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CZESC |

1. Wynik finansowy

Wybrane skonsolidowane dane finansowe 2 CH
I-111* IV-VI* I-VI I-111* IV-VI* 1-VI
Przychody ogoétem, w tym 25.917 33.403 59.320 23.529 20.841 44.370
Ustugi maklerskie i pokrewne 7.472 8.265 15.737 10.860 7.578 18.438
Zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi 12.473 18.246 30.719 7.103 7.726 14.829
Ustugi doradcze 5.972 6.892 12.864 5.566 5.537 11.103
Koszty dziatalnosci ogotem 26.589 34.595 61.184 24.142 21.325 45.467
Zysk z dziatalnosci podstawowej -672 -1.192 -1.864 -613 -484 -1.097
Zysk netto za okres -853 353 -500 -865 -1.039 -1.904

*Dane nieaudytowane

Przychody

Pomimo spadku poziomu przychodéw w segmencie ustug maklerskich, wzrost przychodéw w segmentach
funduszy inwestycyjnych i ustug doradczych przetozyt sie w | potroczu 2019 r. na wzrost tgcznych
skonsolidowanych przychodéw Grupy IPOPEMA (o 33,7% do poziomu 59.320 tys. zt wobec 44.370 tys. zt
w pierwszej potowie 2018 r.).

Przychody zrealizowane w segmencie ustug maklerskich (15.737 tys. z}; 26,5% skonsolidowanych przychodow)
byty 0 14,6% nizsze niz rok wczesniej (18.438 tys. zt), na co wptyw miat spadek przychodéw w kazdym z obszarow
dziatalnosci Spotki. Przychody z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi byty nizsze o 13,7% (10.479 tys. zt wobec
12.14 tys. zt), podczas gdy przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej wyniosty 4.419 tys. zt w poréwnaniu
z 4.600 tys. zt rok wczesniej, a pozostate przychody (gtéwnie z dziatalnosci detalicznej) wyniosty 830 tys. zt
(wobec 1.694 tys. zt w | poéiroczu 2018 r.). Spadek przychoddéw z dziatalnosci brokerskiej wynikat przede
wszystkim z nizszego udziatu rynkowego Spdiki (3,88% w potroczu 2019 r. wobec 4,87% w analogicznym okresie
roku 2018). Nizsze przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej wynikaty natomiast z nieco mniejszej wartosci
zrealizowanych transakcji w pierwszym potroczu 2019 r. w poréwnaniu pierwszg potowg roku 2018. Jednoczesnie
spadek pozostatych przychodéw segmentu wynikat przede wszystkim z odwrotu sentymentu klientow
detalicznych do inwestycji w fundusze inwestycyjne.

IPOPEMA TFI (segment zarzgdzania funduszami i portfelami) zanotowata w | pétroczu 2019 r. przychody
w wysokosci 30.719 tys. zt (51,8% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z pierwszym poétroczem
2018 r. (14.829 tys. zt) oznacza ponad dwukrotny wzrost. Wyzsze przychody IPOPEMA TFI| zawdzigcza przede
wszystkim optatom zmiennym z funduszy sekurytyzacyjnych uruchomionych w drugiej potowie 2018 r. Ponadto
w dalszym ciggu w strukturze przychoddéw rosnie udziat przychodéw za zarzgdzanie funduszami rynku
kapitalowego w rezultacie wzrostu ich aktywow, ktorych wartos¢ na koniec czerwca 2019 r. ksztattowata sie na
poziomie 1,5 mid zt (wobec 1,4 mld zt rok wczesniej). Laczna suma aktywoéw w zarzgdzaniu IPOPEMA TFI
wyniosta na koniec pierwszego poétrocza 2019 r. 52,2 mld zt (57,7 mld zt na koniec czerwca 2018 r.).

IPOPEMA Business Consulting (segment ustug doradczych) zanotowata w | poétroczu 2019 r. przychody na
poziomie 12.864 tys. zt (21,7% skonsolidowanych przychodéw), co w poréwnaniu z pierwszg potowg roku 2018
(11.1083 tys. zt) stanowito wzrost 0 15,9%.

Koszty

taczne koszty dziatalnosci Grupy IPOPEMA w | pétroczu 2019 r. byly o 34,6% wyzsze w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku 2018 i wyniosty 61.184 tys. zt (wobec 45.467 tys. zt).

W segmencie ustug maklerskich tgczne koszty dziatalnosci w pierwszej potowie 2019 r. wyniosty 17.658 tys. zt
i w poréwnaniu z pierwszym potroczem roku 2018 (19.139 tys. zt) byly o 7,7% nizsze, gtdwnie za sprawg nizszego
poziomu kosztéw transakcyjnych oraz ustug obcych.
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Na wyzsze koszty dziatalnosci w segmencie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i portfelami (30.818 tys. zt
wobec 15.807 tys. zt w | pétroczu 2018 r.) wptyw miaty przede wszystkim koszty zwigzane z zarzgdzaniem
funduszami sekurytyzacyjnymi oraz wyzsze koszty dystrybucji funduszy rynku kapitatowego.

Wzrost przychodéw w segmencie ustug doradczych w pierwszym pétroczu 2019 r. pociggnat za sobg takze wzrost
kosztow dziatalnosci (12.708 tys. zt), ktére w poréwnaniu z pierwszg potowg roku 2018 wzrosty o 20,8%.

Wynik finansowy

Pomimo zysku na dziatalnosci wypracowanego w segmencie ustug doradczych, strata w segmentach ustug
maklerskich oraz zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi przetozyta sie na skonsolidowang strate na dziatalnosci
na poziomie 1.864 tys. zt (wobec 1.097 tys. zt straty rok wczesniej). Na poziomie netto dodatni wynik zanotowaty
segmenty zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz ustug doradczych, niemniej jednak strata w segmencie
ustug maklerskich przetozyta sie na skonsolidowang strate netto na poziomie 500 tys. zt (wobec 1.904 tys. zt
straty netto rok wczesniej).

Z uwagi na fakt, ze udziat IPOPEMA Securities w IPOPEMA Business Consulting wynosi 50,02% oraz 77%
w IPOPEMA Financial Advisory, strata przypisana akcjonariuszom jednostki dominujgcej wyniosta 522 tys. zi,
a 22 tys. zt stanowit zysk przypisany udziatom niekontrolujgcym.

W segmencie ustug maklerskich spadek przychoddéw (pomimo nizszych kosztéw dziatalnosci) przetozyt sie na
strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 1.921 tys. zt (wobec 701 tys. zt straty rok wczesniej) oraz strate
netto w wysokosci 667 tys. zt (wobec 1.682 tys. zt straty netto rok wczesniej), co uwzglednia wewnatrzgrupowe
wytgczenia konsolidacyjne.

W  ujeciu jednostkowym IPOPEMA Securities zanotowata natomiast w | potowie 2019 r. zysk netto
w wysokosci 478 tys. zt (wobec 601 tys. zt straty netto w | pétroczu 2018 r.).

Pomimo istotnie wyzszych przychodéw z tytutu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi (o 107,2%), wzrost
poziomu kosztéw dziatalnosci (o 95,0%), przetozyt sie na strate na dziatalnosci segmentu zarzadzania
funduszami i portfelami w wysokosci 99 tys. zt (wobec 978 tys. zt straty rok wczes$niej), podczas gdy na poziomie
netto segment zanotowat 51 tys. zt zysku (wobec 700 tys. zt straty netto w | pétroczu 2018 r.).

Segment ustug doradczych zanotowat w pierwszej potowie 2019 r. zysk na dziatalno$ci w wysokosci 156 tys. zt
oraz 116 tys. zt zysku netto, podczas gdy rok wczesniej zyski segmentu wyniosty odpowiednio 582 tys. zt
i 478 tys. zt.

2. Istotne zdarzenia i czynniki, ktore miaty
wplyw na osiggane wyniki finansowe

Sytuacja na rynku obrotu akcjami oraz w obszarze bankowosci inwestycyjnej

O ile wartos¢ obrotéw sesyjnych zrealizowanych na warszawskiej gietdzie w | pétroczu 2019 byta tylko o 1,0%
nizsza niz w pierwszej potowie roku 2018, to w tym samym okresie znaczgco zmniejszyt sie udziat rynkowy Spotki
— do 3,88% z poziomu 4,87%. W konsekwencji przetozyto sie to na spadek przychoddéw z obrotu papierami
wartosciowymi o 13,7% (10.479 tys. zt wobec 12.144 tys. zt w pierwszym poétroczu 2018 r.).

Na rynku transakcji kapitalowych pierwsza potowa 2019 r. byta podobnie trudna, jak caty rok ubiegty — Spotka
zanotowata przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej na poziomie zblizonym do pierwszego potrocza
2018 r. (4.419 tys. zt wobec 4.600 tys. zt).

Roéwniez na rynku funduszy inwestycyjnych pierwsze potrocze 2019 r. byto zdecydowanie trudniejsze niz pierwsza
potowa roku 2018 — inwestorzy chetniej wyptacali pienigdze z funduszy inwestycyjnych niz w nie inwestowali.
Miato to swoje odzwierciedlenie w istotnie nizszych przychodach w obszarze dziatalnosci detalicznej, a tym
samym przychodach klasyfikowanych jako pozostate przychody z dziatalnosci podstawowej, ktére w | potroczu
2019 r. wyniosty 839 tys. zt w poréwnaniu z 1.694 tys. zt w okresie styczen-czerwiec 2018 r.
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Powyzsze czynniki sprawity, ze pomimo nizszych kosztéw dziatalnosci segment ustug maklerskich zanotowat
w | potroczu 2019 r. strate na dziatalnosci podstawowej na poziomie 1.921 tys. zt oraz strate netto w wysokosci
667 tys. zt (wobec 701 tys. zt straty na dziatalno$ci i 1.682 tys. zt straty netto w analogicznym okresie roku 2018).

Dziatalnos¢ IPOPEMA TFI

Najwigkszy wptyw na istotny wzrost przychodéw w segmencie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi miaty
optaty zmienne z funduszy sekurytyzacyjnych uruchomionych w drugiej potowie 2018 r. Dodatkowo wzrost
wartosci aktywéw funduszy rynku kapitatowego (do 1,5 mid zt na koniec czerwca 2019 r. w poréwnaniu
z1,4mld zt rok wczesniej) spowodowat zwiekszenie przychodoéw z zarzadzania tego typu funduszami.
Jednoczesnie zmniejszyly sie przychody z zarzadzania funduszami zamknietymi. Ostatecznie segment
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi zanotowat w | pétroczu 2019 r. ponad dwukrotny wzrost przychodéw do
poziomu 30.719 tys. zt (14.829 tys. zt rok wczes$niej). Jednak pomimo istotnie wyzszych przychodéw wzrost
kosztow dziatalnosci o 95,0% (gtdwnie za sprawg wyzszych kosztow zwigzanych z zarzgdzaniem funduszami
sekurytyzacyjnymi i kosztow dystrybucji funduszy rynku kapitatowego) przetozyt sie na strate na dziatalnosci
podstawowej w wysokosci 99 tys. zt oraz zysk netto na poziomie 51 tys. zt (wobec odpowiednio 978 tys. zt straty
na dziatalnosci podstawowej oraz 700 tys. zt straty netto w pierwszym pétroczu 2018 r.).

Dziatalnos¢ IPOPEMA Business Consulting

Dzieki realizacji wiekszej liczby projektéw doradczych IPOPEMA Business Consulting zanotowata w pierwszym
potroczu 2019 r. wzrost przychodoéw o 15,9%, co jednak przy kosztach dziatalnosci wyzszych o 20,8% przetozyto
sie na nizszy poziom zysku netto (116 tys. zt wobec 478 tys. zt rok wczesniej).

3. Czynniki mogace mie¢ wptyw na wyniki
w Il pétroczu 2019 roku

Sytuacja rynkowa na GPW oraz pozycja IPOPEMA Securities na rynku
wtérnym

Po 15-procentowym spadku indeksu WIG w okresie pierwszych dziesieciu miesiecy 2018 r. trend spadkowy zostat
zatrzymany i w 2019 r. warszawska gietda utrzymywata sie w trendzie bocznym — po siedmiu miesigcach
biezgcego roku wartos¢ WIG byta o 11,7% wyzsza w poréwnaniu z pazdziernikowym minimum i o 4,6% wyzsza
niz na koniec 2018 r. Bocznemu trendowi indeksu odpowiadata zasadniczo podobna aktywnos$¢ inwestorow —
obroty w pierwszym potroczu 2019 r. byty praktycznie na tym samym poziomie, co w analogicznym okresie roku
2018. Trudno jest natomiast przewidzie¢, jak sytuacja rynkowa bedzie sie rozwijata w kolejnych miesigcach
2019r.

Zaangazowanie IPOPEMA Securities w projekty z zakresu ustug bankowosci
inwestycyjnej oraz realizacja przygotowywanych obecnie transakcji

Po bardzo trudnym roku 2018 w obszarze transakcji kapitatlowych, pierwsze poétrocze biezacego roku na razie nie
zwiastuje, zeby sytuacja rynkowa w drugiej potowie roku miata ulec istotnej poprawie. Niemniej jednak Spoétka
pracuje obecnie przy realizacji kilku transakciji, jak réwniez w dalszym ciggu prowadzi dziatania majgce na celu
pozyskanie nowych klientow, w tym takze z obszaréw mniej podatnych na wahania koniunktury gietdowe;j.

Rozwdj dzialalnosci detalicznej IPOPEMA Securities

W 2016 r. Spoétka rozpoczeta dziatalno$¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktéw inwestycyjnych
do szerszego grona klientéw indywidualnych. Obecnie Spétka wspotpracuje z siedmioma podmiotami
wystepujgcymi w roli agenta firmy inwestycyjnej, a w trakcie sg postepowania notyfikacyjne przed Komisjg
Nadzoru Finansowego w sprawie kilku kolejnych podmiotéw. Pomimo faktu, ze dziatalnos¢ detaliczna kontrybuuje
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juz do przychodow Spotki, to ze wzgledu na obecne uwarunkowania rynkowe ograniczajgce popyt inwestorow
indywidualnych na okreslone produkty inwestycyjne (obligacje, certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych)
trudno jest miarodajnie ocenic, w jakim tempie bedzie sie on rozwijat w kolejnych miesigcach 2019 r. Niezaleznie
od tego Spotka prowadzi ciggte dziatania w zakresie poszerzania oferty produktowej oraz pozyskiwania do
wspotpracy kolejnych podmiotéw w roli agentow IPOPEMA Securities.

Dalszy rozwéj dziatalnosci IPOPEMA TFI

Zmiany koniunktury na rynku kapitalowym majg swoje odzwierciedlenie w naptywach $rodkéw do funduszy
inwestycyjnych. W okresie silnej dekoniunktury, oprocz spadku wartosci zarzgdzanych aktywoéw, spada zaufanie
do inwestycji w tego typu produkty, co przejawia sie nie tylko bardzo ograniczonym naptywem nowych srodkéw,
ale réwniez umorzeniami jednostek uczestnictwa. O ile w pierwszej potowie roku 2018 obserwowalismy
kontynuacje trwajgcego od poczatku 2017 r. okresu dodatnich sald naptywow do funduszy inwestycyjnych, o tyle
druga potowa roku 2018 r. przyniosta wyrazng korekte tego trendu — klienci zdecydowanie czesciej decydowali
sie na umarzanie jednostek niz ich nabywanie. Réwniez w 2019 r. towarzystwa muszg mierzy¢ sie z odptywem
Srodkow z funduszy (w pierwszych siedmiu miesigcach roku jedynie w lutym i w lipcu bilans sprzedazy funduszy
byt nieznacznie dodatni). Niemniej jednak trudno jest okresli¢, jak nastroje inwestoréow bedg sie ksztattowaty
w kolejnych miesigcach 2019 roku. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze znaczna czes¢ przychodéw IPOPEMA
TFI (z tytutu zarzgdzania funduszami zamknietymi) nie jest uzalezniona od wartosci aktywow funduszy, a tym
samym od koniunktury gietdowej. Wprawdzie wprowadzone w 2016 r. zmiany przepisow prawa majgce wptyw na
funkcjonowanie tego typu funduszy wptynety negatywnie na przychody z tego obszaru, jednakze w dalszym ciggu
stanowig one znaczgca czes¢ przychodow ogétem IPOPEMA TFI. Ten negatywny wpltyw moze jednak dotyczy¢
réwniez przysztych okreséw, w przypadku ewentualnych dalszych zmian przepiséw prawa regulujgcych
dziatalnos¢ tego typu funduszy, w tym zasady ich opodatkowania.

Rozwdj dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting

W kolejnych miesigcach 2019 r. kluczowy wptyw na dziatalno$¢ IPOPEMA Business Consulting bedzie miata
konsekwentna realizacja czesci obecnie obstugiwanych kontraktow, jak rowniez dalsze zwiekszanie portfela
zamowien przy jednoczesnej Scistej kontroli kosztéw dziatalno$ci.

4. Realizacja prognoz

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych (tak jednostkowych, jak i skonsolidowanych).
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CZESC I

1. Struktura organizacyjna Grupy
Kapitatowej IPOPEMA Securities

Na dzien 30 czerwca 2019 r. Grupe Kapitatowg IPOPEMA Securities tworzyty IPOPEMA Securities S.A. jako
jednostka dominujgca oraz spotki zalezne: IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.; IPOPEMA
Business Consulting Sp. z 0.0., IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0. i IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0.
Sp. k.. Konsolidacji podlegajg IPOPEMA Securities, IPOPEMA TFI, IPOPEMA Business Consulting oraz
IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0. Sp. k., natomiast IPOPEMA Financial Advisory Sp. z 0.0. zostata
wylgczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotno$¢ danych finansowych.

IPOPEMA Securities S.A.

100% 50,02% 100% 77%
. IPOPEMA % IPOPEMA
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business i1 cial Advisory Financial Advisory

Consulting Sp. z o0.0. Sp. z0.0. Sp. 2 0.0. Sp. k.

2. Zmiany w strukturze organizacyjnej
Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities

W | pétroczu 2019 r. w strukturze Grupy Kapitatowej IPOPEMA Securities nie zaszly zadne zmiany.

3. Akcjonariat IPOPEMA Securities S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 czerwca 2019 r. akcjonariat Spétki posiadajgcy powyzej 5% akcji IPOPEMA
Securities S.A. przedstawiat si¢ nastepujgco:
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Akejonariusz Licz,ba akcji i % chiznej liczby
gloséw na WZA gloséw na WZA
OFE PZU ,Ztota Jesien™ 3.471.868 11,59%
Fundusz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN* 2.990.789 9,98%
JLC Lewandowski S.K.A.2 2.990.789 9,98%
Fundusz IPOPEMA 10 FIZAN® 2.851.420 9,52%
Quercus Parasolowy SFIO* 2.827.552 9,44%
Value FIZ* 2.750.933 9,18%
Katarzyna Lewandowska 2.136.749 7,13%
Razem akcjonariusze powyzej 5% 20.020.100 66,87%

*Dane na podstawie otrzymanych przez Spotke zawiadomien od akcjonariuszy

LGtownym uczestnikiem Funduszu jest Jacek Lewandowski — Prezes Zarzgdu Spétki, a takze Katarzyna Lewandowska
2Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego — Prezesa Zarzadu Spotki

3Jedynym uczestnikiem Funduszu jest Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu Spotki

Ww. stan posiadania nie zmienit sie zaréowno w stosunku do stanu prezentowanego w raporcie za | kwartat
2019 ., jak i do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania.

4. Zmiana liczby akcji posiadanych przez
osoby zarzadzajgce lub nadzorujace

Na dzieh 30 czerwca 2019 r. wskazane ponizej osoby zarzadzajgce oraz nadzorujgce posiadaty — bezposrednio
lub posrednio przez podmioty zalezne lub powigzane (w tym fundusze dedykowane) — akcje Spotki. Stan
posiadania ww. 0séb nie zmienit sie w stosunku do stanu prezentowanego w raporcie za | kwartat 2019 r.

Osoba liczba akcji i gloséw % kapitatu i gloséw
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu® 6.320.868 21,11%
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu 3.142.855 10,49%
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu 915.000 3,05%
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu 696.428 2,32%
Razem 11.075.151 36,99%

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

5. Informacje dotyczace emisji, wykupu
| sptaty nieudziatowych i kapitatowych
papierow wartosciowych

W zwigzku z realizacjg polityki zmiennych sktadnikdw wynagrodzen w | potroczu 2019 r. spotki z Grupy IPOPEMA
dokonaty emisji obligacji o fgcznej wartosci 1,6 tys. zt i jednoczes$nie wykupity obligacje o tacznej wartosci
2,3 tys. zt, podczas gdy w pierwszej potowie roku 2018 Spotka wyemitowata i wykupita obligacje o tgcznej wartosci
odpowiednio 2,4 tys. zti 3,4 tys. zt. Wiecej informacji na temat emisji i wykupu obligacji zawarto w nocie nr 15 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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6. Pozyczki, gwarancje, poreczenia

W okresie | potrocza 2019 r. Spoétka nie otrzymata ani nie udzielata poreczen ani pozyczek (z wyjatkiem pozyczek
0 nieznaczacej dla Spotki wartosci dla pracownikéw i wspotpracownikéw), natomiast gwarancje wystawione na
rzecz Spoftki, o ktérych szczegdtowe informacje zamieszczono w nocie nr 12 do sprawozdania finansowego
IPOPEMA Securities, zostaty odnowione.

7. Wybrane zdarzenia korporacyjne
w | péiroczu 2019 roku

Zmiana w skiadzie Rady Nadzorczej

W dniu 27 czerwca 2019 r. w wyniku ztozonej rezygnacji ustalo cztonkostwo w Radzie Nadzorczej Piotra
Szczepidrkowskiego, ktdry zostat powotany w jej sklad 27 czerwca 2017 r. Na dzien 17 wrzesnia br. zwotane
zostato Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w celu uzupetnienia sktadu Rady Nadzorczej.

Dywidenda z IPOPEMA Business Consulting

W czerwcu br. uchwalona zostata wyptata dywidendy z IPOPEMA Business Consulting, z czego na rzecz
IPOPEMA Securities przypada 400 tys. zt.

8. Postepowania sgdowe

W dniu 27 lipca 2016 r. IPOPEMA TFI otrzymata odpis skierowanego przez Gérnoslgskie Przedsiebiorstwo
Wodociggoéw S.A. z siedzibg w Katowicach (,GPW”) pozwu o zaptate kwoty 20.554.900,90 zt z tytutu rzekome;j
szkody majatkowej poniesionej przez GPW w zwigzku z inwestycjg GPW w certyfikaty inwestycyjne jednego
z tzw. funduszy dedykowanych zarzadzanych przez Towarzystwo (funduszu inwestycyjnego zamknietego
aktywow niepublicznych). Towarzystwo uwaza powoddztwo GPW za bezzasadne i podjeto kroki prawne w celu
jego oddalenia sktadajgc do sgdu odpowiedz na pozew oraz uczestniczgc w dalszych czynnosciach procesowych.
Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sprawie odbyty sie dwie rozprawy (w toku ktérych zostaty
zgtoszone kolejne wnioski dowodowe oraz przestuchany zostat jeden ze swiadkéw). Terminy kolejnych rozpraw
wyznaczone zostaly przez sad na wrzesien, pazdziernik i grudzien br. Z uwagi na fakt poczgtkowego stadium
postepowania dowodowego oraz skomplikowany stan faktyczny i prawny na obecnym etapie nie mozna
przesadzi¢ wyniku przedmiotowego postepowania.

9. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W | pétroczu 2019 roku nie byty zawierane przez Spétke istotne transakcje z podmiotami powigzanymi. Wiecej
informacji dotyczgcych transakcji z jednostkami powigzanymi zamieszczonych zostato w srédrocznym skroconym
sprawozdaniu skonsolidowanym w nocie 25.
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10. Istotne zdarzenia po dacie bilansowe]

W okresie pomiedzy 30 czerwca 2019 r. a datg sporzgdzenia sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zdarzenia majgce wptyw na dziatalnos¢ Spotki.

11. Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawione zostalty najistotniejsze w ocenie Zarzadu czynniki ryzyka specyficzne dla dziatalnosci
Grupy IPOPEMA Ilub poszczegodlnych spoétek wchodzacych w jej sktad, ktorych ziszczenie moze mieé
potencjalnie negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowsg, wyniki lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy
IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Podstawowy wplyw na osiggane przez Spoétke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym
zwtaszcza na rynku polskim. W szczegdélnosci spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie tendencji
na gietdach $wiatowych oraz gieldach z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na ktérych Spoétka operuje.
Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym wptywa z kolei na ograniczenie przychodoéw Spotki ze wzgledu na
obnizenie wartosci obrotéw na gietdach oraz trudnosci w realizacji ofert publicznych.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitatowym oznacza spadek
zainteresowania inwestowaniem w publiczne papiery warto$ciowe, zwtaszcza akcje, a tym samym nizszy poziom
dochoddw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania. Dotychczas miato to ograniczony wptyw na wyniki
Towarzystwa, jako ze jego dziatalno$¢ koncentrowata sie w duzej mierze na tworzeniu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywow niepublicznych. Jednakze z uwagi na coraz szerszg skale $wiadczenia ustug aktywnego
zarzagdzania w potgczeniu z negatywnym wptywem przepiséw majgcych wptyw na dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych zamknietych, dtugotrwate utrzymywanie sie niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wptyw na nizszy
poziom uzyskiwanych przychoddw i zyskéw IPOPEMA TFI (w szczegdlnosci z uwagi na trudnosci w pozyskaniu
nowych srodkéw do zarzadzania, bgdz nawet w utrzymaniu obecnej ich wielkos$ci).

Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynkach ustug, na ktérych prowadza
dziatalnos¢ IPOPEMA Securities oraz Grupa IPOPEMA

Na wszystkich rynkach, na ktérych IPOPEMA Securities prowadzi dziatalno$¢, panuje silna konkurencja —
zarowno ze strony funkcjonujgcych od lat krajowych doméw maklerskich, jak i zagranicznych instytuciji
finansowych, ktére zwiekszajg swojg aktywno$é¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce (dziatajgcych
zarowno jako zdalni brokerzy, jak réwniez otwierajgc lokalne biura). Nasilajgca sie konkurencja moze
spowodowac ryzyko zmniejszenia udziatdéw rynkowych oraz zwiekszenia presji na ceny oferowanych ustug, co
w konsekwencji moze negatywnie odbic sie na sytuacji finansowej Spotki.

Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami
0 ugruntowanej pozycji rynkowej, jak i z nowymi graczami. IPOPEMA TFI jest najwiekszym w Polsce
towarzystwem funduszy inwestycyjnych pod wzgledem sumy aktywéw w zarzgdzaniu, jak réwniez jednym
z najbardziej aktywnych podmiotéw w zakresie tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych. Ponadto
IPOPEMA TFI stale rozbudowuje oferte i umacnia swojg pozycje na rynku funduszy aktywnego zarzgdzania.
IPOPEMA Business Consulting konsekwentnie rozwija baze klientdw i portfel zlecen. W przysztosci nie mozna
jednak wykluczy¢, ze dziatania podejmowane przez konkurencje mogag utrudni¢ realizacje dalszych planow
rozwojowych IPOPEMA TFI i IPOPEMA Business Consulting, co miatoby niekorzystny wptyw na przyszte wyniki
catej Grupy IPOPEMA.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz
z zapewhnieniem niezmiennosci kluczowej kadry pracownikéw, pozyskaniem
wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doswiadczenia
oraz kwalifikacji kadry zarzgdzajgcej. Ich praca na rzecz spoétek z Grupy IPOPEMA jest jednym z czynnikow, ktére
zdecydowaty o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez ewentualne odejscie z Grupy IPOPEMA czionkow
kadry zarzgdzajgcej mogtoby mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowg Spofki i jej spotek
zaleznych, osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug swiadczonych przez spotki z Grupy IPOPEMA niezbedne
jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pracowniczej. Charakter prowadzonej dziatalno$ci wymaga, aby
czes$¢ osob zatrudnionych w IPOPEMA Securities lub IPOPEMA TFI posiadata nie tylko doswiadczenie, ale
réwniez spetniata wymogi formalne umozliwiajgce $wiadczenie ustug maklerskich, czy tez ustug doradztwa
inwestycyjnego. Dodatkowo dla zapewnienia statego rozwoju Grupy niezbedne jest pozyskiwanie nowych
pracownikow, w tym oséb o odpowiednich kompetencjach i doswiadczeniu. Zwazywszy na wysokg konkurencje
na rynku oraz ograniczong liczbe o0séb posiadajgcych kwalifikacje gwarantujgce utrzymanie odpowiedniego
standardu $wiadczonych ustug, w celu zapewnienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikow Zarzad Spotki stara
sie motywowaé pracownikow do zwigzania swojej przysziosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Realizacja
powyzszych zamierzen wigzac sie moze jednak ze zwiekszeniem wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikéw,
co z uwagi na wysoki udziat kosztow wynagrodzen w strukturze kosztéw dziatalnosci ogétem moze miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez spotki z Grupy IPOPEMA w przyszio$ci.

Ryzyko zwigzane z rozliczeniami transakcji gieldowych

Spotka wystepuje w KDPW_CCP jako uczestnik rozliczajgcy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia
zaptaci¢ za zawarte transakcje kupna lub dostarczy¢ papiery warto$ciowe w celu rozliczenia zawartych transakcji
sprzedazy. Spétka realizuje transakcje na zlecenie klientéw (posiadajgcych rachunki w bankach
depozytariuszach), ktérzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ srodki pienigzne do zrealizowanych transakcji
kupna lub papiery warto$ciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia
przez klienta w terminie $rodkoéw pienigznych lub papierow wartosciowych. W takim przypadku, do czasu
uregulowania zobowigzan przez klienta, Spdtka musi rozliczy¢ transakcje przy wykorzystaniu srodkéw wiasnych
(kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje rowniez ryzyko, ze w przypadku
niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktérych sprzedaz moze byé¢
mozliwa na gorszych warunkach lub w ogdle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje
ryzyko, ze Spétka bedzie zmuszona do nabycia papierow 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 Spétki 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 swiadczone przez Spotke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwtaszcza doradztwo na rzecz
podmiotéw ubiegajacych sie o wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji
i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo diugim czasem realizacji (standardowo co najmniej kilka miesiecy).
Z uwagi na zmiennos$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie klientéw Spotki co do ich
zamierzen inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spotke projektdw moze zostac
przetozona na okres pézniejszy lub ze klienci mogg podjaé decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z realizacjg
transakcji (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy ze zasadniczg czesc
wynagrodzenia Spoétki w tego typu projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktérych mowa powyzej,
mogg negatywnie wptyngé na wyniki finansowe Spoiki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia detaliczng IPOPEMA Securities

W 2016 r. Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ w zakresie oferowania ustug maklerskich i produktéw inwestycyjnych
do szerszego grona klientéw detalicznych. Dziatalno$¢ ta w duzym stopniu realizowana jest poprzez
dystrybutorow wspétpracujgcych ze Spotkg w formule agenta firmy inwestycyjnej. Ich sie¢ jest wcigz w fazie
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rozwoju i nie osiggneta jeszcze pozgdanego zakresu. Ponadto obecna sytuacja rynkowa, w ktérej popyt na
okreslone na produkty inwestycyjne istotnie zmalat wskutek przypadkow niewyptacalnosci ich emitentow, jak
réwniez zmiany regulacyjne ograniczajgce mozliwosci uzyskiwania przez dystrybutoréw (czyli rowniez IPOPEMA
Securities) przychodow w dotychczas funkcjonujgcym na rynku modelu powodujg, ze trudno jest miarodajnie
oceni¢, jak dziatalno$¢ ta bedzie sig rozwijata w kolejnych okresach, a w konsekwencji jaki bedzie jej wptyw na
wynik Spotki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

Zwazywszy na duzg konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zalezno$¢ wynikéw osigganych przez
poszczegdlne fundusze od sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapitatowych,
a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez zarzgdzajgcych funduszami IPOPEMA TFI,
istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientow stopy zwrotu z kapitatu (lub w skrajnym
przypadku strate), nastgpi utrata zaufania klientéw do zarzadzajgcych i w perspektywie doprowadzi to do
rezygnacji czesci inwestorow z lokowania srodkdéw w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI, a takze
utrudni pozyskanie nowych klientéw. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektorych funduszach czesé
wynagrodzenia IPOPEMA TFI uzalezniona jest od wynikdéw inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej
referencyjnej stopy zwrotu z kapitatu, ryzyko niezrealizowania przez zarzgdzajgcego ustalonych zatozen oraz
rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA TFI, mogg spowodowac nieosiggniecie przez IPOPEMA TFI planowanego
poziomu przychodow. Ponadto istotny wptyw na rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych, z tytutu zarzadzania
ktérymi historycznie IPOPEMA TFI| uzyskiwata znaczacg czes¢ przychodow, majg juz i moga mie¢ w przyszitosci
zmiany przepisow prawa regulujgcych ich dziatalno$¢, w tym zasady ich opodatkowania. W konsekwencji zmiany
te wptynety negatywnie na przychody Towarzystwa z tego obszaru dziatalnosci i wplyw ten moze pogtebi¢ sie
W przysztosci.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze cze$ciowo uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich
zezwolen administracyjnych (w tym w szczegodlnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), jak réwniez
kierunkow ewentualnych zmian przepiséw prawa, regulujgcych w szczegdlnosci dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych oraz zasady opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

W obszarze asset management dziatalnos¢ IPOPEMA TFI obarczona jest przede wszystkim ryzykiem
inwestycyjnym. Nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez zespét zarzadzajgcych Towarzystwa lub
stosowane strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione. Moze to doprowadzi¢ do utraty obecnych klientéw
i trudnosci z pozyskaniem nowych, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wikasnego oraz z potrzebami
finansowymi Spétki i Grupy IPOPEMA

W zwigzku z prowadzong dziatalnos$cig na rynku wtérnym Spoétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do
zapewnienia odpowiedniej wielkosci srodkow finansowych na rzecz Funduszu Rozliczeniowego zarzgdzanego
przez KDPW_CCP. Obecnie Spoétka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz korzystajgc z posiadanej linii
kredytowej. Jednak w przypadku wystgpienia zdarzen majgcych istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe
realizowane przez Spotke, nie mozna wykluczy¢ ryzyka obnizenia zdolnosci Spoétki do korzystania z finansowania
dtuznego, co mogtoby powodowaé koniecznos¢ ograniczenia skali prowadzonej dziatalnosci bgdz zwiekszenia
bazy kapitatowe;j.

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

Ponadto Spotka jako dom maklerski zobowigzana jest do spetniania norm kapitatowych w zakresie
jednostkowego i skonsolidowanego wymogu kapitatowego, ktére w duzym stopniu uzaleznione sg od zakresu
i skali prowadzonej dziatalnosci maklerskiej. Kapitaty wtasne utrzymywane sg na poziomie zapewniajgcym
odpowiednig nadwyzke ponad ww. wymogi kapitatowe. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w wyniku zmiany zakresu
czy skali dziatalnosci, poniesienia istotnej straty lub zmian regulacyjno-prawnych, bedzie wymagane ich
podniesienie. Koniecznos$¢ zwigkszenia bazy kapitatowej moze dotyczy¢ réwniez IPOPEMA TFI, ktdre w wyniku
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mozliwych zmian regulacyjnych obejmujgcych towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zosta¢ poddana
dodatkowym obowigzkom w zakresie szacowania ryzyka i wymogéw kapitatowych.

Ryzyko zwigzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatalnosci na GPW przez Spotke (jak réwniez inne domy maklerskie
bedace bezposrednimi uczestnikami Gietdy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedgcym uczestnikiem
KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktorg dla Spotki prowadzi obecnie Alior Bank S.A. Ewentualne
rozwigzanie takiej umowy powodowatoby konieczno$¢é zawarcia przez Spoétke umowy z innym bankiem, co
wymagatoby czasu, jak rowniez koniecznos¢ odrebnego uzgodnienia nowych warunkéw wspotpracy.
W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspoétpracy z nowym bankiem, istniatoby nawet
ryzyko konieczno$ci czasowego zawieszenia dziatalnosci brokerskiej, do dnia zawarcia nowej umowy.

Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez rumunskiego oddziatu Raiffeisen Bank, z ktérymi Spotka
zawarta umowy w odniesieniu do transakcji zawieranych na gietdzie w Bukareszcie, jak rowniez polskiego
oddziatu Raiffeisen Banku, ktory obstuguje Spotke w zakresie rozliczen transakcji zawieranych na pozostatych
gietdach zagranicznych.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systeméw informatycznych i telekomunika-
cyjnych

Aspektem szczegdlnie istotnym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie bezawaryjnosci
i bezpieczenstwa wykorzystywanych systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria
systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spoétke na ryzyko odpowiedzialnosci finansowej wobec klientéw za
niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale takze skutkowac utratg zaufania klientéw w dtuzszej
perspektywie. Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotéw
$wiadczgcych ustugi maklerskie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu
informatycznego, jak i biezgce dziatania podejmowane przez Spotke zmierzajgce do zapewnienia mozliwie
wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, maja na
celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkow, ktére wigzatyby sie z ewentualng awarig systemow
informatycznych, nieuprawnionym dostgpem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spotke
serwerach, czy tez utratg takich danych. Pomimo podejmowania przez Spoétke ww. dziatan nie mozna jednak
wykluczy¢ zmaterializowania sie ryzyka w tym obszarze, a w konsekwencji materializacji ryzyka roszczen lub
sankcji, w tym kar pienieznych, wobec Spdiki (lub innych spdtek z jej grupy kapitatowej).

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 darzg Grupe IPOPEMA i jej pracownikow. Charakter i zakres swiadczonych ustug wymaga od nich nie
tylko wiedzy i doswiadczenia, ale takze przestrzegania procedur obowigzujgcych w poszczegoélnych spotkach
z Grupy, co ma ograniczy¢ ryzyko wystgpienia pomytek i bledow w toku prowadzonej dziatalnosci. Pomimo ze
kazdy z pracownikéw Grupy IPOPEMA jest zobowigzany zna¢ i przestrzega¢ wdrozonych w danej spofce
procedur postepowania, nie mozna wykluczyé¢, ze w toku biezgcej dziatalnosci mogg wystgpi¢ btedy i pomytki,
ktére w zaleznosci od ich skali mogg mie¢ wptyw na sytuacje finansowg i biezagce wyniki finansowe osiggane
przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko wystgpienia bteddéw w najwiekszym stopniu
dotyczy zespotdw bezposrednio operujgcych na rynku wtérnym. Ponadto wraz z rozwojem dziatalnosci w zakresie
oferowania produktéw inwestycyjnych do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych, wzrasta réwniez ryzyko
potencjalnych roszczeh wobec Spotki, w szczegolnosci w przypadku poniesienia straty na nabytych przez
inwestora produktach — tak z powodu potencjalnych uchybien po stronie Spéiki, jak i z przyczyn od niej
niezaleznych (tj. lezgcych po stronie emitenta danego instrumentu czy podmiotu zarzgdzajgcego danym
instrumentem).

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami podmiot posiadajgcy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
zobowigzany jest posiada¢ w swojej strukturze jednostke sprawujgcg statg kontrole nad przestrzeganiem przez
pracownikow s$wiadczgcych ustugi maklerskie i ustugi doradztwa inwestycyjnego przepisow prawa oraz
postanowien wewnetrznych regulaminéw postepowania. Pomimo tego nie mozna wykluczy¢é wystgpienia
przypadkdéw, o ktérych mowa powyzej, co w konsekwencji moze narazi¢ Spoétke na negatywne konsekwencje
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administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rowniez moze narazi¢ Spotke na straty finansowe
oraz utrate reputaciji.

Ryzyko zwigzane z roszczeniem wobec IPOPEMA TFI

Zgodnie z informacjami zamieszczonymi w pkt. 8, przeciwko IPOPEMA TFI zostat skierowany pozew przez
jednego z uczestnikéw funduszu zarzadzanego przez Towarzystwo. Pozew dotyczy zaptaty kwoty 20,5 min zt
w zwigzku ze stratg majgtkowg poniesiong przez tego uczestnika zwigzang z inwestycjg w certyfikaty
inwestycyjne funduszu zarzadzanego przez Towarzystwo. IPOPEMA TFI uwaza ww. powddztwo za bezzasadne
i podjeto kroki prawne w celu jego oddalenia sktadajgc do sgdu odpowiedZz na pozew oraz uczestniczac
w dalszych czynnosciach procesowych. Ze wzgledu na obecny etap postepowania nie mozna miarodajnie
okresli¢ prawdopodobienstwa finalnego rozstrzygniecia sporu, nie mozna jednakze wykluczy¢, ze ostateczny
wyrok moze by¢ dla IPOPEMA TFI niekorzystny.

Ryzyko regulacyjne

Spotka, jako dom maklerski oraz jej spotka zalezna jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadza
dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i dziatajg na rynku charakteryzujgcym sie
wysokim stopniem ztozonos$ci oraz zmiennosci regulacji prawnych dotyczgcych wielu obszaréw dziatalnosci.
Powoduje to wzrost ryzyka w obszarze dostosowania dziatalnosci do wymogow prawa i ewentualnego naruszenia
przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych regulujacych dziatalno$¢ spotek z Grupy,
w szczegoélnosci IPOPEMA Securities i IPOPEMA TFI. Konsekwencjg tego moze by¢ natozenie sankcji przez
instytucje nadzorcze (w tym Komisje Nadzoru Finansowego) m.in. w postaci kar pienieznych lub w skrajnym
przypadku uchyleniem zezwolenia na prowadzenia danego rodzaju dziatalnosci.

Problem zmiennosci przepiséw, ich jakosci oraz ilosci nowych obowigzkéw dotyczy nie tylko obszaréw
dziatalnosci Grupy IPOPEMA, ale rowniez generalnie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i zarzadzanie
przedsiebiorstwami. Ww. czynniki powodujg, ze wzrasta ryzyko niedotrzymania niektérych przepiséw lub
niewtasciwego ich wypetniania. Powoduje wzrost ryzyka natozenia kar na podmioty gospodarcze, ktérych ilosé
i maksymalna wysoko$¢ wynikajaca z réoznych aktéw prawnych réwniez wzrasta, tym bardziej zwazywszy na
niejednoznacznos¢ wielu przepiséw.

Niezaleznie od powyzszego aspektu formalnego kolejne zmiany przepisow i nowe regulacje mogg miec
przetozenie na rozne obszary dziatalnosci Grupy IPOPEMA i wptywaé na jej dochodowos¢, wymuszajac
ponoszenie dodatkowych kosztéw lub niekorzystnie wptywajgc na uzyskiwane przychody.

Warszawa, dnia 11 wrzesnia 2019 roku

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.:

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