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Komentarz Zarz gdu do raportu za | kwartat 2013 roku
CZESC |
1. Wynik finansowy

Przychody

Wzrosty przychodow w segmencie ustug maklerskich oraz w segmencie zarzgdzania funduszami
inwestycyjnymi i portfelami w | kw. 2013 r. przetozyty sie na wzrost skonsolidowanych przychodéw Grupy
IPOPEMA w 0 11,5% w poréwnaniu z | kw. roku 2012 (26.945 tys. zt wobec 24.173 tys. z}).

Najistotniejszg pozycjg przychodoéw Grupy IPOPEMA w | kwartale 2013 r. byly nadal przychody z tytutu obrotu
papierami warto$ciowymi (45,8% skonsolidowanych przychodéw z dziatalno$ci podstawowej), ktore
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2012 byly wyzsze o 4,6% (12.337 tys. zt wobec 11.797 tys. z}).
Byto to wynikiem istotnie wyzszego udziatu rynkowego Spotki w obrotach na GPW, ktory w pierwszych trzech
miesigcach 2013 r. wynidst 10,33%, podczas gdy w | kw. 2012 r. uksztattowat sie na poziomie 8,13% (przy
wartosciach obrotu catego rynku na prawie niezmienionym poziomie).

Podobnie | kwartat 2013 r. byt bardziej korzystny dla obszaru bankowosci inwestycyjnej, gdzie przychody
wyniosty 4.329 tys. zt i byly ponad dwukrotnie wyzsze niz rok wczesniej (1.799 tys. zt).

Tym samym tgczne przychody segmentu ustug maklerskich i pokrewnych (dziatalnos¢ IPOPEMA Securities)
wyniosty w | kwartale 2013 r. 16.755 tys. zt, co w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2012 stanowito
wzrost 0 21,8%.

Segment zarzagdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (faczna dziatalno$¢ IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA
Asset Management) w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2012 r. zanotowat blisko 20-procentowy wzrost
przychodéw, co wynikatlo z wiekszej liczby obstugiwanych funduszy oraz wyzszej wartosci aktywow
w zarzadzaniu (na koniec marca 2013 r. IPOPEMA TFI zarzadzato 88 funduszami i subfunduszami o tgcznej
wartosci aktywow na poziomie 8.613 min zt, podczas gdy rok wczesniej ich liczba wynosita 63 z 6.757 min zt
tgcznych aktywow).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) odnotowata w pierwszych trzech miesigcach
2013 r. przychody z tytutu Swiadczonych ustug doradczych w wysokosci 2.311 tys. zt (8,6% tgcznych
przychodéw Grupy IPOPEMA), co w poréwnaniu z | kwartatem roku 2012 stanowito spadek o 38,2% (z poziomu
3.742 tys. zt).

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy w | kwartale 2013 r. wyniosty 22.326 tys. zt i wzrosty w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2012 r. 0 16,8% (z poziomu 19.118 tys. zl).

W segmencie ustug maklerskich i pokrewnych tgczne koszty dziatalnosci w | kwartale 2013 r. wyniosty
12.512 tys. zt i byly 0 26,9% wyzsze niz w okresie pierwszych trzech miesiecy 2012 r., gtéwnie za sprawg
wyzszych kosztow transakcyjnych oraz wyzszych kosztéw wynagrodzen.

W segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami tgczne koszty dziatalnosci wzrosty w | kw.
2013 r. 0 22,4% do poziomu 7.504 tys. zt przede wszystkim w wyniku wyzszych kosztéw zwigzanych
z tworzeniem nowych funduszy oraz wyzszych kosztow dystrybucji.

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowato w | kw. 2013 r. tgczne koszty
dziatalnosci na poziomie 2.310 tys. zt, co w poréwnaniu z poziomem 3.125 tys. zt w okresie pierwszych trzech
miesiecy 2012 r. stanowito spadek 0 26,1%.

Wykazywane z sprawozdaniu skonsolidowanym koszty zwigzane z wyceng realizowanych w Spétce programoéw
opcyjnych wyniosty w | kw. 2013 r. 104 tys. zt (32 tys. zt rok wczesniej).

Wynik finansowy

Pomimo wyzszych skonsolidowanych przychodéw, wzrost kosztow dziatalnosci sprawit, ze zyski z dziatalnosci
podstawowej i operacyjnej na poziomie odpowiednio 4.619 tys. zt i 4.042 tys. zt byly nizsze niz w | kw. 2012 r.
(odpowiednio 5.055 tys. zt i 5.382 tys. zt). Niemniej jednak korzystniejsze saldo przychodéw i kosztéw
finansowych przetozyto sie na wyzszy poziom zysku netto, ktéry w | kw. 2013 r. wyniost 3.212 tys. zt wobec
2.833tys. zt w | kw. 2012 r.
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Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02%, zysk
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej wynosi 3.109 tys. zt, a 103 tys. zt stanowi zysk przypisany
udziatowcom mniejszosciowym.

Zysk netto IPOPEMA Securities wynikajgcy z jednostkowego sprawozdania finansowego wyniost w | kw. 2013 r.
2.608 tys. zt (1.516 tys. zt w | kw. 2012 r.). Natomiast zysk wykazany w sprawozdaniu skonsolidowanym za ten
sam okres (jako wynik segmentu ustug maklerskich i pokrewnych) byt nizszy o 104 tys. zt i wyniést 2.504 tys. zt
(za sprawg kosztow programoéw motywacyjnych, ktére nie sg ujmowane w sprawozdaniu jednostkowym).

Wynik netto segmentu zarzadzania funduszami i portfelami wynidst w pierwszych trzech miesigcach 2013 r.
501 tys. zt w poréwnaniu z 867 tys. zt w analogicznym okresie 2012 r.

W segmencie ustug doradczych w | kw. 2013 r. zysk netto na wyniést 207 tys. zt, podczas gdy w pierwszych
trzech miesigcach roku 2012 ksztaltowat sie na poziomie 436 tys. zi.

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

Sytuacja na rynku obrotu akcjami na GPW i BSE

Pomimo odwrécenia w | kw. 2013 r. wzrostowej tendencji indekséw obserwowanej od potowy ubiegtego roku,
warto$¢ obrotéw zrealizowanych na GPW w okresie pierwszych trzech miesiecy 2013 r. byta nieznacznie
wyzsza niz przed rokiem. Co wiecej, IPOPEMA Securities znacznie wzmocnita swoj udziat rynkowy — do
poziomu 10,33% (z poziomu 8,13% w okresie styczen-marzec 2012 r.). Na gietdzie w Budapeszcie Spotce
udato sie utrzymac udziaty rynkowe na poziomie sprzed roku, niemniej jednak analizowany okres 2013 r.
charakteryzowaly niestety znacznie nizsze wartosci obrotow (o ponad 30% w poréwnaniu do | kw. 2012 r.).
Przetozyto sie to tgcznie na wzrost przychodoéw z tytutu obrotu papierami wartosciowymi o 4,6% (12.337 tys. zt
w | kw. 2013 r. wobec 11.797 tys. zt rok wczesniej).

Obstugiwane transakcje w obszarze bankowo  $ci inwestycyjnej

W obszarze transakcji kapitatowych pierwszy kwartat 2013 r. byt dla Spétki zdecydowanie bardziej korzystny niz
ten sam okres roku 2012 — IPOPEMA Securities byta zaangazowana m.in. w transakcje sprzedazy przez Skarb
Panstwa duzego pakietu akcji PKO BP (Spotka byta wspoétprowadzacym ksigzke popytu w tej transakcji) oraz
zakonczyta z sukcesem proces restrukturyzacji finansowej spotki Trakcja S.A., przez co przychody z tytutu
ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty w tym okresie 4.329 tys. zi, tj. ponad dwukrotnie wiecej niz
w | kwartale 2012 r. (1.799 tys. zi).

Dziatalno §¢ IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Najwiekszy wptyw na wyzszy poziom przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami i portfelami miat
wzrost liczby oraz wartosci aktywéw funduszy zarzgdzanych przez IPOPEMA TFI. Na koniec | kw. 2012 r.
IPOPEMA TFI zarzgdzato 63 funduszami, ktorych tgczna warto$é aktywow wyniosta 6.757 min zt, podczas gdy
na koniec marca 2013 r. liczba funduszy wzrosta do 88 (wraz z subfunduszami), a tgczna wartos¢ ich aktywow
—do 8.613 min zt. Pomimo przychoddw wyzszych o 17,9% wzrost kosztow dziatalnosci w | kw. 2013 r. 0 22,4%
przetozyt sie na nieco nizszy poziom zysku netto (501 tys. zt wobec 867 tys. zt w | kw. 2012 r.).

Dziatalno $¢ IPOPEMA Business Consulting
Trudniejsza sytuacja rynkowa w obszarze ustug doradczych w | kw. 2013 r. znalazta odzwierciedlenie
w wynikach IPOPEMA Business Consulting — w poréwnaniu z pierwszym kwartatem ubiegtego roku przychody

byly nizsze o 38,2%, co pomimo obnizenia kosztéw dziatalnosci o0 26,1% przetozyto sie na nizszy poziom zysku
netto (207 tys. zt wobec 436 tys. zt).
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3. Czynniki mog ace mie ¢ wptyw na wyniki
w Il kwartale 2013 roku

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

Po okresie koniunktury na rynkach dziatalnosci Spotki obserwowanej w drugim pétroczu 2012 r., w pierwszych
miesigcach 2013 r. indeksy znalazly sie w trendzie spadkowym. Niemniej jednak tgczna wartos$¢ obrotow na
warszawskim parkiecie w okresie styczen-kwiecien jest wyzsza niz w analogicznym okresie 2012 r. (pomimo
faktu, ze wysoka warto$¢ obrotéw w styczniu wynikata z realizacji kilku duzych transakcji pakietowych). Niestety
na gietdach w Budapeszcie i w Pradze obroty realizowane w pierwszym kwartale biezgcego roku sg istotnie
nizsze niz | kw. 2012 r. (odpowiednio o 32% i 38%). Trudno jest zatem przewidzie¢, czy podobne poziomy
obrotéw zostang utrzymane w kolejnych miesigcach Il kw. 2013 r. i tym samym, jaki bedzie to miatlo wptyw na
wyniki Spotki.

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

O ile pierwsze miesigce 2013 r. przyniosty pewnego rodzaju ozywienie w obszarze transakcji kapitatowych, to
utrzymujgce sie niskie wyceny spotek nadal przektada¢ sie mogg na ograniczong podaz ofert publicznych.
Mimo wszystko Spoétka przygotowuje kolejne transakcje kapitalowe oraz w dalszym ciggu bedzie staraé sie
pozyska¢ nowych klientow, w tym takze z obszar6éw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;j.

Dalszy rozw0j dziatalno sci IPOPEMA TFI i IPOPEMA Asset Management

Zmiany koniunktury na rynku kapitatowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury oprécz spadku wartosci zarzadzanych aktywow spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych srodkow,
ale rowniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. Niemniej jednak pomimo spadku indeksu WIG
obserwowanego w pierwszych miesigcach 2013 r. marzec byt sz6stym miesigcem z rzedu, w ktorym wartos$c
wptat do funduszy przewyzszata warto$¢ umorzen. O ile jednak trudno jest okresli¢, jak nastroje inwestorow
bedg sie ksztattowaly w Il kw. 2013 r., to ewentualny trwaly powr6t ‘sentymentu’ do inwestycji w fundusze
inwestycyjne powinien korzystnie wptyngé na wyniki realizowane w segmencie zarzgdzania funduszami
i portfelami. Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, ze znaczna czes$¢ przychodéw IPOPEMA TFI (z tytutu
prowadzenia funduszy zamknietych) nie jest uzalezniona od wartosci aktywéw w funduszu, a tym samym od
koniunktury gietdowe;.

Rozwdj dziatalno $ci IPOPEMA Business Consulting
W kolejnych miesigcach 2013 r. kluczowy wptyw na dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata

realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktéw, a takze dalsze zwiekszanie portfela zamowieh przy
jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalnosci.

4. Realizacja prognhoz

Spétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.
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Czesc Il

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowe] IPOPEMA Securities

Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzy IPOPEMA Securities S.A. jako jednostka dominujgca oraz spotki
zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., IPOPEMA Business Consulting Sp. z o.0.,
IPOPEMA Asset Management S.A. oraz IPOPEMA Business Services Kft., a takze IPOPEMA
Oustourcing Sp. z 0.0. (podmiot w petni zalezny od IPOPEMA Business Consulting; obecnie nie prowadzi
aktywnej dziatalnosci). Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA AM oraz
IPOPEMA BC, natomiast IPOPEMA Business Services oraz IPOPEMA Outsourcing zostaty wylgczona
z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$¢ danych finansowych.

IPOPEMASecurities S.A.
100% 100% 50,02% 100%
IPOPEMA Asset IPOPEMA Business IPOPEMA Business
IPOPEMA TFIS.A. Management S.A. Consulting Sp. z o0.0. Services Kft.
100%
IPOPEMA

Outsourcing Sp. z 0.0.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowe] IPOPEMA Securities

W okresie | kwartatu 2013 roku w strukturze organizacyjnej Grupy Kapitalowej IPOPEMA Securities nie zaszty
zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 marca 2013 r. akcjonariat Spotki posiadajacy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN' 2851 420 9,52%
OFE PZU ,Ziota Jesien* 2.770.000 9,25%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2188 370 7,31%
KL Lewandowska S.K.A.° 2086 749 6,97%
JLK Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,90%
JLS Lewandowski S.K.A.* 2 066 249 6,90%
Aviva OFE Aviva BZ WBK* 1562 539 5,22%
Razem akcjonariusze powy zej 5% 15591 576 52,07%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomier od akcjonariuszy

lJedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzgdu Spotki

“Glownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spoiki, a takze Katarzyna Lewandowska
*podmiot zalezny od Katarzyny Lewandowskiej

“Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzgdu Spotki
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4. Zmiana liczby akcji posiadanych przez
osoby zarz adzajace lub nadzoruj ace

Na dzien 31 marca 2013 r. wskazane ponizej osoby zarzgdzajgce oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje IPOPEMA
Securities S.A. Stan posiadania ww. 0s6b nie zmienit sie w stosunku do konca ostatniego okresu
sprawozdawczego.

Osoba liczba akcji i glosow % kapitatu i gtosow

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6 320 868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3142 855 10,50%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 965 000 3,22%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696 428 2,33%
Bogdan Kryca — Cztonek Rady Nadzorczej 442 854 1,48%
Razem 11 568 005 38,64%

lZgodnie z informacjg zamieszczong w tabeli w pkt 3, akcje IPOPEMA Securities S.A. posiada réwniez spotka KL Lewandowska S.K.A. bedgca
podmiotem zaleznym od Zony Jacka Lewandowskiego — Katarzyny Lewandowskiej.

5. Informacje dotycz 3gce emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych | kapitatowych
papierow warto sciowych

Poza akcjami wyemitowanymi w ramach realizacji Programu Motywacyjnego (o czym mowa w pkt 7 ponizej)
w | kw. 2013 roku (ani w okresie poréwnawczym) nie miaty miejsca emisje, wykupy, ani sptaty nieudziatowych
i kapitatowych papieréw wartosciowych IPOPEMA Securities S.A.

6. Pozyczki, gwarancje, por eczenia

W okresie | kwartatu 2013 roku (ani w okresie poréwnawczym) Spétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen
ani pozyczek (poza pozyczkami na rzecz pracownikow). Natomiast w | kw. 2012 r. na jej rzecz zostata
udzielona gwarancja bankowa przez Nordea Bank Polska na kwote 268 tys. euro (zwigzana z wynajmem
powierzchni biurowej). Spétka posiada réwniez gwarancje BRE Banku na kwote 2,5 min Euro (wystawiong
w kwietniu 2012 r.), ktorej beneficjentem jest wegierski oddziat Deutsche Bank AG, bedgcy bankiem
rozliczeniowym IPOPEMA Securities dla transakcji zawieranych na gietdzie papieréw wartosciowych
w Budapeszcie.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne

Objecie akcji w ramach Programu Motywacyjnego

W lutym 2013 r. miato miejsce trzecie objecie akcji w ramach Planu Opcyjnego Il w tacznej liczbie 185.714 akcji,
w wyniku czego kapitat zaktadowy wzrést o do kwoty 2.993.783,60 zt (pierwsze objecie akcji w ramach tego
Planu w tacznej liczbie 212.500 akcji miato miejsce w lutym 2011 r., a drugie w tgcznej liczbie 197.321 akcji —
w lutym 2012 r.). Wszystkie ww. akcje wyemitowano w ramach kapitatu warunkowego, a ich jednostkowa cena
emisyjna wnosita 5 zt. Akcje te zostaly rowniez zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych oraz wprowadzone do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
w nastepstwie asymilacji z dotychczasowymi akcjami Spotki.
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Nagrody i wyr6 znienia

W styczniu 2013 r. zespo6t Biura Analiz IPOPEMA Securities zostat najwyzej ocenianym zespotem analitykow
w rankingu ,Parkietu” i ,Rzeczpospolitej”, zwyciezajgc réwniez w dwoch kategoriach indywidualnych: ,paliwa”
(Konrad Anuszkiewicz) oraz ,strategia rynkowa” (Arkadiusz Chojnacki).

Ponadto w lutym 2013 r. Spotka zajeta réwniez | miejsce rankingu ,Parkietu” najlepszych zespotéw rynkéw
kapitatowych za najwiekszg wartos¢ IPO przeprowadzonych w 2012 r,

Réwniez w lutym 2013 r. IPOPEMA Securities odebrata dyplom przyznany przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie za ,obstuge wprowadzenia najwiekszej wartosci akcji w wolnym obrocie w ramach
IPO na Gtéwnym Rynku w 2012 r.”.

Natomiast w marcu 2013 r. zesp6t Biura Analiz zostat ponownie uznany za najlepszy na rynku — tym razem
w rankingu miesiecznika ,Forbes” (4/2013), zwyciezajgc w 4 z 5 kategorii, a w zestawieniu indywidualnym az
4 analitykéw IPOPEMA znalazto sie w pierwszej dwudziestce.

8. Postepowania s gdowe

Spotka jest strong postepowan sadowych przed Sgdem Okregowym w Warszawie — XIV Wydziatem Pracy
i Ubezpieczen Spotecznych w sprawach z odwotania Spétki od decyzji Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych
(I Oddziat w Warszawie) ustalajgcych podstawe wymiaru sktadek na ubezpieczenie spoteczne, ubezpieczenie
zdrowotne, Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych za okres od stycznia 2009 r.
do lutego 2010 r. W toku pdzniejszych uzgodnien dokonanych w oparciu o wyniki kontroli podatkowej
dotyczacej tego zagadnienia, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych uchylit zaskarzone decyzje, a Spétka ztozyta
korekty dokumentéw rozliczeniowych (w 2012 r. utworzona zostata rezerwa w wysokosci 19 tys. zt na
prognozowang kwote kosztu wynikajgcg z korekt rozliczen za ww. okres). W zwigzku z powyzszym Spotka
podejmuje dziatania majgce na celu umorzenie postepowan sgdowych.

9. Transakcje z podmiotami powi gzanymi

W | kwartale 2013 roku nie byty zawierane przez Spétke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

W okresie pomiedzy 31 marca 2013 r., a datg publikacji sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalno$¢ Spotki.

Warszawa, dnia 14 maja 2013 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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