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1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe ZHe 20
I-111* IV-VI* 1-VI I-111* IV-VI* I-VI
Przychody og6tem, w tym 24.173 20.516 44.689 26.328 28.769 55.097
Ustugi maklerskie i pokrewne 13.751 10.661 24.412 18.168 19.078 37.246
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 6.680 6.714 13.394 4.986 5.484 10.470
Ustugi doradcze 3.742 3.141 6.883 3.174 4.207 7.381
Koszty dziatalnosci ogotem 19.118 17.671 36.789 18.079 20.305 38.384
Zysk z dziatalnosci podstawowej 5.055 2.845 7.900 8.249 8.464 16.713
Zysk netto za okres 2.833 2.030 4.863 6.129 6.638 12.767

*Dane nieaudytowane

Przychody

Pogorszenie sytuacji rynkowej obserwowane w pierwszej potowie 2012 r. w stosunku do pierwszego poétrocza
roku 2011 jest widoczne w przychodach Grupy Kapitatowej IPOPEMA — tgczne przychody Grupy IPOPEMA
w okresie styczen-czerwiec 2012 r. byly 0 18,9% nizsze niz rok wczesniej (44.689 tys. zt wobec 55.097 tys. zt).

W dalszym ciggu najistotniejszg pozycja przychodow Grupy IPOPEMA byly przychody z tytutu obrotu papierami
wartosciowymi, ktére w | potoczu 2012 r. wyniosty 19.914 min zt (44,6% skonsolidowanych przychodow
z dziatalnosci podstawowej). Niemniej jednak w wyniku znacznie mniej korzystnej sytuacji na rynku wtérnym
akcji na GPW oraz BSE (gdzie obroty byly nizsze niz przed rokiem o odpowiednio 24,1% oraz 34,5%)
przychody tej kategorii byty nizsze o 33,2% (29.803 tys. zt w | pétroczu 2011 r.).

Podobnie niekorzystny wptyw sytuacja rynkowa miata na nizszy poziom przychodoéw z tytutu ustug bankowosci
inwestycyjnej, ktore wyniosty 4.197 tys. zt i w poréwnaniu z poziomem 7.049 tys. zt w | pétroczu 2011 r. byly
0 40,5% nizsze.

W poréwnaniu z | potowg 2011 r. segment zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (tgczna
dziatalnos¢ IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Asset Management) zanotowat znaczacy wzrost przychodéw —
0 27,9% do poziomu 13.394 tys. zt. Wynikat on tak z wiekszej liczby obstugiwanych funduszy, jak i z wyzszej
wartosci aktywéw w zarzadzaniu (na koniec czerwca 2012 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 75 funduszami
i subfunduszami o tgcznej wartosci aktywéw na poziomie 6.527 min zt, podczas gdy rok wczesniej ich liczba
wynosita 55 z 5.040 min zt tgcznych aktywéw), jak réwniez z uwzglednienia w konsolidacji przychodéw
IPOPEMA Asset Management, konsolidowanego od IV kwartatu 2011 r.

Segment ustug doradczych (dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting) zanotowat w | pétroczu 2012 r.
przychody na poziomie 6.883 tys. zt (15,4% tacznych przychodéw Grupy IPOPEMA), co w poréwnaniu
z analogicznym okresem rok wczesniej stanowito lekki spadek o0 6,7% (z poziomu 7.381 tys. z).

W ujeciu jednostkowym przychody IPOPEMA Securities (segment ustug maklerskich i pokrewnych) wyniosty
w | potroczu 2012 r. 24.412 tys. zt, wobec 37.246 tys. zt w | pétroczu 2011 r.

Koszty

Pomimo wzrostu kosztéw w segmencie zarzadzania funduszami oraz w segmencie ustug doradczych, nizszy
poziom kosztow dziatalno$ci w segmencie ustug maklerskich przetozyt sie w | pétroczu 2012 r. na tgczne koszty
dziatalnosci nizsze o 4,2% niz w analogicznym okresie roku 2012 (36.789 tys. zt wobec 38.384 tys. zt).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci wyniosty w | pétroczu 2012 r. 18.665 tys. zt
i w poréwnaniu z pierwszg potowag 2011 r. (24.983 tys. z}) byly nizsze o 25,3%, gtdbwnie za sprawg nizszych
kosztow transakcyjnych i kosztéw wynagrodzen.

Najwiekszy wptyw na wzrost kosztéw w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami, ktére
w poréwnaniu do | potowy 2011 r. wzrosty o 56,2% (12.386 tys. zt wobec 7.928 tys. zt), miaty przede wszystkim
wyzsze koszty wynagrodzen w zwigzku z ujeciem w konsolidacji IPOPEMA Asset Management poczgwszy od
IV kwartatu 2011 r.
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Wzrost kosztéw dziatalnosci w segmencie ustug doradczych byt nieznaczny — w | pétroczu 2012 r. ich poziom
wyniést 5.738 tys. zt wobec 5.473 rok wczesniej.

Wynik finansowy

Nizszy poziom tgcznych przychodéw przy jednoczesnym znacznie nizszym spadku tacznych kosztéw
dziatalnosci przetozyly sie na nizsze poziomy zrealizowanych wynikéw finansowych. Skonsolidowany zysk na
dziatalnosci podstawowej wyniést w | potroczu 2012 r. 7.900 tys. zt (wobec 16.713 tys. zt w | pétroczu 2011 r.).
Zysk z dziatalnosci operacyjnej i zysk netto wyniosty odpowiednio 7.094 tys. zt i 4.863 tys. zt, podczas gdy
w | potroczu 2011 r. byto to odpowiednio 16.241 tys. zti 12.767 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej wyniést 4.406 tys. zt, a 457 tys. zt stanowi zysk przypisany
udzialowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniést w | potowie
2012 r. 6.186 tys. zt (9.246 tys. zt w | p6hroczu 2011 r.) i byt wyzszy niz zysk wykazany w sprawozdaniu
skonsolidowanym za ten sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) o 3.777 tys. zt
gtdéwnie za sprawg dywidendy otrzymanej z IPOPEMA TFI (w wysokos$ci 3.800 tys. zt), ktéra w sprawozdaniu
skonsolidowanym podlega wytgczeniu.

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami i portfelami (dziatalno$¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset
Management) wyniost w pierwszym poétroczu 2012 r. 1.603 tys. zt i byt o 20,8% nizszy niz w analogicznym
okresie 2011 r. (2.023 tys. zt).

Nizsze przychody przy wyzszym poziomie kosztéw dziatalnosci w segmencie ustug doradczych (obejmujacym
dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting) przetozyly sie na spadek wartosci zysku netto do 851 tys. zt wobec
1.572 tys. zt rok wczesniej.

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

W | pétroczu 2011 r. na GPW zaobserwowaé mozna byto kontynuacje wzrostowego trendu indeksu WIG
zapoczatkowanego w marcu 2009 r. Przektadalo sie to takze na wolumen obrotéw — $rednia miesieczna
wartos$¢ obrotéw sesyjnych wyniosta w tym okresie 42,9 mid zt (liczone dwustronnie). Niestety drugie po6trocze
2011 r. zaczeto sie na GPW (podobnie jak na innych swiatowych rynkach) od istotnego zatamania koniunktury —
warto$¢ indeksu WIG spadta w ciggu kilku sesji o ok. 20%. Od tamtej pory sytuacja na GPW jest bardzo
zmienna i trudno jednoznacznie okresli¢ jakikolwiek dtuzej utrzymujacy sie trend. Przetozyto sie to takze na
nizszg s$rednig miesieczng warto$¢ obrotow sesyjnych, ktéra w | pétroczu 2012 r. wyniosta 32,6 mid zt (tj. o
24,1% mniej niz rok wczesniej).

Na gietdzie w Budapeszcie warto$¢ miesiecznych obrotéw na rynku akcji w okresie styczen-czerwiec 2012 r.
byta nizsza niz w | p6troczu 2011 r. 0 34,5%.

Dodatkowo w wyniku zwiekszonej konkurencji lekkiemu obnizeniu ulegt udziat rynkowy Spotki, ktéry na GPW
wyniést 8,13% w okresie | potrocza 2012 r. wobec 8,62% rok wczesniej oraz odpowiednio 6,77% i 7,48% na
BSE.

W efekcie powyzszych tendencji przychody Spéitki z tytutu obrotu papierami wartosciowymi spadty o 33,2% do
poziomu 19.914 tys. zt (z poziomu 29.803 tys. zt w | pétroczu 2011 r.).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

Analogicznie w obszarze transakcji kapitatowych pierwsze poétrocze 2012 r. byto takze znacznie mniej korzystne
niz ten sam okres roku 2011 — wprawdzie zaobserwowaé¢ mozna bytlo lekkie ozywienie po praktycznie
catkowitym zamknieciu rynku w drugim pétroczu 2011 r., to jednak niepewnos¢ inwestoréw co do dalszego
rozwoju sytuacji rynkowej przektadata sie na niskie wyceny spoétek, co z kolei negatywnie wplywato na podaz
ofert publicznych. W konsekwencji mniejsza liczba ,zamknietych” transakcji w | potowie 2012 r. spowodowata,
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ze przychody Spotki z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej byty w tym okresie o 40,5% nizsze niz
w analogicznym okresie roku 2011 i wyniosty 4.197 tys. zt (w poréwnaniu z 7.049 tys. zt rok wczesniegj).

Dziatalno §¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Najwiekszy wptyw na znaczacy wzrost przychoddéw w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami (o0 27,9%
do poziomu 13.394 tys. zt) miat wzrost liczby oraz wartosci aktywéw funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA
TFI oraz uwzglednienie w konsolidacji przychodéw IPOPEMA Asset Management (konsolidowanego od IV
kwartatu 2011 r.). Na koniec czerwca 2011 r. IPOPEMA TFI zarzgdzato 55 funduszami, ktorych taczna warto$é
aktywow wyniosta 5.040 min zt, podczas gdy na koniec czerwca 2012 r. liczba funduszy wzrosta do 75 (wraz
z subfunduszami), a tgczna wartos$¢ ich aktywoéw — do 6.527 min zt. Pomimo przychodéw wyzszych o 27,9%
istotny wzrost kosztéw dziatalnosci w | pétroczu 2012 r. (o 56,2%) przetozyt sie na nizszy poziom zysku netto
(1.603 tys. zt wobec 2.023 tys. zt w | potowie 2011 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting

Trudniejsza sytuacja na rynku data sie rowniez odczu¢ w dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting, ktére
w | pétroczu zanotowato przychody na poziomie 6.883 tys. zi, tj. 0 6,7% nizszym niz przed rokiem. Jednoczesny
lekki wzrost tgcznych kosztéw dziatalnosci (0 4,8% do poziomu 5.738 tys. zt) przetozyt sie na realizacje zysku
netto w segmencie ustug doradczych na poziomie 851 tys. zt (wobec 1.572 rok wczes$niegj).

3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na
wyniki w Il pétroczu 2012 roku

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

Od zatamania koniunktury w potowie zesztego roku na rynkach dziatalnosci Spétki (podobnie jak na rynkach
$wiatowych) obserwowaé mozna trend boczny z duzg zmiennos$cig nastrojow, przy zdecydowanie nizszych
wartosciach obrotéw. Trudno zatem przewidzie¢, jak sytuacja ta bedzie sie rozwija¢é w drugiej potowie roku,
jednak na chwile obecng brak jest wyraznych przestanek, ktére mogtyby by¢ impulsem do znaczacej poprawy
sytuacji rynkowej, w wyniku ktérej obroty na gieldach moglyby powréci¢ do pozioméw obserwowanych
w | pétroczu ubiegtego roku.

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

Pomimo pewnego krétkotrwatego ozywienia obserwowanego na rynku transakcji kapitatowych w pierwszych
miesigcach 2012 r., w dalszym ciggu niepewnos$¢ inwestoréw co do rozwoju sytuacji rynkowej w przektada sie
moze na niskie wyceny spétek, a tym samym na ograniczong podaz ofert publicznych. Mimo wszystko Spotka
przygotowuje kolejne transakcje kapitatowe oraz w dalszym ciggu bedzie stara¢ sie pozyska¢ nowych klientow,
w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;j.

Dalszy rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Ochtodzenie koniunktury obserwowane na GPW w Il potowie 2011 r. oprécz spadku wartosci aktywow
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne pociagneto za sobg spadek zaufania do inwestycji w tego typu
produkty. Przejawiato sie to nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych $rodkéw, ale réwniez
umorzeniami jednostek uczestnictwa. Obecnie, tj. w okresie luty-lipiec 2012 r., pomimo wcigz duzej niepewnosci
panujacej wsrod inwestorow, krajowe fundusze inwestycyjne rejestrujg dodatnie salda wptat i umorzen (po
wczesniejszych szesciu kolejnych miesigcach odptywu aktywow). Trudno jednak okreslié, jak nastroje
inwestorow bedg sie ksztattowaty w kolejnych miesigcach roku, niemniej jednak ewentualny trwaly powrot
sentymentu klientow do inwestycji w funduszach inwestycyjnych powinien korzystnie wptyna¢ na wyniki
realizowane w segmencie zarzgdzania funduszami i portfelami. Jednoczesnie nalezy jednak podkresli¢, ze
znaczna czesc¢ przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu prowadzenia funduszy zamknietych) nie jest uzalezniona od
wartosci aktywéw w funduszu, a tym samym od koniunktury gietdowe;.
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Rozwqj dziatalno s$ci IPOPEMA Business Consulting

W drugiej potowie 2012 r. kluczowy wplyw na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, a takze dalsze zwiekszanie portfela zamowien przy
jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja prognoz

Spotka i Grupa nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych.

IpofFma
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V 4 y
CZESC II

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spofki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.
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 Kft.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z o.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W | pélroczu 2012 r. Grupa Kapitatowa IPOPEMA Securities powiekszyta sie o [IPOPEMA
Outsourcing Sp. z 0.0., ktérej zadaniem jest wspieranie dziatalno$ci IPOPEMA Business Consulting (jednostki
dominujacej wobec IPOPEMA Outsourcing Sp. z 0.0.).

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 r. akcjonariat Spotki posiadajacy bezposrednio lub posrednio co
najmniej 5% ogolnej liczby akcji i gloséw na walnym zgromadzeniu IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie
nastepujgco:
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el Gl
Fundusz IPOPEMA IPOPEMA 10 FIZAN* 2.851.420 9,58%
OFE PZU ,Ziota Jesien™ 2.770.000 9,31%
Fundusz PRE-IPO FIZAN? 2.188.370 7,36%
KL Lewandowska S.K.A.2 2 086 749 7,01%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,94%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,94%
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 1562 539 5,25%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15591 576 52,39%

* Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomieri od akcjonariuszy

1.]edynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gléwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki, a takze Katarzyna Lewandowska
3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej

* Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki

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

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

Zaréwno na dzien 31 marca 2012 r., jak i na 30 czerwca 2012 r. wskazane ponizej osoby zarzadzajace oraz
nadzorujace 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 21,25%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,56%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965.000 3,24%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,34%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442.854 1,49%
Razem 11.568.005 38,88%

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

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

Poza akcjami wyemitowanymi w ramach realizacji Programu Motywacyjnego (0 czym mowa w pkt 7 ponizej)
w | potroczu 2012 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie mialy miejsca emisje, wykupy, ani splaty
nieudziatowych i kapitatowych papierow wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

IpoffFma :



Pétroczne sprawozdanie Zarz gdu za | p6trocze 2012 roku

6. Udzielone por eczenia

W okresie | pétrocza 2012 roku (ani w okresie poréwnawczym) zaden podmiot z Grupy IPOPEMA nie poreczat
kredytow lub pozyczek, jak rowniez nie udzielat gwaranciji.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | poétroczu 2012 roku

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

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

Przyj ecie jednolitego tekstu statutu Spofki

W zwigzku ze zmiang kapitatu zaktadowego w wyniku objecia akcji serii C emitowanych w ramach kapitatu
warunkowego (0 czym mowa powyzej), dnia 23 lutego br. uchwatg Rady Nadzorczej przyjety zostat tekst
jednolity statutu uwzgledniajacy ww. zmiane.

Nagrody i wyré znienia

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

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

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

Dywidenda z IPOPEMA TFI

W pierwszym potroczu uchwalona zostata wyptata dywidendy z IPOPEMA TFI na rzecz IPOPEMA Securities
w wysokosci 3.800 tys. zt. Kwota ta stanowi przychdd finansowy Spotki, ktdry jest widoczny w sprawozdaniu
jednostkowym, natomiast w sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy IPOPEMA podlega on wytgczeniu.

8. Postepowania s gdowe

W dniu 13 stycznia 2009 r. Spétka ztozyta w Sgdzie Okregowym pozew o0 zaptate zalegtych naleznosci
w kwocie 891 tys. zt. Pozew ten zostat ostatecznie oddalony wyrokiem z dnia 28 lipca 2011 r. Zdarzenie to nie
miato wptywu na wyniki finansowe Spétki i Grupy za | pétrocze 2012 r., poniewaz kwota naleznosci byta objeta
odpisem aktualizacyjnym w latach poprzednich. Poza tym Zzadna ze spotek Grupy IPOPEMA nie byla strong
postepowan sadowych.
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9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | potroczu 2012 roku Spoétka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach
innych niz rynkowe. Szczegétowa specyfikacja transakcji z jednostkami powigzanymi wykazana zostata
w $rédrocznym skréconym sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 24.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

Podpisanie aneksow do uméw kredytowych z Alior Bank iem

Po dacie bilansowej Spoétka podpisata aneksy do umow kredytowych z Alior Bankiem dotyczacych dwach linii
kredytowych przeznaczonych na finansowanie zobowigzan Spoétki wobec Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych na GPW (w wysokosci 10 min z}) oraz na
finansowanie zobowigzan Spotki wynikajacych z cztonkostwa w Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji
Gietdowych (w wysokosci 30 min zt). Zawarte aneksy wydtuzajg okres obowigzywania umoéw do 19 lipca 2013 r.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaly najistotniejsze w ocenie Zarzgdu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA Ilub poszczegdllnych spotek wchodzacych w jej sktad, ktérych ziszczenie moze mie¢
potencjalnie negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spétki
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
zwlaszcza na rynku polskim. W szczegoélnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie
tendencji na gietdach $wiatowych, w tym gietdzie warszawskiej, budapesztanskiej i praskiej, na ktérych Spétka
operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa na ograniczenie przychodéw Spotki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotéw na gieldach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych. Obecnie trudno
jednoznacznie przewidzie¢, jak w kolejnych miesigcach roku bedzie sie rozwija¢ sytuacja na swiatowych
rynkach, gdzie wsréd inwestorow przewazajg obecnie nastroje niepewnosci.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitaltowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery wartosciowe, zwilaszcza akcje, a tym samym nizszy
poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotychczas miato to ograniczony wpltyw na
wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywOw niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale $wiadczenia
ustug aktywnego zarzadzania dtugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na
nizszy poziom uzyskiwanych przychodéw i zyskow IPOPEMA TFI.

Podobnie w przypadku IPOPEMA Asset Management podstawowym czynnikiem majacym wplyw na
prowadzong dziatalno$¢ sg nastroje rynkowe wptywajace na zmiany cen akcji oraz instrumentéw dtuznych, co
przektada sie na wartos¢ aktywéw 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 a
dziatalno $¢ IPOPEMA Securities oraz Grupa IPOPEMA

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktéorym IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, pojawito sie szereg
nowych podmiotéw. Obok funkcjonujacych juz od lat doméw maklerskich majacych uznang pozycje na rynku
kapitatowym w Polsce, powstawa¢ zaczety nowe domy maklerskie swiadczace ustugi maklerskie i doradcze
w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe
i gwarantujgce standard ustug nieodbiegajacy od czotdéwki polskich domoéw maklerskich. Dodatkowo
obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwoOj polskiego rynku kapitatowego, a takze polityka
prywatyzacyjna Skarbu Panstwa, powodujg zwiekszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug maklerskich
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i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych, ktére organizujg lub rozwijajg swoje biura
w Warszawie. Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac¢ ryzyko odebrania dotychczasowym uczestnikom
rynku czesci ich udziatu rynkowego oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji
moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg
zarobwno z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi ,graczami’. W ciggu blisko 5 lat
dziatalnosci IPOPEMA TFI zdobyta pozycje jednego z najbardziej aktywnych na polskim rynku podmiotow w
zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych, jak réwniez stale rozbudowuje oferte i umacnia swoja,
pozycje na rynku funduszy aktywnego zarzadzania. IPOPEMA Asset Management jest jednym z najdiuzej
obecnych podmiotéw na polskim rynku asset management. Dzieki blisko pietnastoletniej historii (wczes$niej jako
Credit Suisse Asset Management (Polska) S.A.), spotka posiada ugruntowana pozycje i rozlegte doswiadczenie
w zakresie zarzadzania aktywami inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych. Z kolei IPOPEMA Business
Consulting w dalszym ciggu konsekwentnie poszerza baze klientéw i portfel zlecen. W przysztosci nie mozna
jednak wykluczyé¢, ze dziatania podejmowane przez konkurencje moga utrudni¢ realizacje dalszych planow
rozwojowych IPOPEMA TFI, IPOPEMA Asset Management 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 pracownikéw, 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 zarzadzajacej. Ich praca na rzecz spotek z Grupy IPOPEMA jest jednym
z czynnikow, ktére zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy
IPOPEMA czlonkéw kadry zarzadzajacej mogtoby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowa Spokki i jej spotek zaleznych, osiagane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

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

Zwazywszy na wysokg konkurencje na rynku oraz ograniczong liczbe oséb posiadajacych kwalifikacje
gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu s$wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci
kluczowej kadry pracownikéw Zarzad Spéiki stara sie wypracowa¢ witasciwe mechanizmy motywujgce
pracownikbw 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 kosztow wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wptyw
na wyniki finansowe osiagane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przysztosci.

Ryzyko zwi gzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spotka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajacy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zaptaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢ papiery wartosciowe w celu rozliczenia zawartych
transakcji sprzedazy. Spoétka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posiadajacych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ $rodki pieniezne do zrealizowanych transakciji
kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia
przez klienta w terminie $rodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych. W takim przypadku, do czasu
uregulowania zobowigzan przez klienta, Spétka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu srodkéw wtasnych
(kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktdrych sprzedaz moze byc¢
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogdle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje
ryzyko, ze Spétka 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. Wystapienie takiej
sytuacji nie ogranicza prawa Spotki 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 $wiadczone przez Spoétke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$c¢ nastrojéw na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spétki co do
ich zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spétke projektdw moze
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zosta¢ przetozona na okres poOzniejszy lub mogg oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych
z wprowadzeniem ich akcji do obrotu (w szczegolnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze
zasadniczg czes$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje,
o ktérych mowa powyzej, moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Spoiki.

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

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spoétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana
do zapewnienia odpowiedniej wielkosci srodkéw finansowych na rzecz Funduszu Gwarantowania Rozliczen
Transakcji Gietdowych zarzadzanego przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych. Obecnie Spoétka
kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajagc z posiadanej linii kredytowej. Jednak w przypadku
wystgpienia zdarzen majacych negatywny wpltyw na wyniki finansowe realizowane przez Spoétke i odnotowanie
strat istnieje ryzyko obnizenia zdolnosci Spétki do korzystania z finansowania dtuznego i koniecznosci
ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientdw Spotki transakcji
zawieranych na ich zlecenie, Spétka bedzie zmuszona zrealizowa¢ transakcje przy wykorzystaniu $rodkow
whasnych, o ile wysokosé dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajgca na pokrycie zobowigzan z tego
tytubu. Dotychczas Spdtka nie odnotowata probleméw zwigzanych z wysokoscia wptat do Funduszu
Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie dziatalnosci
w obecnym wymiarze, a nawet jej istotny wzrost.

Ponadto Spdtka 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
(wynoszacych na 30 czerwca 2012 r. odpowiednio 56.998 tys. zt i 71.972 tys. zl) — utrzymywany jest na
poziome zapewniajagcym odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe, jednak nie mozna wykluczy¢,
ze skokowy wzrost skali dziatalnosci, w szczegoélnosci w przypadku potencjalnych nowych projektéw
biznesowych, bedzie wymagat zdecydowanego ich podniesienia.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosngcg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikéw osigganych
przez poszczegOllne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach
kapitalowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzadzajacych 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 klientéw do zarzadzajgcych i w perspektywie
doprowadzi to do rezygnacji czesci inwestoréw z lokowania $rodkéw w funduszach zarzadzanych przez
IPOPEMA TFI. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach cze$¢ wynagrodzenia IPOPEMA TFI
uzalezniona jest od wynikdw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu,
ryzyko niezrealizowania przez zarzadzajgcego ustalonych zatozen oraz rezygnacja Kklientdbw z ustug
IPOPEMA TFI, moga spowodowac nieosiggniecie przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu przychodow.

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwigekszato liczbe zarzgdzanych funduszy, to
w przysztosci nie mozna wykluczyé, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymac¢ obecnych klientéw oraz
pozyska¢ nowych, co takze moze negatywnie wplywa¢ na wzrost poziomu osigganych przychodow.
IPOPEMA TFI stale rozwija takze oferte skierowang do szerokiego grona inwestoréow. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze w przypadku niepozyskania przez Towarzystwo klientéw i $rodkéw do tych funduszy lub
w przypadku nieosiggniecia przez nie odpowiednich stép zwrotu, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do
utraty obecnych klientdéw i trudnosci z pozyskaniem nowych, poziom przychodéw generowanych z tych
funduszy bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze czes$ciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegoélnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), jak rowniez
kierunkbw ewentualnych zmian przepisow prawa, regulujacych w szczegdlnosci dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig Departamentu Animatora i Inwestycji
Wiasnych

Specyfika dziatalno$ci Departamentu Animatora i Inwestycji Wiasnych, tj. zawieranie krotkoterminowych
transakcji na rynku gieldowym na rachunek wiasny Spéiki powoduje, Zze jest ona obarczona ryzykiem
inwestycyjnym. W szczegoélnosci nie mozna wykluczyé, ze decyzje podejmowane przez zespét departamentu
lub stosowane strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione, co w konsekwencji moze spowodowac, ze wynik
z tej dziatalnosci bedzie niesatysfakcjonujacy, a nawet doprowadzi do strat.

ipgffFma .



Pétroczne sprawozdanie Zarz gdu za | p6trocze 2012 roku

Ryzyko zwi gzane z dziatalno scig IPOPEMA Asset Management

Dziatalnos¢ IPOPEMA Asset Management obarczona jest przede wszystkim ryzykiem inwestycyjnym. Nie
mozna wykluczyé¢, ze decyzje podejmowane przez zespot zarzadzajacych IPOPEMA Asset Management 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 Asset
Management.

Ryzyko zwi gzane z dziatalno $cig brokersk g na rynku w egierskim i czeskim

W ciggu dwadch lat dziatalnosci na rynku wegierskim Spotka uzyskata istotny udziat w rynku (6,95% w 2010 r.,
7,23% w 2011 r., 6,80% w okresie I-VI 2012 r.) na poziomie zblizonym do udziatu na GPW. Jednak ze wzgledu
na zmienng sytuacje gospodarczg i polityczng na Wegrzech trudno jest obecnie przewidzieé, jak ksztattowac sie
bedzie w przysziosci koniunktura na BSE, a w konsekwencji — jaki wptyw bedzie to miato na wyniki prowadzonej
przez IPOPEMA dziatalnosci na rynku wegierskim.

W pierwszym kwartale 2012 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalnos$é brokerskg na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Pradze. W zwigzku z krotkim okresem aktywnosci na rynku czeskim trudno jest obecnie
wskazaé, jaki dziatalnos$¢ ta bedzie miata wplyw na przyszie wyniki Spoétki. Nie mozna wykluczyé¢, ze okres
osiggniecia progu rentownosci bedzie sie wydtuzat i ze wynik z tej dziatalnosci okaze sie niesatysfakcjonujacy.

Ryzyko zwi gzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedacym uczestnikiem
KDPW o petienie funkcji Banku Ptatnika, ktérg dla Spétki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
rozwigzanie takiej umowy powodowatoby koniecznos$¢ zawarcia przez Spétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak réwniez konieczno$¢ odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspotpracy z nowym bankiem, istniatoby 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 roéwniez wspotpracy z Deutsche Bankiem, z ktéorym Spétka zawarta
umowy w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie i w Pradze.

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

Obszarem szczegolnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spétke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spotke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientdw za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowa¢ utratgq zaufania klientow
w dtuzszej perspektywie. Spoétka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla
podmiotéw swiadczacych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup
systemu informatycznego, jak i biezace dziatania podejmowane przez Spoéitke zmierzajace do zapewnienia
mozliwie wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkow, ktore wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spoétke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze mimo podejmowanych dziatan ryzyko

takie wystapi.

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 darza Grupe IPOPEMA i jej pracownikow. Charakter i zakres $wiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujacych w poszczegolnych spétkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystapienia pomytek i btedéw w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znaé i przestrzega¢ wdrozonych w danej spoétce
procedur postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezacej dziatalnosci moga wystapi¢ btedy i pomytki,
ktére w zaleznosci od ich skali moga mie¢ wplyw na sytuacje finansowg i biezgce wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia btedéw w najwiekszym
stopniu dotyczy zespotéw bezposrednio operujacych na rynku wtérnym.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujaca statg kontrole nad przestrzeganiem przez
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pracownikdéw $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepisbw prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu informacji
poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). Mimo ze do dnia
sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie wystapity przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci
pracownikow Spotki, nie mozna wykluczy¢, ze przypadki takich dziatan moga wystgpi¢ w przysztosci, co
w konsekwencji moze narazi¢ Spotke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organdw nadzoru,
w tym KNF, jak réwniez moze narazi¢ Spotke na straty finansowe zwigzane z koniecznoscig wyptat
ewentualnych odszkodowan oraz utratg reputaciji.

Warszawa, dnia 23 sierpnia 2012 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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