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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

1. Informacje podstawowe

Grupa Kapitatowa IPOPEMA Securities jest dynamicznie rozwijajacq sie instytucjg finansowg
specjalizujgca sie w ustugach brokerskich i analizach spétek oraz ustugach bankowosci inwe-
stycyjnej (poprzez IPOPEMA Securities S.A.), tworzeniu i zarzadzaniu zamknietymi funduszami
inwestycyjnymi (poprzez IPOPEMA TFI S.A.) oraz ustugach doradztwa gospodarczego i informa-
tycznego (poprzez IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0.).

Historia dziatalnosci IPOPEMA siega maja 2003 r., kiedy to zostat zatozony Dom Inwestycyjny
IPOPEMA S.A. swiadczacy ustugi doradztwa w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na
rynku kapitatowym. W ramach strategii $wiadczenia kompleksowych ustug bankowosci inwesty-
cyjnej, w czerwcu 2005 r. powstat, jako spotka zalezna od DI IPOPEMA, Dom Maklerski IPO-
PEMA S.A. koncentrujacy sie na czynnosciach zwigzanych z realizacjg ofert publicznych. W I
potowie 2006 r. dziatalno$¢ DI IPOPEMA zostata przeniesiona do DM IPOPEMA, ktérego nazwa
zostata zmieniona na IPOPEMA Securities S.A. Od pazdziernika 2006 r. zakres ustug oferowa-
nych przez Spotke zostat poszerzony o ustugi brokerskie na rynku wtérnym na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie oraz na rynkach zagranicznych. W 2007 r. Grupa IPOPEMA zostata
rozszerzona o IPOPEMA TFI, a w 2008 r. — o IPOPEMA Business Consulting.

W ramach dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posred-
nictwa w obrocie papierami wartosciowymi na rynku wtérnym dla klientéw instytucjonalnych.
Partnerami Spotki sg zaréwno uznane instytucje finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak
i wiekszo$¢ najwazniejszych krajowych inwestorow instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze
emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzadzajace aktywami oraz towarzy-
stwa ubezpieczeniowe. Dziatalno$¢ brokerska IPOPEMA Securities jest wspomagana przez
zespodt analitykow, ktéry przygotowuje raporty analityczne, rekomendacje i komentarze na te-
mat spoétek notowanych na GPW w Warszawie — zaréwno tych najwiekszych, jak i $rednich oraz
mniejszych podmiotow.

W ramach bankowosci inwestycyjnej Spotka oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi w za-
kresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitatowym, zaréwno z wykorzystaniem in-
strumentow udziatowych (akcje), diuznych (obligacje korporacyjne), jak i hybrydowych (obligacje
zamienne).

W szczegoélnosci Spoétka koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papieréow wartoscio-
wych (zwtaszcza akcji) — gdzie petni role koordynatora, oferujgcego i doradcy finansowego — jak
réwniez w obstudze transakc;ji fuzji i przeje¢ oraz wykupéw menedzerskich i doradztwie przy po-
zyskiwaniu finansowania na rynku niepublicznym (w tym od funduszy private equity oraz w trans-
akcjach typu pre-IPO).

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych swojg dziatalno$¢ koncentruje na tworzeniu
i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi typu zamknietego. Sg to fundusze dedykowane skiero-
wane do grup zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych.

IPOPEMA Business Consulting koncentruje sie na ustugach doradczych z zakresu strategii
i dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw oraz doradztwie w obszarze IT.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

2. Podstawowe dane finansowe i omo-
wienie sytuacji finansowej grupy ka-
pitatowej IPOPEMA Securities

(w tys. zi) 2008 2009
Przychody 53 639 70 503
Koszty dziatalno$ci podstawowe;j 35152 53 148
Wynik na dziatalnosci podstawowe;j 18 487 17 355
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 14 391 15144
Wynik brutto 15 834 15172
Wynik netto 12 512 11 608

Przychody

Najistotniejszg pozycjg przychodéw Grupy IPOPEMA w 2009 r. byty przychody z tytutu obrotu
papierami wartosciowymi, ktére wyniosty 41.862 tys. zt (co stanowito 59,4% skonsolidowanych
przychoddw z dziatalnosci podstawowej). W poréwnaniu z 2008 r. wartos¢ tej grupy przychodéw
spadfa o 11% (z poziomu 47.013 tys. zt), co bezposrednio wynikato z nizszego udziatu rynkowe-
go Spotki w obrotach na rynku akcji GPW (8,8% w 2009 r. wobec 9,3% w 2008 r.). W zwigzku
z zaangazowaniem IPOPEMA Securities w obstuge wiekszej liczby transakcji przychody z tytutu
ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 13.006 tys. zt (18,4% skonsolidowanych przychodéw),
co stanowito ponad 6-krotny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2008 (z poziomu 2.146 tys. zt).

Po stronie IPOPEMA TFI w poréwnaniu z 2008 r. wystgpita wysoka dynamika przychoddw z tytu-
tu obstugi funduszy inwestycyjnych (dwukrotny wzrost do poziomu 8.832 tys. zt wobec 4.420 tys.
zt w 2008 r.). Wynikato to gtéwnie z obstugi wiekszej liczby funduszy i wartosci ich aktywow — na
koniec 2009 r. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,IPOPEMA TFI”) obstugi-
walo 43 fundusze inwestycyjne zamkniete o tagcznej wartosci aktywdw na poziomie 1.920 min zi,
podczas gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 32 z 978 min zt tagcznej wartosci aktywow.

IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. (,IPOPEMA BC”) w 2009 r. odnotowata przychody z ty-
tutu swiadczonych ustug doradczych w wysokosci 6.351 tys. zt (9,0% tacznych przychodoéw Gru-
py IPOPEMA), co ma szczegodlne znaczenie z uwagi na fakt, ze rok 2009 byt pierwszym rokiem
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej przez IPOPEMA BC.

Istotnie wyzsze przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej oraz zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi, a przychody z tytutu $wiadczonych ustug doradczych pozwolity na zwiekszenie
w 2009 r. skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA o 31,4% do 70.503 tys. zt (z poziomu
53.639 tys. zt w roku 2008), pomimo nizszego poziomu przychoddéw zrealizowanych z tytutu ob-
rotu papierami wartosciowymi.

Koszty dziatalnosci

taczne koszty dziatalnosci w 2009 r. wyniosty 53.148 tys. zt i wzrosty w poréwnaniu z rokiem
2008 r. 0 51,2% (z poziomu 35.152 tys. zt). Na tak znaczny wzrost kosztow dziatalnosci opera-
cyjnej Grupy IPOPEMA wptyw miato kilka elementéw. Jednym z najistotniejszych byto pojawienie
sie kosztéw operacyjnych IPOPEMA BC zwigzanych z rozpoczeciem dziatalnosci przez te spotke
od poczatku 2009 r. Koszty te wyniosty 6.726 tys. zt, z czego ok. 70% stanowity koszty wyna-
grodzen. W roku 2008, z uwagi na brak prowadzenia faktycznej dziatalnosci, koszty te byty na
nieporéwnywalnie nizszym poziomie i wyniosty 49 tys. zt (za okres od sierpnia do grudnia).

Po stronie IPOPEMA Securities taczne koszty dziatalnosci w 2009 r. wyniosty 37.774 tys. zt i byty
wyzsze w stosunku do roku 2008 0 21,3% (31.139 tys. zt). Gtowny wptyw na wzrost kosztow
dziatalnosci miaty wyzsze koszty wynagrodzen (zwigzane zaréwno ze wzrostem zatrudnienia,
jak i z wyzszymi poziomami wynagrodzen premiowych za rok 2009, na co istotny wptyw wywarto
pozyskanie nowych pracownikéw do zespotu analiz, o czym mowa w pkt 5.5), jak réwniez wyzszy
poziom kosztéw transakcyjnych.

Istotnym elementem obcigzajacym wynik skonsolidowany byta rowniez wycena opcji przyznanych
przez Spoétke w zwigzku z realizowanym programem motywacyjnym opartym na akcjach Spotki.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

Konieczno$¢ uwzglednienia kosztu z tym zwigzanego jest konsekwencjg przejscia na system ra-
portowania zgodny z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”),
zgodnie z ktérymi koszty ww. programu przypisane do roku 2009 wyniosty tacznie 2.182 tys. zt.

Z powyzszej kwoty 1.717 tys. zt obcigza IPOPEMA TFI, a w pozostatej kwocie koszty te przypisa-
ne zostaty do IPOPEMA Securities.

Poza obcigzeniami zwigzanymi z wyceng programu opcyjnego wzrost kosztéow dziatalnosci IPO-
PEMATFI wynikat gtéwnie z wyzszego poziomu wynagrodzen (sredni poziom zatrudnienia wzrést
z 12 oséb w 2008 r. do 16 oséb w roku 2009) oraz wyzszych kosztéw zwigzanych z tworzeniem
i obstuga funduszy.

Wynik finansowy

Wyzszy poziom kosztéw dziatalno$ci spowodowat, ze pomimo istotnie wyzszych przychodéw
skonsolidowany zysk na dziatalnosci podstawowej Grupy IPOPEMA na poziomie 17.355 tys. zt
byt nizszy o0 1.132 tys. zt w poréwnaniu do roku 2008 (spadek o 6,1%). Jednakze zysk na dzia-
talnosci operacyjnej byt lepszy 0 5,2% niz w 2008 r. i wyniost 15.144 tys. z, na co w znacznym
stopniu wptynat korzystniejszy wynik na z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi
do obrotu. Jednoczes$nie nizszy poziom przychodéw finansowych zwigzany z utrzymywaniem
nizszego poziomu $rodkéw pienieznych, przy podobnym poziomie kosztéw finansowych, sprawit,
ze zysk brutto zrealizowany w 2009 r. byt 0 662 tys. zt (4,2%) nizszy niz przed rokiem. W konse-
kwengcji zysk netto zrealizowany w 2009 r. wyniost 11.608 tys. zi, czyli 0 904 tys. zt (7,2%) mniej
niz w roku 2008. Nalezy jednakze zwrdci¢ uwage, ze kwota ta uwzglednia ksiegowe koszty wy-
ceny programow opcyjnych (pkt 5.5), po wytaczeniu ktérych skonsolidowany zysk netto wyniéstby
13.790 tys. zt.

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA BC wynosi 50,02%, zysk przypisany
jednostce dominujgcej wynosi 11.756 tys. zt, a po stronie udziatowcdw mniejszosciowych pojawia
sie strata w kwocie 148 tys. zt.

Jednostkowy zysk netto IPOPEMA Securities wynikajacy z jednostkowego sprawozdania finanso-
wego wyniéstw 2009 r. 12.690 zti byt o 1,5% wyzszy w poréwnaniu z jego poziomem z roku 2008
(12 499 tys. zt). Natomiast zysk wykazany w sprawozdaniu skonsolidowanym za rok (jako wynik
segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt nizszy o 581 tys. zt i wyniost 12.109 tys. zt, na co
w najwiekszym stopniu wptyneta wycena opcji pracowniczych w tacznej kwocie 465 tys. zi.

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami inwestycyjnymi (dziatalno$¢ IPOPEMA TFI) wy-
nidst -209 tys. zt, na co jednak bardzo duzy, negatywny wptyw miaty ksiegowe obcigzenia zwigza-
ne z wyceng programu opcyjnego. Bez ich uwzglednienia w segmencie tym wykazany zostatby
zysk w wysokosci 1.508 tys. zt.

W segmencie ustug doradczych obejmujacym IPOPEMA Business Consulting (w pierwszym roku
jej dziatalnosci) wykazana zostata strata netto w wysokosci 292 tys. zt.

Analiza bilansu Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities S.A.

Najistotniejszymi pozycjami w skonsolidowanym bilansie Spotki sg naleznosci krotkoterminowe
oraz zobowigzania krotkoterminowe, ktére na dzien 31.12.2009 r. stanowity odpowiednio 85,2%
oraz 85,6% sumy bilansowej. Naleznos$ci i zobowigzania krotkoterminowe w przewazajacej cze-
Sci powstajg w zwigzku z zawartymi transakcjami kupna i sprzedazy papierow wartosciowych,
ktorych rozrachunek w KDPW jeszcze nie nastgpit. W przypadku transakcji kupna zawartych na
GPW, wykonanych na zlecenie klientdw, ktorych rachunki prowadzg banki depozytariusze, wy-
kazywane sg zobowigzania wobec stron transakcji rynkowych (biur maklerskich i domoéw makler-
skich — tzw. anonimowa strona transakcji) oraz naleznosci od klientow, dla ktorych transakcje
kupna zrealizowano. W przypadku transakcji sprzedazy zawartych na GPW, wykonanych na zle-
cenie klientow, ktorych rachunki prowadzg banki depozytariusze, wykazywane sg naleznosci od
stron transakcji rynkowych oraz zobowigzania wobec klientow, dla ktorych transakcje sprzedazy
zrealizowano.

Wartos¢ srodkow pienigznych na dzien 31.12.2009 r. wyniosta 47.216 tys. zt, co stanowito 12,2%
tacznych aktywéw. Z powyzszej kwoty 44.624 tys. zt stanowity $rodki pieniezne w IPOPEMA Se-
curities, z czego $rodki wtasne to 33.193 tys. zt (w pozostatej kwocie byly to $rodki pieniezne
klientow).
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

Na koniec 2009 r. kapitaty wtasne stanowity 12,2% sumy bilansowej (47.164 tys. zt). Zadtuzenie
oprocentowane, wynikajace z zaciggnietego przez IPOPEMA Securities krotkoterminowego ob-
rotowego kredytu bankowego wykorzystywanego na potrzeby zasilania funduszu gwarantowania
rozliczen transakcji gietdowych oraz na rozliczanie transakcji, wyniosto na dzien 31.12.2009 r.
13.547 tys. zt (3,5% sumy bilansowej). Wzrost stanu rezerw — 7.016 tys. zt na koniec 2009 r.
wobec 2.926 tys. zt na koniec 2008 r. — wynikat gtéwnie z istotnie wyzszej fgcznej kwoty wynagro-
dzen premiowych przeznaczonych do wyptaty za rok 2009.

Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

IPOPEMA Securities S.A. na biezaco reguluje wszystkie zobowigzania. Biorac pod uwage fakt,
ze wysoki poziom zobowigzan krétkoterminowych zwigzanych z zawieranymi transakcjami na
papierach wartosciowych jest rownowazony wysokim poziomem naleznosci z tego tytutu, a takze
wysokos$¢ posiadanych srodkéw pienieznych w relacji do zadtuzenia oprocentowanego (ok. 3,5-
krotnie wyzsza) w ocenie Zarzadu nie istnieje obecnie zagrozenie utraty ptynnosci.

Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi a publikowa-
nymi prognozami wynikow

Spotka nie publikowata prognoz wynikow finansowych. W raporcie biezacym nr 3/2010 opubli-
kowanym w dniu 25 lutego 2010 r. podane zostaty natomiast jednostkowe przychody oraz zysk
netto IPOPEMA Securities za IV kwartat 2009 r. oraz narastajaco za cztery kwartaty roku 2009.
Wartosci wykazane w zbadanym jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki nie ulegly
zmianie i sg zgodne z danymi podanymi w ww. raporcie biezacym.

Istotne pozycje pozabilansowe

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Spotka w pozycjach pozabilansowych posiadata kontrakty termino-
we na taczng kwote 4.945 tys. zt nabyte na witasny rachunek w zwigzku z wykonywang funkcjg
animatora dla rynku kontraktéw terminowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze otwarte pozycje na
kontraktach akcyjnych sg zazwyczaj zabezpieczone przeciwstawng transakcjg na rynku akcji (ar-
bitraz).

Inwestycje

taczne wydatki inwestycyjne poniesione przez Grupe IPOPEMA w 2009 r. wyniosty 1.081 tys.
zt i dotyczyty przede wszystkim sprzetu komputerowego oraz oprogramowania. Na dzien spo-
rzadzenia sprawozdania finansowego w Grupie nie sg planowane istotne wydatki inwestycyjne,
ktére wymagatyby finansowania ze zrédet innych niz $rodki wtasne spétek z Grupy.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

3. Czynniki, ktére mialy wplyw na
osiggniety wynik

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW

Pogorszenie koniunktury na GPW obserwowane w okresie od potowy 2007 r. do konca 2008 r.
skutkowato m.in. malejgcymi warto$ciami obrotéw na rynku akcji przez caty rok 2008. Od po-
czatku 2009 r. widoczna byta wyrazna tendencja wzrostowa miesiecznej wartosci obrotéw sesyj-
nych (z poziomu 18,6 mlid zt w styczniu do 28,3 mid zt w grudniu), przez co $rednia miesieczna
wartos¢ obrotow 2009 r. wyniosta 27,9 mid zt (w poréwnaniu z 26,8 mid zt w 2008 r.). Laczne
obroty na rynku akcji w 2009 r. wyniosty 351,9 mld zt, co w poréwnaniu z poziomem 331,3 mld
zt w roku 2008 stanowito wzrost 0 6%. W 2009 r. zaobserwowaé mozna byto réwniez nizszg ak-
tywnos¢ krajowych i zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych (IPOPEMA Securities $wiadczy
ustugi posrednictwa w obrocie akcjami wytacznie na rzecz instytucji), ktérych udziat w tgcznych
obrotach na GPW spadt do poziomu 73% wobec 82% w roku 2008. Spowodowato to spadek
rynkowego udziatu Spétki w obrotach na rynku akcji na GPW do 8,8% w 2009 r. z poziomu 9,3%
w roku 2008, co przetozyto sie na spadek przychodéw z tytutu obrotu papierami wartosciowymi
z poziomu 47.013 tys. zt w 2008 r. do poziomu 41.862 tys. zt w roku 2009.

Wieksza liczba obstugiwanych transakciji

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej w 2009 r. IPOPEMA Securities byta zaangazowana
w realizacje transakc;ji i projektéw doradczych o réznorodnym charakterze, w tym m.in. dwie ofer-
ty akcji, kilka transakcji z obszaru fuzji i przeje¢ oraz emisje obligacji zamiennych na akcje. Na
uwage zastuguje fakt, ze trudna sytuacja finansowa spétek, szczegdlnie tych zaangazowanych
w transakcje opcyjne, stworzyta popyt na ustugi IPOPEMA z zakresu restrukturyzacji finansowej
—w 2009 r. Spdtka byta zaangazowana w trzy tego typu projekty. Wieksza aktywnos¢ IPOPEMA
Securities w obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej pozwolita istotnie zwiekszy¢ przychody
z tego segmentu dziatalnosci — do 13.006 tys. zt w 2009 r. (18,4% w strukturze przychodow Gru-
py) z poziomu 2.146 tys. zt w roku 2008 (4,0% tacznych przychodéw Grupy).

Wzrost liczby funduszy i wartosci aktywow w funduszach zarza-
dzanych przez IPOPEMA TFI

Istotny wptyw na poziom przychodéw IPOPEMA TFI miat wzrost liczby oraz wartosci aktywoéw
zarzadzanych funduszy. W 2009 r. Towarzystwo utworzyto 11 nowych funduszy, a tgczna wartos¢
aktywow w zarzadzaniu wzrosta z 978 min zt na koniec 2008 r. do 1,9 mld zt na koniec 2009 r.
(w 2008 r. przybyto 29 funduszy, a taczne aktywa na koniec 2007 r. wyniosty 370 min z}). Dalszy
wzrost aktywnosci IPOPEMA TFI w 2009 r. pozwolit na wypracowanie w segmencie zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi zysku netto w wysokosci 1.508 tys. zt, ktory jednak po obcigzeniu
ksiegowymi kosztami programu motywacyjnego przerodzit sie w strate segmentu w wysokosci
209 tys. zt.

Rozpoczecie dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. rozpoczeta aktywng dziatalno$¢ operacyjng w styczniu
2009 roku. Od poczatku dziatalnosci skupiata sie na pozyskiwaniu klientow i kontraktéw oraz
budowie od podstaw firmy i organizacji (start up). Podjete dziatania zaowocowaty podpisaniem
kontraktow, ktére pozwolity na realizacje przychodéw w wysokosci 6.351 tys. zt. Wprawdzie rok
2009 r. zamkniety zostat stratg netto segmentu ustug doradczych na poziomie 292 tys. z, to
zwazywszy jednak na kroétki okres dziatalnosci operacyjnej IPOPEMA BC, tak niski poziom straty
nalezy ocenic jako informacje pozytywna.
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Uwzglednienie kosztéw programu motywacyjnego

W zwigzku z przejsciem na system raportowania finansowego zgodny z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) konieczne byto uwzglednienie w sprawo-
zdaniu skonsolidowanym wptywu wyceny programow opcyjnych realizowanych przez Spoétke.
Wyniosty one tacznie 2.182 tys. zt, z czego 1.717 tys. zt przypisane zostato do IPOPEMA TFI
(segment zarzgadzania funduszami), a 465 tys. zt do IPOPEMA Securities (segment ustug ma-
klerskich i pokrewnych).

4. Czynniki mogace mie¢ wptyw na wy-
niki osiggane w 2010 r.

Sytuacja rynkowa

Utrzymanie dobrej koniunktury na GPW bedzie korzystnie wptywac na gtéwne obszary dziatal-
nosci Grupy IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Obserwowane w 2009 r. ozywienie na
rynku wtérnym oraz zapowiedzi dotyczace realizacji planowanych ofert publicznych nastrajaja
optymistycznie na rok 2010 r., niemniej jednak trudno obecnie jest przesgdzac o trwatym charak-
terze poprawy koniunktury gietdowe;.

Pozycja IPOPEMA Securities na rynku wtérnym

Umocnienie pozycji rynkowej IPOPEMA Securities na wtornym rynku akcji na GPW w potgczeniu
z dalsza poprawa koniunktury gietdowej powinno korzystnie wptyng¢ na poziom przychodow rea-
lizowanych przez Spotke. Z drugiej jednak strony Spotka obserwuje, ze niektorzy z zagranicznych
brokeréw, ktorzy operowali na GPW za posrednictwem krajowych doméw maklerskich, w tym
IPOPEMA Securities, decydujg sie na bezposrednie dziatanie w charakterze ‘zdalnego cztonka
Gietdy’, co przektada¢ sie moze na obnizenie liczby transakcji, a w konsekwencji wartosci gene-
rowanego obrotu.

Dalszy wzrost zaangazowania IPOPEMA Securities w projektach
z zakresu ustug bankowosci inwestycyjnej oraz realizacja przygo-
towywanych obecnie transakcji

Poprawa koniunktury na GPW powoduje powrét zainteresowania spétek pozyskiwaniem kapita-
tu z rynku publicznego, w tym ze strony spétek nienotowanych jeszcze na Gietdzie. Stwarza to
wieksze mozliwosci trwatego powrotu do realizacji ofert publicznych — zaréwno prowadzonych
obecnie projektow, jak i potencjalnie pozyskanych przez Spétke nowych transakcji. IPOPEMA be-
dzie takze dazy¢ do realizacji wtérnych ofert publicznych, a takze transakcji pozyskania finanso-
wania z wykorzystaniem obligacji zamiennych. Réwnolegle Spoétka bedzie starata sie realizowac
transakcje M&A oraz projekty z zakresu doradztwa finansowego.

Dalszy rozwdéj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Poprawa koniunktury na Gietdzie powinna przetozy¢ sie takze na wzrost poziomu aktywéw w za-
rzagdzaniu (czesto aktywami funduszy sg akcje spotek notowanych na GPW), a takze na wzrost
zainteresowania funduszami oferowanymi przez IPOPEMA TFI ze strony klientéw zewnetrznych.
Majac to na uwadze IPOPEMA TFI wystgpito do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskami
o zezwolenie na utworzenie kolejnych funduszy zamknietych, ktore bytyby nastepnie sukcesyw-
nie uruchamiane w | potowie roku 2010.

Ipo#fma ipo@ma ipg@@ma



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

Ponadto przy utrzymaniu dobrej koniunktury rynkowej mozna oczekiwaé, w horyzoncie krot-
koterminowym, trwatego powrotu rynku funduszy inwestycyjnych na $ciezke wzrostu aktywow
w segmencie detalicznym. W przypadku IPOPEMA TFI powinno to skutkowac¢ relatywnie duzg
dynamikg aktywow w zarzgdzanym przez IPOPEMA TFI funduszu ALIOR SFIO.

Rozwdj dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

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

Dziatalnos¢ brokerska IPOPEMA na Wegrzech

W marcu 2010 r. Spoétka rozpoczeta prowadzenie dziatalnosci brokerskiej na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Budapeszcie (BSE), ktorej jest zdalnym cztonkiem. Juz w pierwszych dniach
dziatalnosci dzienne udziaty rynkowe byt znaczace i siegaty nawet kilkunastu procent. Jednakze
ze wzgledu na wczesne stadium rozwoju projektu trudno jest okresli¢ wptyw tego segmentu dzia-
falnosci na wynik finansowy IPOPEMA w roku 2010. Uzaleznione to bedzie przede wszystkim od
koniunktury gietfdowej na rynku wegierskim, jak rowniez tempa pozyskiwania nowych klientow
oraz rozszerzenia wspotpracy z dotychczasowymi klientami IPOPEMA Securities w zakresie re-
alizacji transakcji na BSE.

5. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej
IPOPEMA Securities

5.1 Gtéwne rynki dziatalnosci, gtéwni odbiorcy i dostawcy Grupy
Kapitatowej IPOPEMA Securities

Gloéwne rynki dziatalnosci Grupy IPOPEMA

W zakresie ustug posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi gtéwnym rynkiem dziatalno-
sci IPOPEMA Securities jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Od marca 2010 r.
Spotka rozwija takze dziatalnosci brokerskg na rynku wegierskim, jednakze na chwile obecng
z powodu kroétkiego okresu dziatalnosci przychody z tym zwigzane nie osiggnety wartosci istot-
nych dla wyniku finansowego IPOPEMA Securities.

W obszarze ustug bankowosci inwestycyjnej Spotka obstuguje klientéw zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych, realizujac transakcje kapitatowe i ustugi doradcze gtéwnie na rynku krajowym.

IPOPEMA TFI dziata na rynku funduszy inwestycyjnych, tak w zakresie zarzgdzania zamknigtymi
funduszami inwestycyjnymi, jak réwniez funduszy otwartych, tj. adresowanych do szerokiego gro-
na klientéw detalicznych, w ktérym to obszarze prowadzone sg dziatania majgce na celu wzmoc-
nienia pozycji Towarzystwa.

IPOPEMA Business Consulting dziata na rynku ustug doradztwa biznesowego i IT, koncentrujac
sie na doradztwie z zakresu strategii, zarzgdzania operacyjnego i zarzadzania IT.

Glowni odbiorcy

W ramach prowadzonej dziatalnosci brokerskiej klientami Spotki sg zaréwno uznane instytucje
finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak i czotowi posrednicy lokalni. W gronie klientéw IPO-
PEMA Securities znajduje sie wiekszos¢ znaczacych krajowych inwestoréw instytucjonalnych,
w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzadzaja-
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ce aktywami (asset management) oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. W$réd klientow zagra-
nicznych znajdujg sie zarébwno uznane instytucje finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak
i czotowi posrednicy (w tym oddziaty najwiekszych bankéw inwestycyjnych i posrednicy lokalni)
reprezentujgcy zagranicznych inwestorow instytucjonalnych.

Grono odbiorcéw ustug bankowosci inwestycyjnej swiadczonych przez IPOPEMA Securities jest
bardzo szerokie. W jego sktad wchodzg spétki juz notowane na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie, dla ktérych Spétka przygotowuje kolejne emisje lub doradza przy transak-
cjach fuzji i przeje¢. Spotka przygotowuje i przeprowadza pierwsze oferty publiczne dla spotek
niepublicznych, a takze doradza tego typu spotkom przy transakcjach fuzji i przeje¢, pozyskania
kapitatu lub $wiadczy na ich rzecz ustugi doradztwa finansowego. Dodatkowo Spétka organizuje
Lwyjscia” z inwestycji przez znacznych akcjonariuszy spoétek publicznych (zaréwno osoby fizycz-
ne, jak i prawne) poprzez sprzedaz akcji na GPW lub do inwestoréw na rynku niepublicznym.

Oferta IPOPEMA TFI skierowana jest przede wszystkim do klientéw indywidualnych, ktérzy dys-
ponujg aktywami o znacznej wartosci (rzedu kilkudziesieciu lub kilkuset milionéw ztotych).

Sa to w wiekszosci gtéwni akcjonariusze spoétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie lub duzych przedsiebiorstw prywatnych. Jednoczes$nie Towarzystwo rozwija
dziatalno$¢ w obszarze otwartych funduszy inwestycyjnych skierowanych do szerokiego grona
inwestorow indywidualnych, m.in. we wspétpracy z Alior Bankiem.

IPOPEMA Business Consulting koncentruje sie przede wszystkim na obstudze klientéw korpora-
cyjnych z sektora przemystowego, energetyki, branzy débr konsumpcyjnych, handlu i dystrybucji
oraz informatyki i telekomunikaciji.

W 2009 r. udziat zadnego z odbiorcéw w strukturze przychodéw Grupy Kapitatowej nie przekra-
czat 10%.

Gléwni dostawcy

Gtownym dostawcg IPOPEMA Securities jest Mennica Polska S.A., od ktérej Spétka wynajmuje
powierzchnie biurowe. Niemniej jednak w 2009 r. udziat zadnego z dostawcéw nie przekraczat
10% skonsolidowanych kosztéw operacyjnych Grupy IPOPEMA. Najwiekszy udziat w strukturze
kosztéw dziatalnosci majg koszty transakcyjne (na rzecz GPW oraz KDPW), ktére w 2009 r. sta-
nowity 18,5% tacznych kosztéw w 2009 r.

Struktura organizacyjna grupy kapitalowej IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka domi-
nujgca oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S..A., IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0. oraz IPOPEMA Business Services Kft.

IPOPEMA Securities S.A.
100% 50,02% 100%
IPOPEMA TFIS.A. IPOPEMA Business IPOPEMA Business Services
Consulting Sp.z o.0. Kft.

Zmiany w strukturze kapitatowej Grupy IPOPEMA

Zgodnie z zawartg umowg inwestycyjng w lipcu 2009 r. podjeta zostata uchwata o podwyzszeniu
kapitatu w IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. w wyniku czego udziat IPOPEMA Securi-
ties S.A. ulegt zmniejszeniu do 50,02%. Szczegdtowe informacje w tej sprawie zamieszczono
w pkt 5.5.

W zwigzku z planowanym rozpoczeciem dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Budapeszcie (BSE) w dniu 10 grudnia 2009 r. zawigzana zostata spot-
ka handlowa prawa wegierskiego IPOPEMA Business Services Kift. z siedzibg w Budapeszcie.
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Przedmiotem dziatalnosci spoétki jest Swiadczenie ustug wsparcia biurowo-biznesowego, m.in.
dla agentow IPOPEMA Securities, za posrednictwem ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ bro-
kerska IPOPEMA Securities na BSE. Kapitat zaktadowy IPOPEMA Business Services wynosi
500.000 HUF i zostat optacony ze $rodkéw wiasnych Spotki. IPOPEMA Securities jest jedynym
udziatowcem spofki.

Spétki z Grupy IPOPEMA podlegajace konsolidaciji

W sprawozdaniu skonsolidowanym Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities za rok 2009 konsoli-
dacji metodg petng podlegaty IPOPEMA TFI S.A. oraz IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0.
Z konsolidacji wytaczona zostata IPOPEMA Business Services Kft. ze wzgledu na nieprowadze-
nie dziatalnosci operacyjnej w 2009 r. i nieistotnos¢ wynikow osiggnietych przez te spotke.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spé6tka

W 2009 r. nie miaty miejsca zmiany zasad zarzgdzania Spoétka.

Strategia i perspektywy rozwoju grupy kapitatowej
IPOPEMA Securities

Strategia rozwoju zaktada, ze IPOPEMA Securities stanie sie w ciggu 2-3 lat jednym z wiodacych
biur maklerskich na polskim rynku w wybranych segmentach dziatalno$ci maklerskiej oraz ustug
bankowosci inwestycyjnej. Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA bedzie koncentrowata sie gtéwnie na ob-
studze klientow instytucjonalnych — zaréwno inwestoroéw, jak i przedsiebiorstw — oraz zamoznych
klientéw indywidualnych poszukujgcych aktywnego doradztwa w zakresie zarzadzania aktywami
lub bedacych znaczacymi udziatowcami podmiotow gospodarczych, w tym spotek publicznych.
Kompleksowa oferta i szerokie wykorzystanie synergii wewnatrz Grupy IPOPEMA pozwoli Spoét-
ce i jej spotkom zaleznym na zbudowanie i umocnienie relacji z klientami poprzez mozliwos¢ za-
oferowania r6znych produktéw na poszczegolnych etapach rozwoju biznesowego.

W obszarze ustug brokerskich obok zapoczatkowanej juz dziatalnosci na rynku wegierskim Spot-
ka w 2010 r. zamierza poczyni¢ kroki zmierzajgce do rozpoczecia dziatalnos¢ na rynku czeskim.
Istotnym elementem budowy pozycji Spotki jako ,biura regionalnego” bedzie takze dalsze roz-
szerzanie pokrycia analitycznego na najwieksze spotki notowane na gietdach w Budapeszcie
i w Pradze. W ramach ustug bankowosci inwestycyjnej Spétka bedzie nadal dazy¢ do zajecia po-
zycji jednego z najaktywniejszych biur maklerskich w obstudze transakciji kapitatowych o zdywer-
syfikowanej strukturze przychodoéw. Celem IPOPEMA TFI bedzie dalsze umacnianie swojej pozy-
cji na rynku towarzystw funduszy inwestycyjnych oferujacych zamkniete fundusze inwestycyjne,
a takze rozwdj oferty funduszy aktywnego zarzadzania oraz funduszy adresowanych do klientow
detalicznych. IPOPEMA Business Consulting zamierza w dalszym ciggu umacnia¢ swojg pozycje
na rynku doradztwa biznesowego zaréwno poprzez zdobywanie kolejnych klientéw (krajowych
i z Europy Srodkowo-Wschodniej), jak i nawigzanie wspétpracy z globalnymi graczami na rynku
ustug doradczych i IT w celu realizacji wspolnych projektow.

Transakcje z jednostkami powigzanymi

W 2009 r. Spétka ani zadna jej spotka zalezna nie zawieraty zadnych istotnych transakcji z jed-
nostkami powigzanymi na zasadach innych niz rynkowe.

Wybrane zdarzenia korporacyjne w 2009 r. oraz w 2010 r. do dnia
sporzadzenia sprawozdania

Wprowadzenie akcji Spétki do notowan na GPW

26 maja 2009 r. IPOPEMA Securities zadebiutowata jako spoétka publiczna na rynku podstawo-
wym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Debiut poprzedzony byt ofertg sprze-
dazy czesci akcji posiadanych gtéwnie przez Manchester Securities Corp. (oraz w niewielkiej
czesci przez niektoérych z pracownikéw Spotki), natomiast sama Spétka nie pozyskiwata Srodkow

Ipo@fma ipo@ma ipg@@ma



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

pienieznych w wyniku podwyzszenia kapitatu. W opinii Spotki fakt bycia spétkg publiczng niewat-
pliwe zwieksza transparentno$¢ prowadzonej dziatalnosci, a takze pocigga za sobg efekt marke-
tingowy. Elementy te w przysztosci powinny utatwi¢ pozyskiwanie klientow, w szczegdlnosci jesli
chodzi o transakcje pierwszych ofert publicznych. Ponadto fakt notowania na Gietdzie pozwoli
réwniez na realizacje programu motywacyjnego opartego na akcjach spotki majgcego na celu
zachecenie objetych nim os6b do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPOPEMA,
a takze zwiekszenie mozliwosci ewentualnego pozyskiwania nowych wykwalifikowanych specja-
listow.

Utworzenie Departamentu Animatora i Inwestycji Wiasnych

W lutym 2009 r. w strukturach Spétki utworzony zostat Departament Animatora i Inwestycji Wtas-
nych, co jest konsekwencjg decyzji o rozpoczeciu przez Spotke aktywnej dziatalnosci inwestycyj-
nej w zakresie transakcji wtasnych realizowanych na GPW. Dziatalno$¢ ta skoncentrowana jest
na najbardziej ptynnych instrumentach i obejmuje transakcje arbitrazowe na akcjach i kontraktach
terminowych. Ponadto powotanie ww. Departamentu pozwala réwniez na poszerzenie oferty dla
spotek realizujacych pierwsze oferty publiczne we wspotpracy z IPOPEMA Securities o ustuge
animacji akcji po ich debiucie na Gietdzie w celu zapewnienia ptynnosci notowan.

Wzmocnienie Dziatu Analiz

Z poczatkiem roku 2009 silnie wzmocniony zostat Dziat Analiz poprzez pozyskanie kilku uzna-
nych i doswiadczonych analitykdw z Arkadiuszem Chojnackim na czele. Cieszy sie on opinig
jednego z czotowych specjalistow polskiego rynku kapitatowego, a w IPOPEMA objat stanowisko
szefa dziatu analiz spotek gietdowych. Ma to duze znaczenie dla umacniania pozycji Spotki jako
jednego z wiodacych biur maklerskich w Polsce, jak réwniez w ocenie Zarzadu moze zwigkszy¢
skutecznos¢ Spotki w zdobywaniu zlecen na wprowadzanie nowych spotek na Gietde.

Program Motywacyjny

W dniu 23 marca 2009 uchwatg Zarzgdu IPOPEMA Securities S.A. przyjety zostat w Spoétce Re-
gulamin Programu Motywacyjnego (z p6zniejszymi zmianami), bedacy konsekwencjg uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 5 grudnia 2007 r. (zmienionej uchwatg z dnia 20 mar-
ca 2009 r.) w sprawie przyjecia programu motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spétki
oraz spotki zaleznej — IPOPEMA TFI oraz innych oséb kluczowych dla realizacji strategii Grupy
IPOPEMA. Zgodnie z przyjetymi zasadami Programu Motywacyjnego oraz postanowieniami ww.
uchwaty (jak rowniez podjetych w tej samej dacie uchwat o emisji warrantéw subskrypcyjnych oraz
emisji akcji serii C — zmienionych uchwatami NWZA z dnia 20 marca 2009 r.), Spoétka jest upo-
wazniona do zaoferowania osobom objetym Programem do 4.857.140 emitowanych nieodptatnie
warrantéw subskrypcyjnych, ktére beda uprawnia¢ ich posiadaczy do objecia 4.857.140 Akcji
serii C.

Termin objecia akcji serii C przez posiadaczy warrantéw moze przypadac nie pézniej niz do 30 li-
stopada roku 2017.

Dotychczas Programem Motywacyjnym objetych zostato kilka osob z Grupy IPOPEMA, z ktorymi
Spétka zawarta umowy, na mocy ktérych zobowigzata sie — po spetnieniu okreslonych w nich
warunkéw — do umozliwienia nabycia tym osobom akcji Spotki emitowanych w ramach kapita-
tu warunkowego. Do powyzszego grona zaliczajg sie m.in. czitonkowie zarzadu IPOPEMA TFI,
ktorzy tacznie uprawnieni byli (z zastrzezeniem spetnienia okreslonych kryteriéw) do nabycia
1.166.667 Akcji serii C (stanowigcych 4,08% aktualnej ogodlnej liczby akcji i gtosow na WZA)
po jednostkowej cenie emisyjnej 0,47 zt (,Plan Opcyjny I”). Dotychczas osoby te objety tacznie
357.143 akcje, natomiast w zwigzku z niespetnieniem wszystkich wymaganych kryteriow, pozo-
stata do objecia pula ulegta zmniejszeniu o0 324.347 akcji. W ramach tej puli na bazie wyniku
IPOPEMA TFI za rok 2009 do objecia osobom uprawnionym przystugiwac bedzie 413.748 akcji,
natomiast 71.429 akcji podlega¢ bedzie rozliczeniu w oparciu o wynik roku 2010. Uwzgledniajac
WWw. zmniejszenie, na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania maksymalna wielkos¢ Planu
Opcyjnego | wynosi 842.320 akcji (wlaczajac akcje juz objete), zamiast pierwotnie zakladanych
1.166.667 akgiji.

Ponadto Programem Motywacyjnym objete sg réwniez inne osoby, ktére po spetnieniu okreslo-
nych warunkéw bedg uprawnione do nabycia tacznie 714.285 Akcji serii C, stanowigcych 2,50%
ogolnej liczby gtosow i akcji w aktualnym kapitale zaktadowym. Cena emisyjna po jakiej bedg
mogty by¢ nabyte ww. akcje bedzie rowna cenie emisyjnej akcji Spdtki sprzedawanych ofercie
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prywatnej poprzedzajacej wprowadzenie do notowan na GPW, tj. 5 zt (,Plan Opcyjny II”). Termin
realizacji ostatniej z transz wyodrebnionych w ramach tego Planu uptywa w styczniu 2014 r., przy
czym wobec niespetnienia wszystkich wymaganych kryteriow, pozostata do objecia pula ulegta
zmniejszeniu do 571.428 akgji (w ramach Planu Opcyjnego Il nie zostaty objete dotychczas zad-
ne akcje).

W odniesieniu do pozostatych Akcji serii C (,Plan Opcyjny 11I") w liczbie 2.976.188, do dnia spo-
rzgdzenia niniejszego sprawozdania, nie zostata ustalona lista 0séb uprawnionych do ich objecia,
jak réwniez nie zostaly podjete zadne decyzje dotyczace ich ewentualnego zaoferowania.

Zmiany w IPOPEMA Business Consulting

W dniu 6 lipca 2009 r. uchwalona zostata emisja nowych udziatéw w IPOPEMA Business Con-
sulting Sp. z 0.0., ktére zaoferowane zostaty partnerom Spétki przy tym przedsiewzieciu — Elizie
tos-Strychowskiej oraz Tomaszowi Roweckiemu (,Partnerzy”). Uchwala ta podjeta zostata w wy-
konaniu zobowigzan Spétki wynikajacych z umowy inwestycyjnej zawartej z Partnerami w dniu
26 sierpnia 2008 r. (z pézniejszymi zmianami), ktérej przedmiotem byto okreslenie zasad wspot-
pracy stron w zwigzku z zamiarem utworzenia IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. Zgodnie
z umowa, IPOPEMA Securities zobowigzata sie zawigza¢ spoétke z ograniczong odpowiedzial-
noscig pod ww. firmg oraz pokry¢ kapitat zaktadowy spotki w wysokosci 50.000 zt i obja¢ 100%
udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt. kazdy. Udzialy w spétce mialy zosta¢ pokryte wktadem
pienieznym w tacznej kwocie 3.000.000 zt., z ktérej 2.950.000 zt. miato zostaé przeznaczone na
kapitat zapasowy. Powyzsze zobowigzania wykonane zostaty przez Spétke w dacie zawarcia ww.
umowy.

Ponadto IPOPEMA Securities zobowigzana byta do podjecia — na wniosek Partneréw — uchwa-
ty o podwyzszeniu kapitatu zakladowego spétki do kwoty 100.050 zt w drodze emisji nowych
udziatdw, ktére Strony zobowigzaty sie obja¢ w ten sposoéb, ze kazdy z Partnerow obejmie po
500 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt. kazdy, reprezentujacych 24,99% ogolnej liczby gtosow
na zgromadzeniu wspolnikow, a IPOPEMA Securities obejmie jeden udziat o wartosci nominalnej
50 zt. W wyniku powyzszego udziat Spotki w IPOPEMA BC ulegt zmniejszeniu z dotychczasowych
100% do 50,02%. Zgodnie z informacjg zamieszczong na wstegpie, uchwata ta podjeta zostata
w dniu 6 lipca 2009 r., a rejestracja zmian w kapitale zakladowym w KRS nastgpita 10 sierpnia
2009 r. W tej samej dacie, zgodnie z postanowieniami ww. umowy inwestycyjnej, Eliza £.0$-Stry-
chowska oraz Tomasz Rowecki powotani zostali w sktad Zarzadu IPOPEMA BC w randze preze-
séw, w miejsce dotychczasowej osoby petnigcej funkcje prezesa zarzadu — Ewy Maleszy.

W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej w kapitatach skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego ujety zostat wptyw rozwodnienia udziatu w IPOPEMA BC na kwote 1.474 tys. zt.

Rozpoczecie dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami

W zwigzku z realizacjq strategii poszerzania obszaréw dziatalnosci i zakresu oferowanych ustug,
podjeta zostata decyzja o rozpoczeciu swiadczenia ustug zarzgadzania portfelami (asset mana-
gement), co formalnie nastgpito z dniem 21 pazdziernika br. (data stosownego zawiadomienia
Komisji Nadzoru Finansowego, obejmujacego réwniez doradztwo inwestycyjne). Na obecnym
etapie ustuga ta sSwiadczona bedzie w ramach IPOPEMA Securities, natomiast w przysztosci
planowane jest jej przeniesienie do IPOPEMA TFI (intencjg jest, aby miato to miejsce jeszcze
w 2010 r.). Z uwagi na wczesne stadium rozwoju, nie jest spodziewane w najblizszym czasie
osiggniecie przychodow z ww. dziatalnosci majacych znaczacy wptyw na wynik finansowych Gru-
py IPOPEMA.

Rozpoczecie dziatalnosci brokerskiej na rynku wegierskim

W marcu 2010 r. Spotka aktywnie rozpoczeta dziatalnosci brokerska na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Budapeszcie (BSE), ktorej jest zdalnym cztonkiem. Dziatalno$¢ ta prowadzona jest
we wspotpracy z lokalnymi partnerami wystepujacymi jako ,agenci firmy inwestycyjnej’. M.in.
celem wsparcia organizacyjnego pracy agentéw w grudniu 2009 r. zawigzana zostata spétka za-
lezna IPOPEMA Business Services Kft., ktorej przedmiotem dziatalnosci jest $wiadczenie ustug
wsparcia biurowo-biznesowego. Aktualnie ustugi te Swiadczone sg wytacznie dla agentow IPO-
PEMA.
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Nagrody i wyréznienia

W rankingu magazynu Forbes, sporzadzonym na podstawie ocen biur maklerskich przez inwe-
storéw instytucjonalnych (nr 10/2009), IPOPEMA Securities zajeta 3. miejsce w klasyfikacji tacz-
nej. Warto takze podkresli¢, ze pod wzgledem elastycznosci w zakresie obstugi klientéw IPOPE-
MA byta najwyzej cenionym biurem, a zespét Biura Analiz zostat sklasyfikowany na 2. miejscu.
W przypadku oceny poszczegolnych zespotéw brokerow IPOPEMA byta najwyzej ocenianym
biurem, a w pierwszej pigtce indywidualnego rankingu sales-traderéw znalazto sie az 3 brokeréw
z IPOPEMA Securities.

Podobnie wysoko ocenione zostato Biuro Analiz IPOPEMA w VII Rankingu Analitykéw Gietdo-
wych ,Parkietu”, w ktérym zajeto 3. miejsce.

Waznym wyrdznieniem dla IPOPEMA Securities, jako tegorocznych debiutantéw gietdowych,
byta réwniez 4. pozycja w rankingu Pulsu Biznesu na Gietdowg Spétke Roku, natomiast w pod-
kategorii ,Kompetencje Zarzadu” Spétka zajeta 2. miejsce.

Kapitat i akcjonariat IPOPEMA
Securities S.A.

Zmiana wysokosci kapitatu zaktadowego IPOPEMA Securities S.A.

W zwigzku z opisanym w pkt 5.5 Programem Motywacyjnym, w dniu 1 wrzesnia 2009 roku w ra-
mach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego na podstawie Uchwaty nr
3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki (,NZW”) z dnia 5 grudnia 2007 roku objetych
zostato 357.143 akcji zwyklych imiennych serii C. Akcje te objete zostaty z puli 1.166.667 wyod-
rebnionej w ramach Programu Motywacyjnego jako Plan I, w ktérym uczestniczg cztonkowie za-
rzadu spotki zaleznej — IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Powyzsze akcje
zostaty zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych — w zwigzku z czym
zgodnie ze Statutem Spotki ulegly zamianie na akcje na okaziciela — oraz dopuszczone do obrotu
gieldowego. Wskazane powyzej akcje serii C w liczbie 357.143 uczestniczyty w dywidendzie za
rok 2008.

W zwigzku z powyzszym zmianie ulegta wysokos$¢ kapitatu zaktadowego Spotki, ktory wynosi
obecnie 2.892.855,30 zt (wobec 2.857.141 zt przed 1 wrzesnia 2009 roku) i dzieli sie na 7.000.000
akcji zwyktych na okaziciela serii A, 21.571.410 akcji zwyklych na okaziciela serii B oraz 357.143
akcje zwykte na okaziciela serii C.

Zmiana wysokosci kapitatu pozostatych spoétek z grupy kapitatowej
IPOPEMA Securities

W lipcu 2009 r. podwyzszony zostat kapitat zakladowy IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0.
z poziomu 50.000 zt do poziomu 100.050 zt w drodze emisji udziatéw skierowanej do IPOPEMA
Securities oraz partneréw Spotki w tym przedsiewzieciu — Elizy tos-Strychowskiej oraz Tomasza
Roweckiego (,Partnerzy”). Powyzsza transakcja byta nastepstwem umowy inwestycyjnej zawar-
tej pomiedzy Spotka i Partnerami w sierpniu 2008 r. Szczegdtowe informacje w tej sprawie za-
mieszczono w pkt 5.5.
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6.3 Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. akcjonariat Spoétki posiadajacy powyzej 5% akcji
IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

- — - o e N
akcjonariusz Liczba akcji i gtosow % tacznej liczby gto

na WZA s6éw na WZA
Manchester Securities Corp. 3714 280 12,84%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.2 2 749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2729 000 9,43%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 17 624 320 60,92%

" Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

2 Gtéwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu Spotki, a takze Katarzyna
Lewandowska

3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stano-
wigcych ponizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

4 Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spoétki; ponadto Jacek Lewandowski posia-
da 860 Akcji stanowigcych ponizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

Poza Programem Motywacyjnym, opisanym w pkt 5.5, nie wystepujg umowy, w wyniku ktérych
w przysztosci moze doj$¢ do emisji akcji, a w konsekwencji zmian w proporcji posiadanych akcji
przez dotychczasowych akcjonariuszy Spotki.

Informacje dotyczace osé6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

Wartos¢ wynagrodzen oséb zarzadzajacych i nadzorujacych

Ponizsza tabela przedstawia wysoko$¢ wynagrodzen czionkéw Zarzadu za rok 2009 (zaréwno
wyptaconych, jak i przeznaczonych do wyptaty w roku 2010) od IPOPEMA Securities:

Imie i Nazwisko Kwota wynagrodzenia za rok 2009 (w z})

Jacek Lewandowski 1160 000
Mirostaw Borys 860 000
Mariusz Piskorski 885 000
Stanistaw Waczkowski 3783 000

Cztonkowie Zarzadu IPOPEMA Securities nie otrzymali zadnych wynagrodzen od jej spotek za-
leznych. Uczestniczyli natomiast (bezposrednio lub poprzez podmioty kontrolowane) w dywiden-
dzie za rok 2008 na zasadach ogdlnych, na réwni z innymi akcjonariuszami Spotki.

Ponizsza tabela przedstawia wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej za rok 2009
otrzymanych z tytutu petnionych funkcji od IPOPEMA Securities:

Imie i Nazwisko Kwota wynagrodzenia za rok 2009 (w z})

Jacek Jonak 5000
Janusz Diemko 5000
Bogdan Kryca 5000
Roman Miler 3 000
Wiktor Sliwinski 5000

Ww. osoby w roku 2009 nie otrzymaty wynagrodzen od jednostek podporzgdkowanych IPOPE-
MA Securities S.A. Natomiast Bogdan Kryca poprzez podmiot kontrolowany uczestniczyt w dywi-
dendzie za rok 2008 na zasadach ogdlnych, na réwni z innymi akcjonariuszami Spotki.
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Zmiana liczby akcji posiadanych przez osoby zarzadzajace lub
nadzorujace

Stan posiadania akcji os6b zarzgdzajacych i nadzorujgcych IPOPEMA Securities (bezposrednio
lub poprzez podmioty kontrolowane) na dzien 31.12.2009 r. nie ulegt zmianie w stosunku do
31.12.2008 r. Zmniejszeniu ulegt natomiast procentowy udziat w kapitale zaktadowym z uwagi na
rozwodnienie kapitatu Spoétki spowodowane wyemitowaniem w 2009 r. akcji w ramach realizacji
Programu Motywacyjnego (o czym informacje zamieszczone w pkt 6.1). Informacje o liczbie po-
siadanych akcji i udziale procentowym w kapitale Spotki przedstawia ponizsza tabela:

% kapitatu % kapitatu

o liczba akcji - . . 2
soba i glosow i gloséw i gtoséw
na 31.12.2009 na 31.12.2008
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu ' 8 321 427 28,765% 29,125%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,864% 11,000%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 1285713 4,444% 4,500%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 928 571 3,210% 3,250%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 285714 0,988% 1,000%
Razem 13 964 280 48,272% 48,875%

! Zgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 6.3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez
spotka KL Lewandowska S.k.a. bedgca podmiotem zaleznym od zony Jacka Lewandowskiego — Katarzyny
Lewandowskiej.

Rozwodnienie, o ktéorym mowa powyzej, bylo spowodowane w szczegdlnosci przez emisje
357.143 akcji serii C objetych przez trzech cztonkéw zarzgdu IPOPEMA TFI. Akcje te wyemito-
wane zostaly w ramach kapitatu warunkowego w zwigzku z wdrozonym w Spétce Programem
Motywacyjnym (na ktérego temat szczegotowe informacje zawarto w pkt 5.5).

Nastgpita rowniez zmiana bezposredniego stanu posiadania przez Jacka Lewandowskiego, ktory
wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. z tagcznego, wskazanego powyzej pakietu posiadat bez-
posrednio 5.458.860 akcji stanowigcych 19,11% ogdlnej liczby akcji i glosow. Natomiast na dzien
31 grudnia 2009 r. Jacek Lewandowski posiadat bezposrednio jedynie 860 akcji stanowigcych
ponizej 0,01% ogdlnej liczby akc;ji i glosow Spotki, a pozostate akcje objete zostaty przez spotki
od niego zalezne.

Poza wymienionymi powyzej akcjami w Spétce zadna z oséb zarzadzajacych lub nadzorujacych
nie posiadata (bezposrednio ani posrednio) akcji lub udziatéw w spétkach zaleznych od IPOPE-
MA Securities.

Umowy zawarte z osobami zarzadzajacymi i nadzorujacymi

W 2009 r. nie zostaly zawarte zadne umowy z osobami zarzgdzajgcymi i nadzorujgcymi dotycza-
ce rekompensat w przypadku rozwigzania wspotpracy.

Postepowania sagdowe

Spétka nie byta strong zadnych spraw sgdowych, natomiast w dniu 13 stycznia 2009 r. ztozyta
w Sadzie Okregowym pozew o zaptate zalegtych naleznosci w kwocie 891 tys. zt. Naleznos¢ ta
zostata objeta odpisem w wysokosci 100% jej wartosci juz w roku 2008.

ipo@Fma ipgffma ipggfma



10.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

Umowy kredytowe, poreczenia,
gwarancje i inne umowy

Zawarcie umow kredytowych

W dniu 22 lipca 2009 r. Spotka zawarta z Alior Bankiem S.A. dwie umowy kredytowe stuzace
regulowaniu zobowigzan wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych:

1. umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 10 min zt na okres do
dnia 21 lipca 2010 r. Celem umowy jest finansowanie ptatnosci zobowigzan Spétki wobec Kra-
jowego Depozytu Papieréw Wartosciowych zwigzanych z rozliczeniem transakcji zawieranych
na rynku regulowanym w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej. Umowa ta zastepuje
dotychczasowg umowe kredytu obrotowego w kwocie do 20 min zt zawartg w tym samym celu
przez Spotke z Kredyt Bankiem S.A. na okres do 23 lipca 2009 r.

2. Umowa o kredyt odnawialny (linia kredytowa) w maksymalnej wysokosci 30 min zt na okres do
21 lipca 2010 r., ktérej celem jest finansowanie zobowigzan Spétki wynikajacych z cztonkostwa
z Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gietdowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych. Umowa ta zastepuje dotychczasowg umowe kredytu obro-
towego w kwocie do 50 min zt zawartg w tym samym celu przez Spotke z Kredyt Bankiem S.A.
na okres do 22 lipca 2009 r.

Powyzsze umowy przewidywaty rowniez jednorazowe wykorzystanie linii kredytowych w czescina
refinansowanie zadtuzenia spétki wobec Kredyt Banku S.A. wynikajgcego ze zobowigzan Spofki
wobec KDPW finansowych dotychczas przez ww. bank. Poczawszy od 22 lipca 2009 r. wszystkie
zobowigzania Spotki wobec Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych rozliczane sg przez
Alior Bank S.A., a dotychczasowe umowy z Kredyt Bankiem zostaty rozliczone i wygasty.

Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci

W ciggu 2009 r. IPOPEMA Securities S.A. zawarta kilka uméw na $wiadczenie ustug brokerskich,
kilka uméw na $wiadczenie ustug bankowosci inwestycyjnej, jak réwniez pierwsze umowy w za-
kresie ustug zarzadzania aktywami (realizowanych w ramach nowo powstatego Departamentu
Zarzadzania Portfelami). IPOPEMA TFI zawarta kilkanascie umoéw o utworzenie zamknietych
funduszy inwestycyjnych, podobnie jak IPOPEMA Business Consulting, kiéra zawarta z klientami
kilkanascie uméw o $wiadczenie ustug doradczych.

Udzielone pozyczki i poreczenia

W roku 2009 r. Spdtka nie udzielata i nie otrzymywata zadnych pozyczek, poreczen ani gwarancji,
za wyjatkiem pozyczki udzielnej jej pracownikowi na kwote nieistotng z punktu widzenia sprawo-
zdania finansowego.

Umowy zawierane pomiedzy akcjonariuszami

Zarzad IPOPEMA Securities S.A. nie posiada wiedzy na temat jakichkolwiek uméw zawartych
pomiedzy akcjonariuszami Spotki.

Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostaty najistotniejsze w ocenie Zarzadu czynniki ryzyka specyficzne dla
dziatalnosci Grupy IPOPEMA lub jej poszczegdlnych spétek wchodzacych w jej sktad, ktorych
ziszczenie moze mie¢ potencjalnie negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy IPOPEMA.
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Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitato-
wych, w tym zwtaszcza na rynku polskim. W szczegdlno$ci spowolnienie gospodarcze przektada
sie na pogorszenie tendencji na gietdach swiatowych, w tym gietdzie warszawskiej, na ktorej
Spotka operuje. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wplywa na ograniczenie przychodow
Spotki ze wzgledu na obnizenie wartosci obrotéw na gietdzie oraz trudnosci w realizacji ofert pub-
licznych. Mimo obserwowanej w ostatnim czasie wyraznej poprawy koniunktury gietdowej, trudno
jednoznacznie ocenic¢ na ile jest to przejawem trwatego odwrécenia negatywnych tendenciji, a na
ile jedynie krotkotrwatym odreagowaniem wczesniejszych spadkéw. Utrzymanie sie negatywnych
nastrojow inwestycyjnych w dtuzszym okresie moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finanso-
we osiggane przez Spotke.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitatowym ozna-
cza spadek zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery warto$ciowe, zwtaszcza akcje,
a tym samym nizszy poziom dochodéw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotych-
czas miato to ograniczony wptyw na wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowa-
ta sie na tworzeniu funduszy inwestycyjnych zamknigtych aktywow niepublicznych. Jednakze
z uwagi na uruchomiang na szerszg skale ustuge aktywnego zarzadzania utrzymywanie nieko-
rzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na nizszy poziom uzyskiwanych przychoddéw i zyskow
IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynkach ustug, na ktérych
IPOPEMA prowadzi dziatalnos¢

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktérym IPOPEMA Securities S.A. prowadzi dziatalnosc,
pojawito sie szereg nowych podmiotow. Obok funkcjonujgcych juz od lat doméw maklerskich,
majacych uznang pozycje na rynku kapitatowym w Polsce, powstawaé zaczety nowe domy ma-
klerskie swiadczace ustugi maklerskie i doradcze w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone
przez osoby posiadajgce odpowiednie doswiadczenie zawodowe i gwarantujgce standard ustug
nie odbiegajacy od czotéwki polskich doméw maklerskich. Dodatkowo obserwowany w ostatnim
czasie znaczacy rozwoj polskiego rynku kapitatowego powoduje zwiekszone zainteresowanie
Swiadczeniem ustug maklerskich i doradczych ze strony zagranicznych instytucji finansowych,
w tym rowniez przy wykorzystaniu mozliwosci posredniczenia w obrocie papierami wartoscio-
wymi na zasadzie zdalnego cztonkostwa na GPW (w tym ze strony brokeréw zagranicznych,
ktorzy operowali dotychczas na warszawskiej gietdzie za posrednictwem krajowych doméw ma-
klerskich, w tym IPOPEMA Securities). Nasilajgca sie konkurencja moze spowodowac ryzyko
odebrania Spétce czesci udziatu rynkowego oraz zwigkszenia presji na ceny oferowanych ustug,
co w konsekwencji moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiota-
mi 0 ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. W ciggu 2 lat dziatalno$ci Towarzy-
stwo zdobyto pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim podmiotéw w zakresie
tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe poza tworzeniem
kolejnych FIZéw zaktadajg wejscie na rynek funduszy aktywnego zarzadzania. Z kolei IPOPEMA
Business Consulting dopiero rozpoczeta aktywng dziatalnosci z poczatkiem 2009 r.

Nie mozna wykluczy¢, ze dziatania podejmowane przez konkurencje moga utrudni¢ realizacje
zaktadanych planéw rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA BC, co miatoby niekorzystny wptyw
na przyszte wyniki catej Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz

z zapewnieniem niezmiennosci kluczowej kadry pracownikéw,
pozyskaniem wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem
wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wie-
dzy, doswiadczenia oraz kwalifikacji kadry zarzadzajacej. Ich praca na rzecz Grupy jest jednym
z czynnikéw, ktoére zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie z Grupy
IPOPEMA czionkéw kadry zarzadzajacej moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé i sytuacje
finansowag Spofki i jej spotek zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy roz-
woju.
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Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez Spotke niezbedne jest
posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci
wymaga, aby czes¢ oséb zatrudnionych w Spoétce posiadata nie tylko doswiadczenie, ale réwniez
spetniata wymogi formalne umozliwiajace $wiadczenie ustug maklerskich czy tez ustug doradz-
twa inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia statego rozwoju Spétki niezbedne jest pozyskanie
nowych pracownikéw, w tym oséb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu.

Zwazywszy na rosnaca na rynku konkurencje oraz ograniczong liczbe osob posiadajgcych kwa-
lifikacje gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug, w celu zapew-
nienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikéw, Zarzad Spoftki stara sie wypracowac witasciwe
mechanizmy motywujace pracownikow do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupg IPO-
PEMA. Temu ma m.in. stuzy¢ wdrazany Program Motywacyjny oraz stosowany system wynagra-
dzania pracownikéw. Realizacja powyzszych zamierzen wymaga jednak zwiekszenia wydatkow
na wynagrodzenia dla pracownikéw, co z uwagi na wysoki udziat kosztow wynagrodzen w struk-
turze kosztow dziatalnosci ogétem moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez spotki z Grupy IPOPEMA w przyszio$ci.

Ryzyko zwigzane 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 warto$ciowe w celu roz-
liczenia zawartych transakcji sprzedazy. Spotka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posia-
dajacych rachunki w bankach depozytariuszach), ktorzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢
Srodki pieniezne do zrealizowanych transakcji kupna lub papiery warto$ciowe do zrealizowanych
transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia przez klienta w terminie srodkéw pie-
nieznych lub papieréw wartosciowych. W takim przypadku, do czasu uregulowania zobowigzan
przez klienta Spotka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu srodkow wtasnych (kupno) lub
podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko, ze w przy-
padku niepokrycia przez klienta transakcji kupna, Spétka nabedzie papiery warto$ciowe, ktorych
sprzedaz moze by¢ mozliwa na gorszych warunkach lub w ogole niemozliwa. Natomiast w przy-
padku transakcji sprzedazy istnieje ryzyko, ze Spoétka 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 Spotki do dochodzenia od klienta odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania przez niego
umowy (zlecenia) dotyczacej transakcji na papierach wartosciowych.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

Ustugi S$wiadczone przez Spotke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwlaszcza doradz-
two na rzecz podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze
transakcje w obszarze fuzji i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji
(standardowo co najmniej kilka miesiecy). Z uwagi na zmienno$¢ nastrojow na rynkach kapitato-
wych lub zmiany decyzji po stronie klientow Spétki co do ich zamierzen inwestycyjnych, istnieje
ryzyko, ze realizacja cze$ci rozpoczetych przez Spotke projektdéw moze zostac przetozona na
okres pozniejszy lub moga oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z wprowadzeniem
ich akcji do obrotu (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze za-
sadniczg czes$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decy-
zje, o ktérych mowa powyzej, mogg negatywnie wptynga¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spéftki

Kapitat wiasny Spétki na dzien 31.12.2009 r. wynidst 47.164 tys. zt. (nieuwzgledniajac kapitatu
mniejszosci) oraz 44.365 tys. zt. na dzien 31.12.2008 r. Pomimo znaczacego poziomu kapitatu
wiasnego Spoétka korzysta z finansowania dtuznego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami facz-
ne zadtuzenie Spotki nie moze przekraczac¢ czterokrotnosci Poziomu Kapitatéw Nadzorowanych.
W zwiazku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest
zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej wielkosci sSrodkéw finansowych na rzecz zarzgdzane-
go przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Funduszu Gwarantowania Rozliczeh Trans-
akcji Gietdowych. Obecnie Spotka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajac z posiada-
nej linii kredytowej. Istnieje ryzyko, ze poziom kapitatu wtasnego (a tym samym Poziom Kapitatéw
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Nadzorowanych) i dostepne finansowanie dtuzne beda ograniczaty potencjat obrotow mozliwych
do zrealizowania przez Spotke. Dotychczas Spoétka nie odnotowata problemoéw zwigzanych z wy-
sokoscig wptat do Funduszu Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapew-
nia bezpieczne prowadzenie dziatalno$ci w obecnym wymiarze, a nawet jej istotny wzrost.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow Spofki trans-
akcji zawieranych na ich zlecenie, Spoétka bedzie zmuszona zrealizowac transakcje przy wyko-
rzystaniu srodkéw wtasnych, o ile wysokos¢ dostepnej linii kredytowej bedzie niewystarczajaca
na pokrycie zobowigzan z tego tytutu.

Biorac pod uwage zakres i skale prowadzonej dziatalnosci oraz uzyskiwane wyniki obecny po-
ziom kapitatéw wiasnych Spotki jest wystarczajacy. Nie mozna jednak wykluczyé, ze realizowane
obecnie, a takze rozwazane w przysztosci projekty biznesowe bedg wymagaty zwiekszenia po-
ziomu takich kapitatéw. W szczegdlnosci na chwile obecna trudno jest precyzyjnie okresli¢ wyso-
kosc¢ srodkow pienieznych, jakich zaangazowania wymagata bedzie rozpoczeta w marcu 2010 r.
dziatalno$¢ brokerska na Wegrzech. Srodki te wptacane sg na obowigzkowe depozyty i optaty
zwigzane z realizacjq i rozliczaniem transakcji na gietdzie w Budapeszcie, a ich wysoko$¢ uza-
lezniona bedzie od skali realizowanych obrotow.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na fakt, ze w przypadku wystapienia zdarzeh majgcych negatywny
wplyw na wyniki finansowe realizowane przez Spoétke i odnotowanie strat, poziom kapitatu wtas-
nego moze ulec obnizeniu, co moze réwniez obnizy¢ zdolno$é Spotki do korzystania z finanso-
wania dtuznego i wymusi¢ ograniczenie skali prowadzonej dziatalnosci. W przypadku konieczno-
$ci zwiekszenia bazy kapitatowej konieczne moze by¢ przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu
w drodze emisji nowych akgciji.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosngca konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wyni-
koéw osigganych przez poszczegodlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszyst-
kim sytuacji na rynkach kapitatowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych
przez zarzadzajacych funduszami IPOPEMA TFl, istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosa
oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu (lub w skrajnym przypadku strate), nastapi
utrata zaufania klientéw do zarzadzajacych 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 niektorych funduszach czes¢ wynagrodzenia IPOPEMA TFI uzaleznio-
na jest od wynikow inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapita-
tu, ryzyko niezrealizowania przez zarzadzajgcego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientow
z ustug IPOPEMA TFI, moga spowodowac nieosiagniecie przez IPOPEMA TFI planowanego po-
ziomu przychodow.

Ponadto, o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwiekszato liczbe zarzadzanych
funduszy, to w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzymac
obecnych klientéw oraz pozyska¢ nowych, co takze moze negatywnie wptywac na wzrost pozio-
mu osigganych przychodéw. Dodatkowo w maju 2008 r. IPOPEMA TFI podpisato umowe z Alior
Bankiem dotyczacg utworzenia i zarzadzania dla jego klientéw parasolowym funduszem inwesty-
cyjnym otwartym (uruchomionym w marcu 2009 r.). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przypadku
niepozyskania przez bank klientéw do ww. funduszu lub w przypadku nieosiggniecia przez Towa-
rzystwo odpowiednich stop zwrotu, poziom przychodéw generowanych z tej wspotpracy bedzie
niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowied-
nich zezwolen administracyjnych (w tym w szczegdlno$ci zezwolen na utworzenie kolejnych fun-
duszy), a takze kierunkdw ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujgcych w szczegolnosci
dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych oraz zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych iich
uczestnikéw.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA Business Consulting

W sierpniu 2008 r. utworzona zostata spdtka IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. z ka-
pitatem wtasnym na poziomie 3.000 tys. zi. IPOPEMA BC rozpoczeta dziatalnosci operacyjnag
od stycznia 2009 roku i zdotata juz podpisa¢ z klientami kilkanascie uméw, niemniej jednak nie
osiggneta jeszcze progu rentownosci. Nie mozna wykluczy¢, ze spétka bedzie miata trudnosci
z pozyskaniem kolejnych klientdw lub ze nawigzanie z nimi wspotpracy opdzni sie w czasie,
przez co wydtuzac sie bedzie okres, w ktorym IPOPEMA BC generowac bedzie ujemne wyniki
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finansowe. W konsekwencji nie mozna réwniez wykluczy¢, ze w zwigzku z dtuzszym od zakia-
danego terminem uzyskania progu rentownosci przez IPOPEMA BC, wymagac¢ ona bedzie do-
kapitalizowania.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Departamentu Animatora
i Inwestycji Wiasnych

Specyfika dziatalnosci Departamentu Animatora i Inwestycji Wtasnych, tj. zawieranie krotko-
terminowych transakcji na rynku gietdowym na rachunek witasny Spétki powoduje, ze jest ona
obarczona ryzykiem inwestycyjnym. W szczegolnosci nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podej-
mowane przez zespoét departamentu lub stosowane przez nich strategie inwestycyjne okazg sie
nietrafione, co w konsekwencji moze spowodowac, ze wynik z tej dziatalnosci bedzie niesatys-
fakcjonujacy, a nawet doprowadzi¢ do strat.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Departamentu
Zarzadzania Portfelem

Dziatalno$¢ Departamentu Zarzgdzania Portfelem obarczona jest ryzykiem inwestycyjnym.

Nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespot DZP lub stosowane strategie in-
westycyjne okazg sie nietrafione. Moze to spowodowag, ze wynik z tej dziatalnosci bedzie nie-
satysfakcjonujacy, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw i trudnosci
z pozyskaniem nowych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig brokerska na rynku wegierskim

Od marca 2010 r. IPOPEMA Securities rozpoczeta dziatalno$¢ brokerska na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Budapeszcie. W zwigzku z krétkim okresem aktywnosci na rynku wegierskim
trudno jest obecnie wskazac, jaki dziatalno$¢ ta bedzie miata wplyw na przyszte wyniki Spotki.

Nie mozna wykluczy¢, ze okres osiagniecia progu rentownosci bedzie sie wydtuzat i ze wynik z tej
dziatalnosci okaze sie niesatysfakcjonujacy.

Ryzyko zwigzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spétke (jak rowniez inne
domy maklerskiej bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy
z bankiem bedacym uczestnikiem KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktorg dla Spotki pro-
wadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne rozwigzanie takiej umowy powodowatoby koniecznos¢
zawarcia przez Spoétke umowy z innym bankiem, co wymagatoby czasu, jak rowniez konieczno-
$ci odrebnego uzgodnienia nowych warunkow wspotpracy. W przypadku ewentualnych trudno-
$ci z szybkim nawigzaniem wspotpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet ryzyko koniecznosci
czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie anima-
cji i inwestycji wlasnych na GPW, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy rowniez banku (Deutsche Bank Zrt), z ktérym Spotka
zawarta umowe w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Budapeszcie.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systemoéw informatycznych
i telekomunikacyjnych

Obszarem szczegolnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie
bezawaryjnosci i bezpieczenstwa wykorzystywanych systeméw informatycznych i teleko-muni-
kacyjnych. Kazda powazna awaria systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spétke na ryzyko odpowie-
dzialnosci finansowej wobec klientdw za niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia,
ale w perspektywie mogtaby skutkowac utratg zaufania klientow. Spétka zakupita i wdrozyta spe-
cjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie,
ktory podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu informatycznego,
jak i biezace dziatania podejmowane przez Spoétke zmierzajgce do zapewnienia mozliwie wyso-
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kiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktore wigzatyby sie z ewentualng awarig
systemdw informatycznych, nieuprawnionym dostepem do danych zgromadzonych na wykorzy-
stywanych przez Spoétke serwerach, czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczyc,
ze mimo podejmowanych dziatan ryzyko takie wystapi.

Ryzyko zwigzane z bledami i pomytkami pracownikéw IPOPEMA
oraz przypadkami naruszenia prawa

Pozycja Grupy IPOPEMA na obstugiwanych rynkach jest przede wszystkim pochodng stopnia
zaufania, jakim klienci darza Grupe IPOPEMA i jej pracownikéw. Charakter i zakres $wiadczo-
nych ustug wymaga od nich nie tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur
obowigzujacych w poszczegdlnych spoétkach z Grupy Kapitatowej, co ma ograniczy¢ ryzyko wy-
stgpienia pomyitek i bledéw w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo, ze kazdy z pracownikow
Grupy IPOPEMA jest zobowigzany znac i przestrzega¢ wdrozone w danej spoétce procedury
postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezacej dziatalno$ci mogg ujawni¢ sie btedy
i pomytki, ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wptyw na sytuacje finansowg i biezace wy-
niki finansowe osiggane przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko
wystgpienia btedéw w najwiekszym stopniu dotyczy zespotdéw bezposrednio operujacych na ryn-
kach gietdowych, a wiec Departamentu Rynku Wtérnego oraz Departamentu Animaciji i Inwestyciji
Wiasnych w IPOPEMA Securities.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatal-
nosci maklerskiej zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujaca statg kon-
trole nad przestrzeganiem przez pracownikow swiadczacych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa
inwestycyjnego przepisdow prawa oraz postanowiernn wewnetrznych regulaminéw postepowania
(m.in. regulaminu ochrony przeptywu informacji poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz
ujawniania przypadkéw manipulacji). W przypadku Spéftki funkcje takg sprawuje Biuro Nadzoru
i Kontroli Wewnetrznej. Mimo ze do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie wystapity
przypadki przestepczej lub nieetycznej dziatalnosci pracownikow Spéitki, nie mozna wykluczyc,
ze przypadki takich dziatan moga wystapi¢ w przysztosci, co w konsekwencji moze narazi¢ Spot-
ke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak row-
niez moze narazi¢ Spotke na straty finansowe zwigzane z koniecznoscig wyptat ewentualnych
odszkodowan oraz utratg reputaciji.

Ryzyko zwigzane z implementacjq dyrektyw Unii Europejskiej
dotyczacych wymogoéw kapitatowych dla doméw maklerskich

W zwigzku z obowigzkiem implementacji Dyrektywy 2006/48/EC oraz Dyrektywy 2006/49/EC
przez kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, w Polsce trwa proces legislacyjny majacy na celu
wdrozenie do polskiego porzadku prawnego wyzej wymienionych dyrektyw. Wymaga to wdroze-
nia aktow wykonawczych do znowelizowanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wpty-
nie to m.in. na sposob kalkulacji wymogow kapitatowych w domach maklerskich, a tym samym
na ich zapotrzebowanie kapitatowe, jak rowniez na zakres i forme przekazywania informacji do
organow nadzoru oraz do wiadomosci publicznej. W szczegdélnosci zgodnie z nowymi przepisami
okreslonymi w projektach ww. aktéw prawnych spodziewany jest wzrost wymogow kapitatowych
domoéw maklerskich. Spoétka prowadzi aktualnie prace wdrozeniowo-implementacyjne ww. prze-
piséw, jednakze na chwile obecng trudno jest jeszcze precyzyjnie okresli¢ docelowg wysokos¢
poziomu kapitatéw adekwatnych do prowadzonej dziatalnosci.

Informacje o podmiocie badajacym
sprawozdania finansowe

Informacje dotyczace daty zawarcia umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozda-
nia finansowego oraz jego wynagrodzenia zostaty zawarte w pkt 31 Skonsolidowanego Sprawo-
zdania Finansowego IPOPEMA Securities S.A.
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Oswiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego

Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Emitent

IPOPEMA Securities stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone w dokumencie ,Dobre Prak-
tyki Spotek Notowanych na GPW”, stanowigcym zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady
Gietdy z dnia 4 lipca 2007 r. Powyzszy dokument dostepny jest publicznie pod adresem:
http://corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/dobrepraktyki2007.pdf.

Zakres, w jakim Emitent odstapit od postanowien zasad tadu kor-
poracyjnego, ktérym podlega, ze wskazaniem tych postanowien
oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

1) Odnosnie do zasady wyrazonej w pkt I.1 Dobrych Praktyk — dotyczacej stosowania nowoczes-
nych technologii w zakresie prowadzonej polityki informacyjnej, intencjg Spotki jest dostoso-
wanie sie do wymagan, o ktérych mowa w ww. zasadzie, jednakze jej petna implementacja
moze by¢ utrudniona z uwagi na ograniczenia natury techniczne;j.

2) Odnosnie do zasad wyrazonych w pkt 11.1.6 illl.1.1 — dotyczacych rocznych sprawozdan
z dziatalnosci Rady Nadzorczej oraz oceny dokonywanej przez Rade Nadzorczg przed Wal-
nym Zgromadzeniem — zawarto$¢ takich sprawozdan oraz zakres dokonywanych ocen nalezy
do swobodnej decyzji Rady Nadzorcze;.

3) Odnosnie do zasad wyrazonych w pkt 111.7 i 111.8 Dobrych Praktyk — dotyczacych komitetu
audytu oraz zadan i funkcjonowania komitetow dziatajacych w Radzie Nadzorczej — w 2009 r.
ww. zasady nie byly stosowane przez Spétke. Jednakze w dniu 12 marca 2010 r. w ramach
Rady Nadzorczej powotany zostat Komitet Audytu w oparciu o przepisach Ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do bada-
nia sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649).

4) Odnosnie do zasady wyrazone w pkt I.2 Dobrych Praktyk — dotyczacej prowadzenia strony
internetowej w jezyku angielskim Spotka zastrzega, ze zamieszczanie informacji w jezyku an-
gielskim nastepowac¢ moze z opdznieniem w stosunku do informacji zamieszczanych w pol-
skiej wersji jezykowe;j.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych znaczace pakiety akcji

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. akcjonariat Spotki posiadajacy powyzej 5% akcji
IPOPEMA Securities S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

akcjonariusz _ Licz’ba akcji % ch'znej liczby

i gtosébw na WZA  gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 3714 280 12,84%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN ' 2 851420 9,86%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN 2 2851120 9,86%
KL Lewandowska S.K.A.® 2749 500 9,50%
JLK Lewandowski S.K.A.# 2729 000 9,43%
JLS Lewandowski S.K.A.# 2729 000 9,43%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 17 624 320 60,92%

" Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

2 Gtéwnym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spotki, a takze Katarzyna
Lewandowska

3 Podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej; ponadto Katarzyna Lewandowska posiada 498 Akcji stano-
wigcych ponizej 0,01% ogdlnej liczby Akcji Spotki

4 Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spoétki; ponadto Jacek Lewandowski posia-
da 860 Akcji stanowigcych ponizej 0,01% ogolnej liczby Akcji Spotki

ipo@ma ipgffma ipggfma

23



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy IPOPEMA za rok 2009

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére
daja specjalne uprawnienia kontrolne

Nie wystepujg papiery warto$ciowe IPOPEMA Securities S.A. dajgce specjalne uprawnienia kon-
trolne.

Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa
gtosu

Nie istniejg zadne ograniczenia odnosnie do wykonywania praw gtosu z akcji IPOPEMA
Securities S.A.

Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa
witasnosci papieréw wartosciowych Emitenta

W zwiazku z przeprowadzong w maju 2009 r. ofertg prywatng akcji Spotka zawarta

z dotychczasowymi akcjonariuszami umowy dotyczace zakazu sprzedazy posiadanych akcji
(lock-up), ktérych warunkami zostali objeci rowniez posiadacze akcji serii C wyemitowanych
w ramach Programu Motywacyjnego. W szczegoélnosci, akcjonariusze ci — z wytgczeniem Man-
chester Securities Corp. — posiadajacy tacznie 19.928.561 akcji Spotki (stanowigcych 69,75%
akgji i gloséw na WZA) zobowigzali sie do niezbywania posiadanych przez siebie akcji:

— do ostatniego dnia okresu 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW
(tj. do dnia 25 maja 2010 r.) — w odniesieniu do akcji w liczbie stanowigcej 25% tacznej liczby
Akcji posiadanych przez danego akcjonariusza z zastrzezeniem prawa do sprzedazy catosci
lub czesci akcji z tej puli w ofercie prywatnej; ograniczenia te nie bedg miaty zastosowania
w przypadku, gdy cena akcji Spotki wedtug kursu zamkniecia na dowolnej sesji GPW przekro-
czy o co najmniej 100% ich cene z kursu zamkniecia w dacie Wprowadzania, pod warunkiem
jednakze uzyskania przez Akcjonariusza pisemnej zgody IPOPEMA,

— do ostatniego dnia okresu 24 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW
(tj. 25 maja 2011 r.) — w odniesieniu do pozostatych 75% akcji posiadanych przez danego ak-
cjonariusza w dacie zawarcia umowy.

Ograniczenia w zbywaniu majg zastosowanie rowniez w odniesieniu do akcji Spoétki posiadanych
przez Manchester Securities Corp., ktéry zobowigzat sie do niezbywania akcji niesprzedanych
w ofercie prywatnej przez okres 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji do obrotu gietdowego
(tj. do dnia 25 maja 2010 r.).

PowyzZsze ograniczenia nie majg zastosowania (zaréwno w odniesieniu do Manchester Securi-
ties Corp., jak i pozostatych akcjonariuszy, o ktérych mowa powyzej) Wobec wszystkich akcjona-
riuszy, z ktérymi zostaty zawarte ww. umowy, Zarzad Spotki moze postanowi¢ o zniesieniu ww.
ograniczeh w przypadku:

(i) ogtoszenia zadania sprzedazy akcji Spétki w ramach przymusowego wykupu,
(i) ogtoszenia wezwania do ich sprzedazy lub zamiany, oraz
(iii) w odniesieniu do pakietu 25% akcji objetego 12-miesigcznym zakazem sprzedazy — gdy cena

akcji Spotki wedtug kursu zamknigcia na dowolnej sesji GPW, przekroczy o co najmniej 100%
ich cene z kursu zamkniecia w dacie gietdowego debiutu Spoétki.

Opis zasad dotyczacych powotlywania i odwotywania os6b
zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szczegolnosci prawo

do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zarzad Spoiki sktada sie z 2 do 5 cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu, powotywanych i odwoty-

wanych przez Rade Nadzorcza na 3-letnig kadencje. Zarzad dziata na podstawie uchwalonego
przez Rade Nadzorczg Regulaminu Zarzadu.

Zarzad Spotki jest uprawniony do podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w ramach kapitatu
docelowego tacznie o kwote maksymalnie 350.000 zt poprzez emisje do 3.500.000 nowych akgiji
w drodze jednego lub kilku podwyzszen w granicach okreslonych powyzej, w ciagu 3 lat od dnia
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24 stycznia 2008 r., przy czym podwyzszenie kapitatu w ramach kapitatu docelowego wymaga
zgody Rady Nadzorczej.

Opis zasad zmiany statutu Emitenta

Statut Spotki nie przewiduje do jego zmiany zasad innych niz zasady przewidziane w Kodeksie
Spotek Handlowych.

Sposéb dzialania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze upraw-
nienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

W Spotce nie zostat wprowadzony regulamin Walnego Zgromadzenia, w zwigzku z czym sposob
dziatania i uprawnienia Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities, jak rowniez prawa akcjo-
nariuszy i sposob ich wykonywania okreslone sg postanowieniami Kodeksu Spétek Handlowych

(znowelizowanego w dniu 3 sierpnia 2009 r.) oraz stosowanymi przez Spoétke zasadami Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW.

Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego
roku obrotowego, oraz opis dziatania organéw zarzadzajacych,
nadzorujacych lub administrujagcych Emitenta oraz ich komitetéow
Ponizsza tabela przedstawia sktad Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania. W ciggu ostatniego roku w sktadzie Zarzadu Spoétki nie zaszty zadne
zmiany osobowe.

Imie i nazwisko

Funkcja

Data powotania’

Jacek Lewandowski
Mirostaw Borys
Mariusz Piskorski

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

25 kwietnia 2008 r.
25 kwietnia 2008 r.
25 kwietnia 2008 r.

Stanistaw Waczkowski Wiceprezes Zarzadu 18 grudnia 2008 r.

'Data powotania na drugg kadencje

Ponizsza tabela przedstawia sktad Rady Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. na dzien sporza-
dzenia niniejszego sprawozdania. W ciggu ostatniego roku w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki
nie zaszty zadne zmiany osobowe.

Data powotania’

23 kwietnia 2008 r.
23 kwietnia 2008 r.
23 kwietnia 2008 r.
23 kwietnia 2008 r.
23 kwietnia 2008 r.

Imie i nazwisko
Jacek Jonak
Roman Miler
Janusz Diemko
Bogdan Kryca
Wiktor Sliwinski

Funkcja

Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Sekretarz Rady Nadzorczej

Cztonek rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

'Data powotania na drugg kadencje

Warszawa, 19 marca 2010 .

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

Stanistaw Waczkowski
Wiceprezes Zarzadu

Mariusz Piskorski
Wiceprezes Zarzadu

Jacek Lewandowski
Prezes Zarzadu

Mirostaw Borys
Wiceprezes Zarzadu
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