawskiej gietdzie (6,86% w okresie styczen-czerwiec
2014 r. wobec 9,66% w analogicznym okresie roku 2013).

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej w | poétroczu 2014 r. Spétka zanotowata natomiast wzrost
przychoddéw — o0 6,6% do poziomu 6.804 tys. zt (6.381 tys. zt rok wczesnigj).

Jeszcze wiekszy wzrost przychodéw w pierwszym potroczu 2014 r. zanotowat segment zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi i portfelami — o 30,5% do poziomu 20.968 tys. zt (wobec 16.062 tys. zt rok wczes$niej). Wzrost
ten wynikat gtéwnie z wiekszej liczby obstugiwanych funduszy oraz wyzszej wartosci aktywoéw w zarzadzaniu
(na koniec czerwca 2014 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 94 funduszami i subfunduszami o tgcznej wartosci
aktywow na poziomie 23,9 mid zt, podczas gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 87 z 11,6 mid zt tgcznych
aktywow). Warto rowniez podkresli¢, ze na koniec pierwszego poétrocza 2014 r. warto$¢ aktywow w funduszach
aktywnie zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI wyniosta 863 min zt (wobec 455 min zt na koniec czerwca 2013 r.).

Réwniez IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata dodatnig dynamike
przychodéw, ktére w | pétroczu 2014 r. wyniosty 6.143 tys. zt (11,4% tgcznych przychodéw Grupy IPOPEMA)
wobec 5.764 tys. zt rok wczesniej.

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities (segment ustug maklerskich i pokrewnych) wyniosty
w | pétroczu 2014 r. 26.661tys. zt, wobec 29.726 tys. zt w pierwszych szesciu miesigcach roku 2013.

Koszty

Pomimo nizszego poziomu kosztéw dziatalnosci w segmencie ustug maklerskich, wzrost tej grupy kosztoéw
w pozostatych segmentach przetozyt sie na nieznaczny wzrost skonsolidowanych kosztéw dziatalnosci Grupy
IPOPEMA w | pétroczu 2014 r. (0 3,6% do poziomu 45.705 tys. zt wobec 44.098 tys. zt rok wczesniej).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci wyniosty w | pétroczu 2014 r. 21.921 tys. zt
i w poréwnaniu z pierwszg potowg 2013 r. (23.356 tys. zt) byly nizsze o 6,1%, gtdéwnie za sprawg nizszych
kosztéw transakcyjnych.

W segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami taczne koszty dziatalnosci wzrosty
w | pétroczu 2014 r. 0 11,4% do poziomu 17.703 tys. zt, na co w najwiekszym stopniu wptyngt wzrost kosztéw
dystrybucji funduszy aktywnie zarzgdzanych.

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowato w | pétroczu 2014 r. tgczne koszty
dziatalnosci na poziomie 6.081 tys. zt, w poréwnaniu z 4.853 tys. zt w okresie styczehn-czerwiec 2013 r.
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Wykazywane w sprawozdaniu skonsolidowanym koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spoétce
programow opcyjnych wyniosty w | pétroczu 2014 r. 68 tys. zt (153 tys. zt rok wczesnigj).

Wynik finansowy

Wzrost przychoddéw, pomimo wyzszych tgcznych kosztow dziatalnosci, przetozyt sie na wyzsze poziomy
zrealizowanych wynikéw finansowych. Skonsolidowany zysk na dziatalnosci podstawowej wyniést w | pétroczu
2014 r. 8.067 tys. zt (wobec 7.454 tys. zt w | pétroczu 2013 r.), natomiast zysk z dziatalnosci operacyjnej i zysk
netto wyniosty odpowiednio 7.735tys. zt 15.049 tys. zt, podczas gdy w | pdtroczu 2013 r. odpowiednio
5.731 tys. zti 4.361 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynosi 4.991 tys. zt, a 58 tys. zt stanowi zysk przypisany
udziatowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniést w | potowie
2014 r. 5.523 tys. zt (4.655tys. zt w | pohroczu 2013 r.) i byt wyzszy niz zysk wykazany w sprawozdaniu
skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) o 3.111 tys. zk.
Réznica ta w najwiekszym stopniu wynika z dywidend otrzymanych od IPOPEMA Asset Management
(w wysokosci  2.000 tys. zt) oraz IPOPEMA Business Consulting (1.000 tys. zt), ktére w sprawozdaniu
skonsolidowanym podlegajg wytgczeniu.

Wynik netto segmentu zarzgdzania funduszami i portfelami (potgczona dziatalnos¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA
Asset Management) wyniést w pierwszym pétroczu 2014 r. 2.522 tys. zi, podczas gdy w pierwszej potowie
2013 r. byto to 187 tys. zt.

W segmencie ustug doradczych pomimo wyzszego poziomu przychodéw w | poétroczu 2014 r. jednoczesny
wzrost kosztow dziatalnosci przetozyt sie na obnizenie wynikbw segmentu — wynik netto wynidst 115 tys. zt
wobec 961 tys. zt rok wczesniej.

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW, BSE i PSE

Przy duzej zmiennosci indekséw aktywnos$¢ inwestoréw na wszystkich rynkach dziatalnosci Spétki w pierwszym
potroczu 2014 r. byta nizsza niz rok wczesniej — wartos¢ obrotow na GPW byta o 4,5% nizsza, na BSE o 3,8%,
ana PSE o 12,2%. W tym samym okresie udziat rynkowy Spoétki zmniejszyt sie do poziomu odpowiednio 6,86%
na GPW i 3,63% na BSE (z poziomu odpowiednio 9,66% i 6,47% rok wczesniej). Powyzsze czynniki sprawity,
ze przychody Spotki z tytutu obrotu papierami wartosciowymi w | pétroczu 2014 r. byly o 14,4% nizsze niz rok
wczesniej (19.842 tys. zt wobec 23.167 tys. zt).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

W obszarze transakcji kapitatowych, pomimo ograniczonej aktywnosci zaréwno emitentdw, jak i inwestorow,
pierwsze potrocze 2014 r. bylo dla Spoétki nieco bardziej udane niz analogiczny okres roku 2013 — IPOPEMA
Securities byla zaangazowana m.in. w transakcje sprzedazy pakietu akcji Globe Trade Centre S.A. (jako
globalny koordynator), przeprowadzita oferte publiczng akcji Comperia S.A., oferte publiczng obligacji
zamiennych na akcje MCI Management S.A. oraz oferte prywatng akcji Braster S.A. W konsekwenciji przychody
z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wzrosty 0 6,6% do poziomu 6.804 tys. zi.

Dziatalno §¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Najwiekszy wpltyw na wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami miat
wzrost liczby oraz wartosci aktywow funduszy zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec czerwca 2013 r.
IPOPEMA TFI zarzgdzato 87 funduszami, ktérych tagczna warto$¢ aktywow wyniosta 11,6 mld zi, podczas gdy
na koniec czerwca 2014 r. liczba funduszy wzrosta do 94 (wraz z subfunduszami), a tgczna warto$¢ ich
aktywow do 23,9 mld zh. Istotny wzrost przychodéw w | pétroczu 2014 r. (o 30,5%), pomimo kosztow

IpgfPma 4



Potroczne sprawozdanie Zarz agdu za | pétrocze 2014 roku

dziatalnosci wyzszych o 11,4%, przetozyt sie na zdecydowany wzrost zysku netto (2.522 tys. zt wobec
187 tys. zt w | potowie 2013 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

O ile poziom przychodéw IPOPEMA Business Consulting w | pétroczu 2014 r. byt wyzszy niz rok wczesniej
0 6,6%, to wzrost kosztéw dziatalnosci o 25,3% zwigzany m.in. ze wzrostem zatrudnienia na potrzeby
realizowanych obecnie projektéw przetozyt sie na nizszy poziom zysku netto (115 tys. zt wobec 911 tys. zt rok
wczesniegj).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wplyw na
wyniki w Il pétroczu 2014 roku

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

Pierwsze potrocze 2014 r. charakteryzowato sie duzg zmiennoscig nastrojow na wszystkich rynkach
dziatalnosci Spotki — wartosci indeksow po wiekszych (budapesztanski BUX) lub mniejszych (warszawski WIG
i praski PX) wahaniach sg na poziomach zblizonych do poczatku roku. Dodatkowo aktywnos$¢ inwestoréw na
wszystkich rynkach dziatalnosci Spotki byla nizsza — warto$¢ obrotéw GPW, PSE i BSE byta odpowiednio
0 4,5%, 3,8% i 12,2% nizsza niz w | pétroczu 2013 r. Trudno jest wiec przewidzieé, jak ta sytuacja na rynkach
dziatalnosci Spotki bedzie sie rozwija¢ w kolejnych miesigcach 2014 r.

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

O ile pod katem liczby i wartosci debiutow gietdowych pierwsze potrocze 2014 r. byt podobnie udane jak
analogiczny okres roku ubiegtego, o tyle napieta obecnie sytuacja polityczna na Ukrainie, jak rowniez
niepewnos¢ co do ostatecznego efektu ekonomicznego zmian w OFE przekiadaty sie na pewnego rodzaju
wstrzemiezliwos$¢ po stronie inwestoréw, szczegoélnie w obszarze plasowania znaczacych pakietow akcji i ofert
wtornych. Niezaleznie od tego Spotka przygotowuje kolejne transakcje kapitalowe oraz w dalszym ciggu
prowadzi dziatania w celu pozyskania nowych klientéw, w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania
koniunktury gietdowe;.

Dalszy rozw¢j dziatalno $ci IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach srodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury oprocz spadku wartosci zarzgdzanych aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw,
ale réwniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. Niemniej jednak pomimo wahan koniunktury oraz duzej
niepewnosci zwigzanej z trudng sytuacjg polityczng Ukrainy obserwowanych w 2014 r., fundusze inwestycyjne
notujg nadal naptywy srodkow — lipiec byt 22. miesigcem z kolei z dodatnim naptywem $rodkéw do detalicznych
funduszy inwestycyjnych (chociaz istotnie widoczny byt odptyw aktywéw z funduszy akcyjnych na rzecz
produktow mniejszego ryzyka). O ile trudno jest okresli¢, jak nastroje inwestorow bedg sie ksztattowaty
w kolejnych miesigcach 2014 r., to obserwowane obecnie nadal rekordowo niskie poziomy stop procentowych
mogg w dalszym ciggu sprzyjac¢ transferowi oszczednosci z depozytow bankowych do lokat w funduszach
inwestycyjnych, co moze mie¢ korzystny wptyw na wyniki realizowane w segmencie zarzadzania funduszami
i portfelami. Jednoczes$nie nalezy zauwazyé, ze znaczna czes$¢ przychodow IPOPEMA TFI (z tytutu zarzgdzania
funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow w funduszu, a tym samym od koniunktury
gietdowej.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting
W kolejnych miesigcach 2014 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata

konsekwentna realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, jak réwniez dalsze zwiekszanie portfela
zamoéwien przy jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalnosci.
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4. Realizacja prognoz

Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych (tak jednostkowych, jak i skonsolidowanych).

ipgFma



Potroczne sprawozdanie Zarz adu za | pétrocze 2014 roku

CZESC II

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spoiki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.,
IPOPEMA Asset Management S.A., IPOPEMA Business Services Kft oraz IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0. —
spotka zalezna od IPOPEMA Business Consulting. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI,
IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting, natomiast IPOPEMA Business Services
oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 50,02% 100%
IPOPEMA Asset IPOPEMA Business IPOPEMA Business
IPOPEMA TFI S.A. Management S.A. Consulting Sp. z o.0. Services Kift.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z 0.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowe) IPOPEMA Securities

W okresie | pétrocza 2014 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities nie zaszly
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 r. akcjonariat Spotki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:
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Akcjonariusz Licgba akeiji i % +q§znej liczby

gloséw na WZA glos6w na WZA
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN' 2990 789 9,99%
JLC Lewandowski S.K.A.2 2990 789 9,99%
OFE PZU ,Zlota Jesien™ 2 950 000 9,85%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN® 2 851 420 9,52%
Katarzyna Lewandowska 2 136 749 7,14%
Quercus Parasolowy SFIO* 1754 164 5,86%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15673911 52,35%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spétke zawiadomier od akcjonariuszy

'Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska
podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki

3Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spétki

Do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania w akcjonariacie Spotki posiadajacym bezposrednio lub
posrednio co najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu nie zaszty zadne zmiany.

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

Zaréwno na dzien 31 marca 2014 r., jak i na 30 czerwca 2014 r. wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce
posiadaty — bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane)
— akcje IPOPEMA Securities S.A.

Osoba liczba akcji i gtoséw % kapitatu i gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6 320 868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,50%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 915 000 3,06%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696 428 2,33%
Razem 11 075 151 36,99%

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

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

W | pélroczu 2014 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani spfaty
nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | pétrocza 2014 roku (ani w okresie porownawczym) Spoétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek, natomiast odnowione zostaly gwarancje wystawione na rzecz Spokki, o ktorych szczegotowe
informacje zamieszczono w nocie nr 11 do $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego IPOPEMA
Securities.
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7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | poétroczu 2014 roku

Zmiana w sktadzie Rady Nadzorczej

W dniu 10 lutego 2014 r. Walne Zgromadzenie powotato Michata Dobaka na cztonka Rady Nadzorczej Spotki
(na miejsce Matgorzaty Adamkiewicz, ktérej cztonkostwo w Radzie Nadzorczej ustato w dniu 31 sierpnia 2013 r.
w wyniku ztozonej rezygnacji).

Whpisanie na list @ podmiotow regulowanych przez rumu  Aski nadzor oraz
uzyskanie cztonkostwa w Gietdzie Papierow Warto  $ciowych w Bukareszcie

W zwigzku z planowanym rozpoczeciem dziatalno$ci w Rumunii, IPOPEMA Securities zostata w lutym 2014 r.
wpisana na liste podmiotéw regulowanych przez Rumunski Urzgd Nadzoru Finansowego. Natomiast w czerwcu
2014 r. Spotka zostata cztonkiem Gietdy Papierow Wartosciowych w Bukareszcie. Rozpoczecie dziatalnosci na
rynku rumunskim planowane jest na wrzesieh 2014 r.

Nagrody i wyr6 znienia

W kwietniu br. IPOPEMA Securities otrzymata nagrode ,The best equity house in Poland”, przyznang przez
magazyn EMEA Finance w plebiscycie Europe Banking Awards 2013 za udziat w najwazniejszych
ubiegtorocznych transakcjach. To kolejna nagroda miedzynarodowa otrzymana w | kwartale 2014 r. — za udziat
w transakcji prywatyzacyjnej spotki Energa IPOPEMA Securities zostata wyrdzniona réwniez przez magazyn
EMEA Finance tytutem ,Best privatisation IPO”. Ponadto w lipcu IPOPEMA Securities zostata nagrodzona przez
portal Global Financial Market Review, specjalizujgcy sie w tematyce finansowej — Spoétce przyznano tytuty:
LBest Financial Group Poland 2014"oraz ,Best Equity House 2014 Poland”.

IPOPEMA Securities po raz kolejny w ciggu ostatnich lat zostata sklasyfikowana w czotéwce opublikowanego
w styczniu rankingu gazety ,Parkiet” — Dziat Analiz zajgt zespotowo drugie miejsce. W tym samym rankingu
Piotr Zielonka — Szef Dziatu Analiz, zostatl wybrany najlepszym analitykiem w kraju (po raz trzeci z rzedu).
Oprécz zwyciestwa w rankingu ogolnym, otrzymat takze najwyzsze noty w kategoriach: ,budownictwo
i deweloperzy”, ,handel i dystrybucja” oraz ,energetyka” — w tej kategorii zwyciezyt razem z innym cztonkiem
Dzialu Analiz IPOPEMA — Tomaszem Scieskiem. Piotr Zielonka zajgt réwniez drugie miejsce w kategorii
JStrategia rynkowa”. Ponadto w marcu Piotr Zielonka po raz kolejny zostat uhonorowany tytutem ,Analityka
gieldowego roku” — tym razem w plebiscycie ,Byki i niedzwiedzie” organizowanym przez ,Parkiet”. Rowniez
w marcu, Piotr Zielonka po raz trzeci z rzedu zajgt 1. miejsce w rankingu magazynu ,Forbes”, skupiajgcym
najlepszych analitykéw i przygotowanym na bazie ocen inwestoréw instytucjonalnych. W tym samym rankingu
uznano Zespoét Analiz IPOPEMA Securities za drugi najbardziej profesjonalny zespét na rynku, a jego
rekomendacje — za najbardziej skuteczne. Réwniez w marcu Dziat Analiz IPOPEMA Securities zajat takze
2. miejsce w corocznym badaniu relacji inwestorskich WarsawScan, przeprowadzonym przez agencje NBS na
grupie 63 zarzadzajgcych i analitykdw.

Arkadiusz Bogusz — Dyrektor Biura Instrumentéw Dtuznych w IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management,
otrzymat w styczniu od ,Pulsu Biznesu” tytut ,Mistrza obligacji”. Osiggnat najlepszy wynik w kategorii funduszy
papieréw skarbowych — jego fundusz IPOPEMA Obligacji zarobit w 2013 r. 5,5 proc. (0 4 punkty procentowe
wiecej niz konkurencyjne fundusze). Natomiast w marcu IPOPEMA TFI znalazta sie w gronie pieciu instytuciji
nominowanych do tytutu , TFI roku” w rankingu gazety ,Parkiet”.

Dywidendy z IPOPEMA Asset Management i IPOPEMA Busi ness Consulting

W pierwszym p6troczu 2014 r. uchwalone zostaty wyptaty dywidendy z IPOPEMA AM oraz IPOPEMA BC na
rzecz IPOPEMA Securities w wysokosci odpowiednio 2.000 tys. zt i 1.000 tys. zt. O ile kwoty te stanowig
przychod finansowy Spoétki widoczny w sprawozdaniu jednostkowym, to w sprawozdaniu skonsolidowanym
Grupy IPOPEMA podlega on wytgczeniu.
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8. Postepowania s gdowe

W | p6troczu 2014 r. zadna ze spotek Grupy Kapitatowej IPOPEMA nie byta strong postepowan sgadowych.

W maju 2014 r. wydana zostata natomiast finalna decyzja Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
naktadajgca kare na IPOPEMA Asset Management S.A. w wysokosci 17,7 tys. zt (réwnowarto$¢ 4 tys. Euro).
Kara dotyczy uchybieh proceduralnych zaistniatych w okresie sprzed przejecia Credit Suisse Asset
Management (Polska) S.A. (,CSAM") przez IPOPEMA Securities S.A. (CSAM nalezat wéwczas do Grupy
Kapitatowe]j Credit Suisse). Do dnia publikacji niniejszego sprawozdania kara zostata optacona w catosci.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | péiroczu 2014 roku nie byly zawierane przez Spoike istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.
Szczegodtowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata w srédrocznym skréconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 24.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowe;

Podpisanie aneksow do uméw kredytowych z Alior Bank iem

Po dacie bhilansowej Spétka podpisata aneksy do uméw kredytowych z Alior Bankiem (zawartych w lipcu
2009 roku) dotyczgcych dwaoch linii kredytowych przeznaczonych na finansowanie biezgcych zobowigzan Spotki
wobec Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na
GPW (wwysokosci 10 min zl) oraz wynikajgcych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Rozliczen
Transakcji Gietdowych (w wysokosci 30 min zf). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania uméw do
17 wrzesnia 2014 r.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzgdu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA lub poszczeg6lnych spoétek wchodzgcych w jej skiad, ktérych ziszczenie moze miec
potencjalnie negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spoétki
i Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwi gzane z koniunktur g na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwhaszcza na rynku polskim (jak réwniez potencjalnie negatywne skutki zmian strukturalnych w otoczeniu rynku
kapitatowego, tj. zmiana regulacji dotyczgcych OFE). W szczegdlnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie
na pogorszenie tendencji na gietdach swiatowych, w tym gietdzie warszawskiej, budapesztanskiej i praskiej, na
ktérych Spétka operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wplywa z kolei na ograniczenie przychodéw
Spotki ze wzgledu na obnizenie wartosci obrotéw na gietdach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych.
Obecnie trudno jednoznacznie przewidziec¢, jaki wptyw na rynki w diuzszej perspektywie moze mie¢ obecna
napieta sytuacja polityczna na wschodzie Europy.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitatowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery warto$ciowe, zwtaszcza akcje, a tym samym nizszy
poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzgdzania. Dotychczas miato to ograniczony wptyw na
wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale $wiadczenia
ustug aktywnego zarzgdzania diugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na
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nizszy poziom uzyskiwanych przychodoéw i zyskow IPOPEMA TFI (w szczegdélnosci z uwagi na trudnosci
w pozyskaniu nowych $rodkéw do zarzgdzania, badz nawet w utrzymaniu obecnej ich wielkosci).

Podobnie w przypadku IPOPEMA Asset Management podstawowym czynnikiem majgcym wplyw na
prowadzong dziatalno$¢ sa nastroje rynkowe wplywajgce na zmiany cen akcji oraz instrumentéw dtuznych, co
przektada sie na warto$¢ aktywow w zarzadzaniu, a tym samym na przychody z tytutu wynagrodzenia za
zarzadzanie portfelami.

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

Na wszystkich rynkach, na ktérych IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, panuje silna konkurencja —
zarowno ze strony funkcjonujgcych od lat krajowych doméw maklerskich, jak i zagranicznych instytucji
finansowych, ktére zwiekszajg swojg aktywno$¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej (dziatajgcych zaréwno jako
zdalni brokerzy, jak rowniez otwierajgc lokalne biura). Szczegolnie odczuwalne jest to na rynku polskim, jako ze
Warszawa zdobyta w ostatnich latach status najwiekszego i najwazniejszego rynku kapitatowego tej czesci
Europy. Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac¢ ryzyko odebrania Spétce czesci udziatdw rynkowych
oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbic¢ sie na sytuaciji
finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg
zaréwno z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu 7 lat dziatalnosci
IPOPEMA TFI zdobyta pozycje jednego z najwiekszych towarzystw funduszy inwestycyjnych pod wzgledem
sumy aktywow w zarzgdzaniu, jak rowniez jednego z najbardziej aktywnych podmiotéw w zakresie tworzenia
zamknietych funduszy inwestycyjnych. Ponadto IPOPEMA TFI stale rozbudowuje oferte i umacnia swojg
pozycje na rynku funduszy aktywnego zarzadzania. IPOPEMA AM jest jednym z najdtuzej obecnych podmiotow
na polskim rynku asset management. Dzieki kilkunastoletniej historii (wczesniej jako Credit Suisse Asset
Management (Polska) S.A.), spotka posiada ugruntowang pozycje i rozlegte doswiadczenie w zakresie
zarzgdzania aktywami inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych. IPOPEMA Business Consulting
w szostym roku aktywnej dziatalnosci rozwija sie nadal dynamicznie, konsekwentnie poszerzajgc baze klientow
i portfel zlecen. W przysztosci nie mozna jednak wykluczyé, ze dziatania podejmowane przez konkurencje mogag
utrudni¢ realizacje dalszych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI, IPOPEMA AM i IPOPEMA BC, co miatoby
niekorzystny wptyw na przyszte wyniki catej Grupy IPOPEMA.

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

Dziatalnos¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy,
doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzgdzajgcej. Ich praca na rzecz spoétek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikéw, ktoére zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy
IPOPEMA cztonkéw kadry zarzgdzajacej mogtoby mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowg Spoiki i jej spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez spétki z Grupy IPOPEMA niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby
czes$¢ osOb zatrudnionych w IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI lub IPOPEMA AM posiadata nie tylko
doswiadczenie, ale rowniez spetniata wymogi formalne umozliwiajgce $wiadczenie ustug maklerskich, czy tez
ustug doradztwa inwestycyjnego. Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest
pozyskiwanie nowych pracownikéw, w tym oséb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na wysokg konkurencje na rynku oraz ograniczong liczbe os6b posiadajgcych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikdéw Zarzad Spéiki stara sie stosowa¢ mechanizmy motywujgce pracownikow do
zwigzania swojej przysziosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Realizacja powyzszych zamierzen wigzac sie
moze jednak ze zwiekszeniem wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat
kosztéw wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki
finansowe osiggane przez spoétki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

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

Ryzyko zwi gzane ze specyfik g ustug bankowo $ci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spotke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajgcych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmienno$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spoétki co do
ich zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spotke projektéw moze
zosta¢ przetozona na okres pdzniejszy lub ze klienci mogg podjg¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych
z realizacjg transakcji (w szczegollnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadniczg
czes$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktérych mowa
powyzej, mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwi gzane z poziomem kapitatu wlasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spoétki i Grupy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana
do zapewnienia odpowiedniej wielkosci $rodkéw finansowych na rzecz Funduszu Rozliczeniowego
zarzgdzanego przez KDPW_CCP. Obecnie Spétka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajgc
z posiadanej linii kredytowej. Jednak w przypadku wystgpienia zdarzen majgcych istotny negatywny wptyw na
wyniki finansowe realizowane przez Spoétke, nie mozna wykluczy¢ ryzyka obnizenia zdolnosci Spotki do
korzystania z finansowania dtuznego, co mogtoby powodowac¢ koniecznos$¢ ograniczenia skali prowadzonej
dziatalnosci badz zwiekszenia bazy kapitatowej.

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

Ponadto Spoétka jako dom maklerski zobowigzana jest do spetniania norm kapitatowych w zakresie
jednostkowego i skonsolidowanego wymogu kapitatowego, ktére w duzym stopniu uzaleznione sg od zakresu
i skali prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej. Poziom kapitatow wtasnych — jednostkowych i skonsolidowanych
(wynoszgcych na 30 czerwca 2014 r. odpowiednio 62.425 tys. zt i 77.282 tys. zl) — utrzymywany jest na
poziome zapewniajgcym odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe, jednak nie mozna wykluczy¢,
ze skokowy wzrost skali dziatalnosci, w szczegolnosci w przypadku potencjalnych nowych projektow
biznesowych, bedzie wymagat ich podniesienia. Koniecznos¢ zwiekszenia bazy kapitatowej moze dotyczyc
réwniez spotek z Grupy, tj. IPOPEMA AM, ktora jako dom maklerski podlega analogicznym wymogom
regulacyjnym jak IPOPEMA Securities S.A. oraz IPOPEMA TFI S.A., ktéra w wyniku mozliwych zmian
regulacyjnych obejmujgcych towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zosta¢ poddana dodatkowym
obowigzkom w zakresie szacowania ryzyka i wymogow kapitatowych.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

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

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo dynamicznie zwiekszato liczbe zarzgdzanych funduszy, to w przysztosci
nie mozna wykluczy¢, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzyma¢ obecnych klientéw oraz pozyskac
nowych, co takze moze negatywnie wptywaé¢ na wzrost poziomu osigganych przychodéw. IPOPEMA TFI stale

ipgfFma .



Potroczne sprawozdanie Zarz agdu za | pétrocze 2014 roku

rozwija takze oferte skierowang do szerokiego grona inwestorow. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przypadku
niepozyskania przez Towarzystwo klientéw i srodkéw do tych funduszy lub w przypadku nieosiggniecia przez
nie odpowiednich stép zwrotu, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci
z pozyskaniem nowych, poziom przychodéw generowanych z tych funduszy bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze czesciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegolnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), jak réwniez
kierunkbw ewentualnych zmian przepisbw prawa, regulujgcych w szczegélnosci dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig IPOPEMA Asset Management

Dziatalno$¢ IPOPEMA AM obarczona jest przede wszystkim ryzykiem inwestycyjnym. Nie mozna wykluczy¢, ze
decyzje podejmowane przez zesp6t zarzgdzajgcych IPOPEMA AM lub stosowane strategie inwestycyjne okazg
sie nietrafione. Moze to doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci z pozyskaniem nowych, co
w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki IPOPEMA AM.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spétke (jak rowniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedgcym uczestnikiem
KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktérg dla Spétki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
rozwigzanie takiej umowy powodowatoby konieczno$¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak réwniez konieczno$¢ odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspotpracy z nowym bankiem, istnialoby nawet
ryzyko koniecznosci czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie
animacji i inwestycji wlasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez wegierskiego i czeskiego oddziatu Deutsche Bank, z ktorymi
Spétka zawarta umowy w odniesieniu do transakcji zawieranych na gieldzie w Budapeszcie i w Pradze, jak
réwniez banku, ktéry bedzie obstugiwat Spodtke w zakresie rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie
w Bukareszcie.

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

Aspektem szczegolnie istotnym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientéw za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowaé utratg zaufania klientow
w dtuzszej perspektywie. Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla
podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup
systemu informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spoétke zmierzajgce do zapewnienia
mozliwie wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktére wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spotke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Pomimo podejmowania przez Spétke ww. dziatan nie mozna jednak
wykluczyé zmaterializowania sie ryzyka w tym obszarze.

Ryzyko zwi gzane z btedami i pomytkami pracownikow IPOPEMA oraz
przypadkami naruszenia prawa

Pozycja Grupy IPOPEMA na obstugiwanych rynkach jest przede wszystkim pochodng stopnia zaufania, jakim
klienci darzg Grupe IPOPEMA i jej pracownikdw. Charakter i zakres $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegolnych spétkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i bledow w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znaé i przestrzega¢ wdrozonych w danej spotce
procedur postepowania, nie mozna wykluczyc¢, ze w toku biezgcej dziatalnosci moga wystgpi¢ btedy i pomyiki,
ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wplyw na sytuacje finansowg i biezgce wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia bledow w najwiekszym
stopniu dotyczy zespotéw bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajgcy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujgcg statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow $wiadczgcych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepiséw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu informaciji
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poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkow manipulacji). Mimo Zze do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie wystgpity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci
pracownikow Spéitki, nie mozna wykluczy¢, ze przypadki takich dziatan mogg wystgpi¢ w przysztosci, co
w konsekwencji moze narazi¢ Spotke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru,
w tym KNF, jak réwniez moze narazi¢ Spoétke na straty finansowe zwigzane z koniecznoscig wyptat
ewentualnych odszkodowan oraz utratg reputaciji.

Ryzyko zwi gzane z instrumentami finansowymi

W ramach prowadzonej dziatalnosci Spétka wykorzystuje roznego rodzaju instrumenty finansowe. Istnieje
ryzyko, ze zmiana wartosci posiadanych instrumentéw finansowych bedzie miata negatywny wptyw na wyniki
finansowe Spotki. Jest to szczegolnie prawdopodobne w przypadku kontraktow terminowych, ktérych wartosé
jest uzalezniona od zmian wartosci instrumentéw bazowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze Spoétka wykorzystuje
kontrakty terminowe do zabezpieczania transakcji na instrumentach bazowych, przez co zmiana wartosci tych
kontraktéw jest niwelowana przez przeciwng zmiane wartosci instrumentu bazowego.

Warszawa, dnia 21 sierpnia 2014 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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