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2. PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie stanowi wprowadzenie do Prospektu i nie zawiera wszystkich informacji waznych dla potencjalnych inwestorow.
Potencjalni inwestorzy powinni uwaznie zapozna¢ sie z catoscig niniejszego Prospektu, a w szczegolnosci z czynnikami ryzyka zwigzanymi
z inwestowaniem w Akcje zawartymi w pkt 3 Prospektu. Jakakolwiek decyzja inwestycyjna dotyczaca Akcji powinna by¢ podejmowana po
rozwazeniu przez inwestora tresci calego Prospektu. W przypadku wniesienia przez inwestora powddztwa odnoszacego si¢ do informacii
zawartych w Prospekcie powdd moze by¢ obowigzany do poniesienia kosztéw ttumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania. Osoby,
ktore sporzadzity niniejsze podsumowanie (lub jakiekolwiek jego ttumaczenia) lub wniosty o jego notyfikacje, ponosza odpowiedzialnosé cywilng
jedynie w zakresie, w jakim niniejsze podsumowanie wprowadza w btad, jest niedoktadne lub sprzeczne w zestawieniu z pozostalymi czeSciami
Prospektu.

2.1 Wprowadzenie

IPOPEMA Securities S.A. jest dynamicznie rozwijajacg sie instytucjg finansowa, specjalizujacq sie w ustugach bankowosci inwestycyjnej oraz
ustugach brokerskich i analizach spétek. W ramach Grupy IPOPEMA dziatalno$¢ rozpoczeto takze IPOPEMA TFI — spotka w 100% zalezna od
IPOPEMA Securities koncentrujaca sie obecnie na tworzeniu i zarzadzaniu zamknigtymi funduszami inwestycyjnymi. W lipcu 2008 r. Grupa
IPOPEMA powiekszyta sie o IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., w ktérej IPOPEMA Securities na dzien zatwierdzenia Prospektu posiada
100% (docelowo 50% + 1) udziatéw. IPOPEMA Business Consulting od poczatku 2009 r. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie doradztwa
biznesowego i informatycznego.

IPOPEMA Securities S.A.
. .Animacj;li rynku Dziatalnos¢ brokerska US.* ugl bankoyvqéci
i inwesty cje wiasne inwesty cyjnej
Analizy
i rekomendacje
100% l 100% *
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business
Consulting Sp. zo.0.
Tworzenie funduszy Doradztwo z zakresu
inwestycyjnych proceséw hiznesowych
Zarzadzanie aktywami Doradztwo IT

*Docelowo udziat Spotki w kapitale zaktadowym IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. bedzie wynosi¢ 50% plus 1 udziat (o czym informacje zamieszczone
zostaly w pkt 12.5 Prospektu)

Historia dziatalno$ci IPOPEMA siega maja 2003 r., kiedy to zostat zatlozony Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A. $wiadczacy ustugi doradztwa
w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitatowym. W ramach strategii $wiadczenia kompleksowych ustug bankowosci
inwestycyjnej, w czerwcu 2005 r. powstat, jako spotka zalezna od DI IPOPEMA, Dom Maklerski IPOPEMA S.A. koncentrujacy sie na
czynnosciach zwigzanych z realizacjq ofert publicznych. W 1l potowie 2006 r. dziatalno$¢ DI IPOPEMA zostata przeniesiona do DM IPOPEMA,
ktérego nazwa zostata zmieniona na IPOPEMA Securities S.A. Od pazdziernika 2006 r. zakres ustug oferowanych przez Spétke zostat
poszerzony o ustugi brokerskie na rynku wtérnym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na rynkach zagranicznych.

W ramach dziatalno$ci brokerskiej IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi na rynku
wtornym dla klientéw instytucjonalnych. Partnerami Spolki sg zaréwno uznane instytucje finansowe o zasiggu migdzynarodowym, jak i wigkszos¢
najwazniejszych krajowych inwestoréw instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy
zarzadzajace aktywami oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Zarzad szacuje, ze Spolka jest jednym z najaktywniejszych brokeréw na GPW
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obstugujacych klientéw instytucjonalnych. Od poczatku aktywnosci na gietdowym rynku akcji IPOPEMA Securities notuje systematycznie rosnacy
udziat rynkowy w obrotach GPW, ktéry w styczniu 2007 r. wyni6st 7,23% (6. pozycja na rynku) i zwigkszyt sie do 8,22% w grudniu 2007 r. (4. migjsce
na rynku), co w skali catego roku 2007 przetozylo si¢ na udziat na poziomie 8,41% (5. miejsce na rynku). W 2008 r. udziat IPOPEMA Securities
w obrotach GPW wynidst 9,23%, co dato Spétce 4. pozycje na rynku. Wraz z uruchomionym w lutym 2009 r. Departamentem Animatora i Inwestyciji
Wihasnych Spdtka rozpoczeta aktywng dziatalnosé inwestycyjng w zakresie transakcji wiasnych realizowanych na GPW oraz poszerzyta oferte dla
klientow o mozliwo$¢ animacji akcji na GPW w celu zapewnienia plynnosci notowan.

W ramach bankowosci inwestycyjnej Spotka oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku
kapitalowym, zaréwno z wykorzystaniem instrumentéw udziatowych (akcje), dluznych (obligacje korporacyjne), jak i hybrydowych (obligacje
zamienne). W szczegélnosci Spotka koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papieréw wartosciowych (zwtaszcza akcji) — gdzie petni role
koordynatora, oferujgcego i doradcy finansowego — jak réwniez w obstudze transakcji fuzji i przeje¢ oraz wykupéw menedzerskich i doradztwie
przy pozyskiwaniu finansowania na rynku niepublicznym (w tym od funduszy private equity oraz w transakcjach typu pre-IPO). Od maja 2003 r.
do dnia zatwierdzenia Prospektu IPOPEMA (pierwotnie jako Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A., a nastepnie jako IPOPEMA Securities S.A.) brata
udziat w przeszio 30 zakonczonych sukcesem transakcjach o facznej wartosci ponad 2,3 mid zt.

Dziatalno$¢ brokerska i dziatalnos¢ w ramach ustug bankowosci inwestycyjnej IPOPEMA Securities sa wspomagane przez zesp6t analitykéw, ktory
przygotowuije raporty analityczne, rekomendacje i komentarze na temat spétek notowanych na GPW w Warszawie — zaréwno tych najwiekszych, jak
i Srednich oraz mniejszych podmiotéw. Biuro Analiz IPOPEMA tworzy obecnie 7 analitykow, ktérzy na biezaco monitorujq tacznie ok. 150 spotek,
gtownie z sektorow takich jak banki, budownictwo, dziatalno$¢ deweloperska, IT, handel detaliczny, materialy budowlane oraz przemyst spozywczy.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. swojg dziatalnos¢ koncentruje na tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi typu
zamknietego. Sg to fundusze dedykowane skierowane do grup zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych. Ponadto w 2008 r. IPOPEMA
TFI utworzyto dwa fundusze aktywnego zarzadzania. W przyszioci planowane jest uruchomienie kolejnych funduszy aktywnego zarzadzania
umozliwiajacych inwestycje szerszemu gronu inwestorow. Niezaleznie od powyzszego, w marcu 2009 r. nastapita rejestracja pierwszego funduszu
otwartego zarzadzanego przez IPOPEMA TFI — Alior Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, bedacego efektem wspdipracy Towa-
rzystwa z nowo powstatym bankiem detalicznym i adresowanego przede wszystkim do jego klientow.

IPOPEMA Business Consulting, ktdra rozpoczeta dziatainosé operacyjng od stycznia 2009 r., koncentruje sie na ustugach doradczych z zakresu
strategii i dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw oraz doradztwie w obszarze IT.

Pomimo ze Spdtka zostata zarejestrowana w dniu 10 marca 2005 r., dziatalno$¢ operacyjna zostata rozpoczeta 28 pazdziernika 2005 r. i do
konca tego roku Spétka nie zrealizowata przychodow, ponoszac jedynie koszty operacyjne. Z uwagi na powyzsze w 2005 r. Spétka odnotowata
strate netto na poziomie 43 tys. zt. W kolejnych okresach przychody IPOPEMA Securities wyniosty odpowiednio 10 385 tys. zt w 2006 r., 80 877
tys. zt w 2007 r. oraz 28 489 tys. zt w pierwszym pdtroczu 2008 r. Zysk na dziatalnosci podstawowej wynidst 5 781 tys. zt w 2006 r., 40 849 tys. zt
w 2007 r. oraz 13 010 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r. Zysk netto zrealizowany przez Spotke wyniost 4 268 tys. zt w 2006 r., 28 653 tys. zt
w 2007 r. oraz 8 371 tys. zt w pierwszych 6 miesigcach 2008 r. Wedtug danych szacunkowych w catym 2008 r. faczne przychody IPOPEMA
Securities wyniosty 49 219 tys. z, przy zysku z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 14 472 tys. zt i zysku netto w wysoko$ci 12 526 tys. zt.
IPOPEMA TFI zostato utworzone w marcu 2007 r., ale w zwigzku z koniecznoscig, uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, dziatalnos¢ rozpoczeto dopiero we wrzesniu 2007 r. W konsekwencji w 2007 r. Towarzystwo
zrealizowato faczne przychody w wysokosci 246 tys. zt (w tym pozostate przychody operacyjne), ponoszac jednoczesnie koszty zwigzane
Z organizacjq dziatalnosci, wynagrodzeniami i najmem powierzchni biurowych, co przetozyto sie na strate netto w wysokosci 1264 tys. zt.
W pierwszym pétroczu 2008 r. IPOPEMA TFI zrealizowato facznie 1 706 tys. zt przychoddw (z czego 1 119 tys. zt stanowity pozostate przychody
operacyjne), ponoszac przy tym koszty dziatalnosci na poziomie 1 908 tys. zt, w wyniku czego strata netto okresu wyniosta 189 tys. zt. W calym
2008 r. przychody faczne IPOPEMA TFI wyniosty 4 420 tys. zt, a zysk netto 261 tys. zt.

2.2 Strategia

Strategia rozwoju zaktada, ze IPOPEMA Securities stanie sig w ciggu 2-3 lat jednym z wiodacych biur maklerskich na polskim rynku w wybranych
segmentach dziatalnosci maklerskiej oraz ustug bankowosci inwestycyjnej. Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA bedzie koncentrowata sie gtéwnie na
obstudze klientéw instytucjonalnych — zaréwno inwestoréw, jak i przedsigbiorstw — oraz zamoznych klientéw indywidualnych poszukujgcych
aktywnego doradztwa w zakresie zarzadzania aktywami lub bedacych znaczacymi udziatowcami podmiotdw gospodarczych, w tym spotek
publicznych. Strategia rozwoju Grupy IPOPEMA zostata sformutowana w oparciu o strategie czastkowe opracowane dla kazdego z czterech
gtéwnych obszaréw biznesowych — dziatalnosci brokerskiej, dziatalno$ci w zakresie ustug bankowosci inwestycyjnej, tworzenia i zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz dziatalnosci w zakresie doradztwa biznesowego. Kompleksowa oferta i szerokie wykorzystanie synergii
wewnatrz Grupy IPOPEMA pozwoli Spéice i jej spétkom zaleznym na zbudowanie i umocnienie relacji z klientami poprzez mozliwo$¢
zaoferowania réznych produktéw na poszczegélnych etapach rozwoju biznesowego. W ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej IPOPEMA
stara sie wykorzystywac przewagi ptynace ze strategicznej wspotpracy z innymi podmiotami (tak jak w przypadku Mergers Alliance i Alior Banku)
i w przyszio$ci, gdy bedzie to uzasadnione korzy$ciami biznesowymi, nie wyklucza budowania kolejnych alianséw.

Rozwdj dziatalnosci brokerskiegj

Celem strategicznym Spotki jest konsekwentne zwigkszanie udziatu rynkowego i osiagniecie pozyciji jednego z trzech najbardziej aktywnych biur
maklerskich na GPW oraz umocnienie pozyciji jako brokera pierwszego wyboru dla inwestoréw instytucjonalnych. Osiagniecie powyzszego celu
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bedzie mozliwe dzieki doSwiadczonemu zespotowi, ciggtemu rozwojowi oferty produktowej, a takze umacnianiu pozycji Biura Analiz na rynku
dostawcow wysokiej jakosci raportéw analitycznych.

Bogate doSwiadczenie rynkowe czlonkow zespotu brokerskiego IPOPEMA Securities oraz dlugotrwale relacje z inwestorami pozwalaja na
szybkie i elastyczne reagowanie na ich oczekiwania poprzez odpowiednie dopasowanie oferty. W ramach dostosowywania oferty produktowej do
oczekiwan obecnych i potencjalnych klientow Spétka w grudniu 2007 r. uruchomita ustuge umozliwiajacg zawieranie transakcji na kontraktach
terminowych na GPW. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek instrumentéw pochodnych cieszy sie coraz wiekszym zainteresowaniem inwestorow
instytucjonalnych i poszerzenie oferty IPOPEMA Securities o ten element, w opinii Zarzadu, byto niezbedne w celu zapewnienia kompleksowosci
oferty produktowej. Dodatkowe zwigkszenie skali operacji przeprowadzanych przez klientow za posrednictwem Spdtki (réwniez na GPW)
powinno nastapi¢ dzigki mozliwosci zawierania transakcji za posrednictwem IPOPEMA Securities na zasadzie zdalnego cztonkostwa gietd
w Budapeszcie i w Pradze. W odniesieniu do gieldy wegierskiej Spdtka uzyskata juz status zdalnego cztonka gietdy, w zwigzku z czym
rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na tym rynku oczekiwane jest w | pétroczu 2009 r. W przypadku gietdy czeskiej prace nie sg tak zaawanso-
wane ze wzgledu na bardziej hermetyczny charakter rynku i regulacje istotnie utrudniajace dostep do rynku nowym posrednikom finansowym.
Intencjq Spotki jest uzyskanie cztonkostwa i rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na gietdzie praskiej do korica 2009 r., jednakze bedzie to
uzaleznione od zmiany ww. regulacji w kierunku dostosowania ich do standardéw unijnych w zakresie konkurencyjnosci i umozliwienia dostepu
nowych uczestnikow. Obecnie Spétka oferuje mozliwos¢ zawierania transakcji zagranicznych, korzystajac z posrednictwa lokalnych brokeréw,
jednak zdobycie statusu zdalnego cztonka pozwoli na uzyskanie lepszych marz przy konkurencyjnych cenach.

Spotka planuje takze rozwija¢ dziatalno$¢ w zakresie obrotu papierami wartosciowymi (akcjami i kontraktami terminowymi) na wtasny rachunek
na zasadach arbitrazu. Uruchomiony od lutego 2009 r. Departament Animatora i Inwestycji Wtasnych realizuje transakcje na najbardziej ptynnych
instrumentach. Ponadto pozwala to na poszerzenie oferty dla spotek realizujgcych pierwsze oferty publiczne we wspétpracy z IPOPEMA
Securities o ustuge animacji akcji po ich debiucie na GPW w celu zapewnienia ptynnosci notowan.

Waznym elementem umacniania pozycji Spotki jako jednego z wiodacych biur maklerskich w Polsce bedzie oferowanie klientom wysokiej jakosci
produktow analitycznych. Docelowo Biuro Analiz ma na state pokrywa¢ 50 spdtek notowanych na GPW oraz kilka najwiekszych spétek
notowanych na innych gietdach w Europie Srodkowej i Wschodniej. Ponadto Biuro Analiz bedzie nadal monitorowag i komentowaé wyniki licznej
grupy niepokrywanych na state spotek z GPW. Istnienie w ramach IPOPEMA Securities silnego zespotu analitykéw pozwoli réwniez na
skuteczniejsze zdobywanie zlecen na wprowadzanie nowych spdtek na Gielde. W miare rozwoju Biuro Analiz bedzie rozbudowywaé rowniez
portfel oferowanych produktow. Oprdcz wysokiej jakosci analiz i rekomendacji dotyczacych spdlek notowanych na GPW oraz komentarzy do
raportow okresowych ogtaszanych przez te spétki, klientom Grupy IPOPEMA udostepniane sg m.in. comiesieczne publikacje zawierajace
przeglad sytuaciji rynkowej, danych makroekonomicznych, a takze propozycje modelowych portfeli oraz strategii inwestycyjnych.

Rozwdj dziatalnosci w segmencie bankowosci inwestycyjnej

Celem IPOPEMA Securities jest zajecie pozycji jednego z najaktywniejszych biur maklerskich w obstudze transakcji kapitatowych
o zdywersyfikowanej strukturze przychodow. Posiadanie szerokiej oferty produktowej pozwalajacej na obstuge zaréwno ofert publicznych, jak
i pozyskiwania finansowania na rynku prywatnym, a takze transakcji fuzji i przejeé, pozwoli na ograniczenie wptywu koniunktury gietdowej na
poziom realizowanych przychoddw, jak réwniez bedzie stanowi¢ platforme dla dalszej ekspans;ji dziatalnosci.

Kontynuacja oferowanego dotychczas szerokiego zakresu wysokiej jakosci ustug bankowosci inwestycyjnej pozwoli na dalsze umacnianie pozycji
rynkowej Spotki i umozliwi wzrost liczby realizowanych transakcji oraz ich $redniej wartosci. Pozyskanie wigkszych wartosciowo transakcji [IPO
bedzie utatwione dzigki silnej pozycji dziatu brokerskiego oraz uznanym rekomendacjom i analizom opracowywanym przez Biuro Analiz. Pozwoli
to na postrzeganie IPOPEMA Securities jako brokera wtasciwego do obstugi transakcji o wartosci 50-500 min zt. Ponadto Spdtka bedzie dazy¢ do
petnienia funkcji krajowego wspotmenedzera przy duzych ofertach miedzynarodowych (powyzej 500 min zt), zaréwno spdtek prywatnych, jak
i transakcjach prywatyzacyjnych.

W celu dywersyfikacji zrodet przychoddw i realizacji wigkszej liczby transakciji fuzji i przeje¢ przy jednoczesnym zwiekszeniu $redniej wartosci
realizowanych transakcji IPOPEMA wzmocnita zespét dedykowany specjalnie temu typowi transakcji. W ocenie Spotki pozwoli to dodatkowo
wykorzysta¢ potencjat wynikajacy z przynaleznosci IPOPEMA Securities do Mergers Alliance — sojuszu niezaleznych firm doradczych
dziatajacych w 26 krajach w Europie, obu Amerykach, Azji i Afryce — specjalizujacych sie w doradztwie przy miedzynarodowych transakcjach fuzji
i przeje¢. W szczegolnosci Spdtka zamierza w dalszym ciggu koncentrowac¢ sie na obstudze transakcji fuzjilprzeje¢, sprzedazy spotek do
inwestorow strategicznych i funduszy private equity, w tym réwniez transakcji dual-track (obejmujacych réwnoczesne prowadzenie procesu
sprzedazy w ofercie publicznej i do inwestora strategicznego/funduszu), a takze transakcji public-to-private.

Zwiekszenie aktywnosci planowane jest takze w zakresie ustug doradztwa finansowego przy procesach restrukturyzacji finansowej. Ze wzgledu
na obecne tendencje w gospodarce i na rynkach finansowych oraz pogarszajaca sie sytuacje finansowo-plynnosciowa przedsigbiorstw sg one
coraz czesciej zainteresowane tego typu ustugami. W tym obszarze Spotka bedzie wspdtpracowa¢ z IPOPEMA Business Consulting, ktora
Swiadczy ustugi z zakresu restrukturyzacji operacyjnej przedsigbiorstw.

Rozwoj ustug zarzadzania funduszami inwestycyjnymi

Celem strategicznym IPOPEMA TFI jest zdobycie silnej pozycji na rynku tworzenia i aktywnego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na rzecz
zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych. Koncentrujac swojq dziatalno$¢ na dedykowanych funduszach typu zamknietego.
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IPOPEMA TFI zamierza rozwija¢ dziatalno$¢ w nastepujacych obszarach aktywnego zarzadzania inwestycjami: spotki niepubliczne, inwestycje
na rynku regulowanym (gtéwnie akcje oraz instrumenty pochodne) w Polsce oraz za granica, inwestycje na rynku nieruchomosci w Polsce oraz
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Ponadto przewidywane jest uruchomienie dalszych funduszy sekurytyzacyjnych. Obstuge sekurytyzo-
wanych wierzytelnosci Towarzystwo powierza wyspecjalizowanemu podmiotowi zewnetrznemu.

W zakresie transakcji na rynku publicznym IPOPEMA TFI zamierza korzysta¢ z rekomendacii i analiz biur maklerskich (w tym przede wszystkim
IPOPEMA Securities), a w przypadku inwestycji w spétki niepubliczne proces inwestycyjny bedzie mégt byé prowadzony przy wsparciu analitykow
zespotu Departamentu Rynkéw Kapitatowych IPOPEMA Securities.

Rozwdj ustug z zakresu doradztwa biznesowego i IT

Celem strategicznym IPOPEMA Business Consulting bedzie zdobycie znaczacej pozycji na rynku ustug doradczych. Spotka rozpoczeta swojg
dziatalnosé w Polsce, ale w krétkim czasie chce takze pozyskaé projekty doradcze na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). W roku 2009
(pierwszym roku dziatalnosci) IPOPEMA BC nawigzafa juz wspotprace z pierwszymi klientami. Oprocz pozyskania kolejnych kontraktow spétka
planuje nawigza¢ wspdtprace z kilkoma duzymi klientami, a takze nawigza¢ wspdtprace z globalnymi graczami na rynku doradczym i IT w celu
realizacji wspélnych projektow.

IPOPEMA Business Consulting zamierza w dalszym ciggu rozwija¢ dziatalno$¢ w obszarach: doradztwa biznesowego w dziedzinie strategii
i zarzadzania operacyjnego oraz doradztwa IT w dziedzinach strategii i organizacji IT, zarzadzania projektami IT, wdrozen i integraciji aplikacji
biznesowych wiodacych producentéw oprogramowania (takich jak np. SAP). IPOPEMA BC zamierza takze wspiera¢ swoich klientéw w rozwigzy-
waniu ztozonych probleméw biznesowych w takich obszarach jak zarzadzanie i organizacja tancucha dostaw, zarzadzanie produkcja, planowanie
i optymalizacja wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa, optymalizacja funkcji wsparcia przedsiebiorstwa (takich jak finanse, kadry i ptace, IT,
zaopatrzenie). IPOPEMA Business Consulting prowadzi¢ bedzie réwniez projekty z zakresu optymalizacji wykorzystania obecnego potencjatu
aplikacji IT oraz wdrazania i integracji nowych rozwigzan informatycznych. IPOPEMA BC zamierza takze uzyska¢ tytut licencjonowanego
partnera najwiekszych na $wiecie producentéw oprogramowania dla biznesu.

2.3 Czynniki ryzyka

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej majacej za przedmiot zakup Akcji Spotki, kazdy inwestor winien zapozna¢ sig i uwazanie przeanalizowaé
wskazane ponizej ryzyka zwigzane z inwestycjg w Akcje Spokki, jak rowniez wnikliwie zapozna¢ sie ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi
w niniejszym Prospekcie. Przedstawione w pkt 3.1 Prospektu czynniki ryzyka dotycza Grupy IPOPEMA lub jej poszczeg6inych podmiotéw (o ile
jest to wyraznie wskazane).”Na dziatalno$¢ Spotki, jej sytuacie finansowa oraz realizowane wyniki, a takze cene Akcji wptyw moga mie¢ nastepu-
jace czynniki ryzyka:

= Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski

= Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

. Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynkach ustug, na ktérych IPOPEMA prowadzi dziatalno$¢

= Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa oraz innych regulacji majacych wptyw na zakres dziatalnosci prowadzonej przez
IPOPEMA oraz z niestabilnoscig systemu prawnego

= Ryzyko zwigzane z sankcjami ze strony organdw nadzorczych

Ll Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

. Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz z zapewnieniem niezmiennosci kluczowej kadry pracownikow,
pozyskaniem wysoko wykwalifikowanych specjalistow i poziomem wynagrodzen

= Ryzyko zwigzane z rozliczeniami transakcji gieldowych

= Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

= Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wiasnego oraz z potrzebami finansowymi Spotki

Ll Ryzyko zwigzane z inwestycjami w nowe obszary dziatalnosci

. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA TFI

= Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig IPOPEMA Business Consulting

= Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Departamentu Animatora i Inwestycji Wiasnych

= Ryzyko zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci operacyjnej na gietdach papieréw wartosciowych w Budapeszcie i w Pradze

- Ryzyko walutowe

= Ryzyko zwigzane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

. Ryzyko zwigzane z dziatalno$cig systemow informatycznych i telekomunikacyjnych
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. Ryzyko zwigzane z btedami i pomytkami pracownikéw IPOPEMA oraz przypadkami naruszenia prawa

= Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

. Ryzyko zwigzane z implementacjg dyrektyw Unii Europejskiej dotyczacych wymogdw kapitatowych dla doméw maklerskich

] Ryzyko zwigzane z nakazem wstrzymania ubiegania sie 0 dopuszczenie lub zakazem ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia prawa

. Ryzyko zwigzane z odmowg lub op6znieniem dopuszczenia i wprowadzenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym

= Ryzyko zwigzane z podaza Akcji ze strony obecnych akcjonariuszy

= Ryzyko zwigzane z ptynno$cig oraz kursem Akcji

= Ryzyko rozwodnienia

. Ryzyko zwigzane z zawieszeniem lub wykluczeniem Akcji z obrotu na GPW

= Ryzyko zwigzane z ewentualnym niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkow wynikajacych z przepiséw prawa

= Ryzyko zwigzane z naruszeniem przepiséw zwigzanych z prowadzeniem akcji promocyjnej

2.4 Przestanki Oferty

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana publiczna oferta Akcji Spotki. Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku
z dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 7.000.000 Akcji serii A oraz 21.571.410
Akcji serii B.
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2.5 Rozwodnienie

Aktualnie akcjonariat Spétki przedstawia sie nastepujaco:

Liczba akcji Liczba gtoséw na WZA % tacznej liczby gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 8571420 8571420 30,00%
Jacek Lewandowski 5 458 860 5 458 860 19,11%
IPOPEMA 10 FIZANY 2851420 2851420 9,98%
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 2851120 9,98%
Katarzyna Lewandowska 2749998 2749998 9,62%
MJIM Inwestycje Piskorski S.k.a.3) 1285713 1285713 4,50%
Futuro Capital Borys S.k.a.4 928 571 928 571 3,25%
Stanistaw Waczkowski 291435 291 435 1,02%
Dominium Inwestycje Kryca S.k.a.% 285714 285714 1,00%
JLS.A9 11 447 11 447 0,04%
pozostali”) 3285712 3285712 11,50%
Ogélna liczba akcji 28571410 28571410 100,00%

1) Jedynym uczestnikiem IPOPEMA 10 FIZAN jest Stanistaw Waczkowski
2) Jedynym uczestnikiem IPOPEMA PRE-IPO FIZAN jest Jacek Lewandowski
3) Podmiot zalezny od Mariusza Piskorskiego

)
)
)
4) Podmiot zalezny od Mirostawa Borysa
5) Podmiot zalezny od Bogdana Krycy

6) Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego
)

7) Obecni i byli pracownicy Spotki lub podmioty od nich zalezne bgdz z nimi powigzane

W zwigzku z wprowadzeniem Akcji do obrotu gietdowego nie nastapi rozwodnienie akcjonariatu — na podstawie niniejszego Prospektu Spétka nie
przeprowadza publicznej oferty akcji, natomiast oferta prywatna, o ktdrej mowa w pkt 28.3, obejmuje jedynie akcje istniejace posiadane przez
dotychczasowych akcjonariuszy. W przypadku sprzedazy wszystkich zaoferowanych w ten sposob akeji struktura akcjonariatu Spétki na dzien
wprowadzenia Akcji do obrotu gietdowego przedstawiataby sie nastepujaco:

Liczba akcji Liczba gtoséw na WZA % tacznej liczby gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 3714280 3714280 13,00%
Jacek Lewandowski 5458 860 5458 860 19,11%
IPOPEMA 10 FIZAN 2851420 2851420 9,98%
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN 2851120 2851120 9,98%
Katarzyna Lewandowska 2749998 2749998 9,62%
MJIM Inwestycje Piskorski S.k.a. 1285713 1285713 4,50%
Futuro Capital Borys S.k.a. 928 571 928 571 3,25%
Stanistaw Waczkowski 291435 291435 1,02%
Dominium Inwestycje Kryca S.k.a. 285714 285714 1,00%
JLSA. 11 447 11 447 0,04%
pozostali 2892 855 2892 855 10,12%
Nabywcy w ofercie prywatnej 5249 997 5249997 18,38%
Ogélna liczba akcji 28571410 28571410 100,00%

W przysziosci, tj. po wprowadzeniu Akcji Spétki do obrotu gieldowego, rozwodnienie nastapi¢ moze natomiast w zwigzku z Akcjami serii C
emitowanymi na potrzeby Programu Motywacyjnego (0 czym mowa m.in. w pkt 19.2 Prospektu) oraz w zwigzku z mozliwoscia podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spdtki w ramach uwzglednionego w Statucie kapitatu docelowego.
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2.6 Podsumowanie informacji finansowych

Prezentacja wybranych informacji finansowych IPOPEMA Securities S.A. zostata dokonana w oparciu o zbadane historyczne informacje
finansowe za lata obrotowe 2005, 2006 i 2007 oraz za okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za
okres od 1 stycznia 2007 r. do 30 czerwca 2007 r., a takze w oparciu o wyniki szacunkowe za rok obrotowy konczacy sie 31.12.2008 r. Ponadto
przedstawione zostaly wybrane informacje finansowe dotyczace IPOPEMA TFI, spdiki zaleznej IPOPEMA Securities, za lata obrotowe 2007-2008
(zbadane przez hiegtego rewidenta) oraz okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r., pochodzace z zapisow ksiegowych IPOPEMA TFI.

Rachunek wynikéw IPOPEMA Securities S.A.

(w tys. zf) 2005 2006 2007 2008* I-VI 2007 1-VI 2008

Przychody og6tem - 10 385 80877 49219 40194 28 489
Przychody z obrotu papierami wartosciowymi - 8007 64 530 47013 30871 27 462
Przychody z bankowosci inwestycyjnej - 2378 16 347 2206 9323 1027
Koszty dziatalnosci 64 4604 40028 30891 18 425 15479
Koszty transakcyjne - 1621 14 663 8949 6995 4765
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 23 1610 20272 15 457 8986 7703
Koszt infrastruktury teleinformatycznej - 174 706 674 322 164
Najem powierzchni biurowych 7 196 569 570 279 276
Ustugi obce, podatki i optaty 28 339 1437 1889 829 1297
Amortyzacja - 74 871 1349 396 581
Marketing - 221 679 875 299 155
Inne 6 369 831 1128 319 538
Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowej -64 5781 40 849 18 328 21769 13010
ggf:tﬁstrata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do 107 1435 2483 647 2341
Pozostate przychody operacyjne - - 17 177 3 22
Pozostale koszty operacyjne - 12 117 299 67 20
Réznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujacych naleznosci - - 221 -1251 - -239
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -64 5662 39093 14 472 21058 10 432
Przychody finansowe 19 173 1643 3158 934 1569
Koszty finansowe - 535 5181 1780 3393 1346
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -45 5300 35555 15 850 18599 10 655
Zyski nadzwyczajne

Zysk (strata) brutto -45 5300 35555 15 850 18 599 10 655
Podatek dochodowy 2 1032 6902 3324 4446 2284
Zysk (strata) netto -43 4268 28653 12 526 14 153 8371

*Dane szacunkowe, zgodnie z pkt 9.1 Prospektu
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Bilans IPOPEMA Securities S.A.

AKTYWA (w tys. z}) 31122005  31.12.2006  31.12.2007  30.06.2008
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 663 8476 32112 34771
Naleznosci krétkoterminowe 4 241810 263 936 264 006
Od Klientow 147 055 131151 114 642
Od jednostek powigzanych 383 1096 954
Od biur maklerskich, innych domoéw maklerskich i towarowych doméw maklerskich 89 058 119722 143 378
Od Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych i gietdowych izb rozrachunkowych 5041 7591 4687
Z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 4 621 180
Pozostate 273 3755 165
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 10 4553 4519
Akcje 10 4553 4519
Diuzne papiery wartosciowe
Certyfikaty inwestycyjne
Warranty
Pozostate papiery wartosciowe
Instrumenty pochodne
Towary gieldowe
Pozostate
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 16 652 642
Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 2700 3600
Naleznosci dtugoterminowe
Udzielone pozyczki dlugoterminowe
Wartosci niematerialne i prawne 727 615 1032
Rzeczowe aktywa trwate 1285 1280 1254
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 2 53 1227 233
AKTYWA RAZEM 669 252 377 307 075 310057
PASYWA (w tys. z}) 31.12.2005  31.12.2006  31.12.2007  30.06.2008
Zobowiazania krétkoterminowe 2 237912 258 012 267 111
Wobec klientow 87831 122 063 138 526
Wobec jednostek powigzanych 1 12 18
Wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich 146 279 125 425 110 963
Wobec podmiotéw prowadzacych regulowane rynki papieréw wartosciowych 506
Wobec KDPW 123
Kredyty i pozyczki 2017 7571 4667
Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych 1 933 602 278
Pozostate 840 2333 12 048
Zobowiazania dtugoterminowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Rezerwy na zobowiazania 10 234 6179 1691
Zobowiazania podporzadkowane
Kapitat wkasny 657 14231 42 884 41 255
Kapitat zaktadowy 700 2857 2857 2857
Kapitat zapasowy 7149 11374 30027
Zysk (strata) z lat ubiegtych -43
Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 8371
PASYWA RAZEM 669 252377 307 075 310057
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Rachunek wynikdw IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

(W tys. z}) 2007 2008 -Vl 2008
Przychody 69 2026 587
Koszty dziatalnosci 1668 4021 1908
Pozostale przychody operacyjne 180 2394 1119
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1419 225 -202
Zysk brutto -1395 244 -189
Zysk netto -1264 249 -189

Bilans IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

AKTYWA (w tys. zt) 31.12.2007 31.12.2008 30.06.2008
Aktywa trwate 206 326 243
Aktywa obrotowe 1327 2035 1494
Zapasy - - 6
Naleznosci krétkoterminowe 314 953 1225
Inwestycje krotkoterminowe 1012 857 234
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0 225 29
AKTYWA RAZEM 1532 2361 1737

PASYWA (w tys. zf) 31.12.2007 31.12.2008 30.06.2008
Kapitat wkasny 1436 1983 1533
Kapitat podstawowy 2700 3000 3000
Zysk (strata) z lat ubiegtych - -1278 -1278
Zysk (strata) netto -1 264 261 -189
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 96 377 205
PASYWA RAZEM 1532 2361 1737

2.7 Najwazniejsze informacje o akcjach wprowadzanych do obrotu

Oferta prywatna Rdwnoczesnie z procesem dopuszczenia i wprowadzenia Akcji do obrotu na GPW prowadzonym na
podstawie niniejszego Prospektu, planowane jest zaoferowanie akcji Spotki wybranym inwestorom
w ramach oferty prywatnej, o czym wigcej informacji zamieszczonych zostalo w pkt 28.3. Oferta
prywatna nie bedzie przeprowadzona na podstawie niniejszego Prospektu.

Rynek notowan Spotka ubiega¢ sie bedzie o dopuszczenie wszystkich istniejacych Akcji Spétki do obrotu na rynku
podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Prawo do dywidendy Akcje uczestnicza w wyptacie dywidendy na jednakowych zasadach.
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3. CZYNNIKIRYZYKA

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej majacej za przedmiot zakup Akcji Spétki kazdy inwestor winien zapoznaé sie i uwaznie przeanalizowac
wskazane ponizej ryzyka zwigzane z inwestycjg w Akcje Spotki, jak réwniez wnikliwie zapozna¢ sie ze wszystkimi informacjami zamieszczonymi
w niniejszym Prospekcie. Przedstawione w pkt 3.1 Prospektu czynniki ryzyka dotyczg Grupy IPOPEMA lub jej poszczegdlnych podmiotéw (o ile
jest to wyraznie wskazane).

Czynniki ryzyka mogq negatywnie wplyna¢ na dziatalnos¢ Grupy IPOPEMA, a takze kondycje oraz wyniki finansowe spotek wchodzacych w jej
sktad. Kurs Akcji moze ulec obnizeniu w wyniku materializacji ktoregokolwiek z opisanych ponizej czynnikw ryzyka, jak réwniez w wyniku innych
zdarzen. W konsekwencji inwestorzy moga straci¢ czes$¢ lub catos¢ zainwestowanych w Akcje $rodkdw finansowych. Ponizej Spotka przedstawita
opis znanych czynnikéw ryzyka specyficznych dla dziatalnosci Spotki lub jej branzy. Dodatkowe ryzyka, o ktdrych Spéice nie wiadomo w chwili
obecnej, moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Spotki i Grupy IPOPEMA.

3.1  Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Grupy IPOPEMA i jej otoczeniem

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Dobra koniunktura gospodarcza, wysoki wzrost PKB, rosnacy wskaznik poziomu inwestycji oraz niski poziom inflacji i stdp procentowych w znacznym
stopniu wptywajg na poprawe sytuacji finansowej spoteczenstwa oraz wyniki finansowe osiggane przez podmioty gospodarcze. Taki stan powoduje
zwiekszone zainteresowanie inwestycjami, w tym inwestycjami w papiery wartosciowe oraz transakcjami w obszarze fuzji i przeje¢, i w konsekwencii
prowadzi do rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Z drugiej strony nizsze tempo wzrostu gospodarczego oraz wyzszy poziom inflacji moze wptywaé
na pogorszenie sie nastrojow na rynku finansowym i w rezultacie moze mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe uczestnikow tego rynku, w tym
Grupy IPOPEMA.

Z uwagi na obserwowane wejscie gospodarek najbardziej rozwinietych krajow w faze recesji mozna spodziewa¢ sie znacznego wyhamowania
tempa wzrostu gospodarczego takze w Polsce. Podczas gdy ostatnie prognozy NBP na lata 2009-2010 przewidujg wzrosty PKB na poziomie
odpowiednio 1,1% i 2,2%, mozna spotka¢ sie z opiniami ekonomistow, ze tempo wzrostu PKB w roku 2009 bedzie jeszcze nizsze. Obecnie nie
mozna doktadnie okresli¢, jak dtugotrwaty bedzie okres spowolnienia gospodarczego i jaki bedzie miat on wplyw na sytuacje makroekonomiczng
Polski.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Podstawowy wptyw na osiggane przez Spotke wyniki finansowe ma sytuacja na rynkach kapitatowych, w tym zwlaszcza na rynku polskim. Nalezy
pamigtac, ze koniunktura tych rynkéw charakteryzuje sie cyklicznoscia.

Obserwowane obecnie na $wiecie spowolnienie gospodarcze przektada sie na pogorszenie tendencji na gietdach swiatowych. Od drugiej potowy
2007 r. na GPW oraz na innych gieldach na $wiecie zaobserwowa¢ mozna bylo tendencje spadkowa gtownych indekséw. W ostatnich
miesigcach temu zjawisku towarzyszyt spadek obrotow i liczby przeprowadzanych ofert publicznych. Pogorszenie sytuacji na rynku kapitatowym
przelozyto sie na ograniczenie przychodoéw Spolki ze wzgledu na obnizenie wartosci miesiecznych obrotéw oraz konieczno$¢ przetozenia
przygotowywanych ofert publicznych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zwigkszony w poréwnaniu do roku 2007 udziat w obrotach pozwolit na
ograniczenie skali negatywnego wptywu pogorszenia koniunktury na przychody Spotki. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku diugotrwatego
utrzymania sie tendencji spadkowej aktywno$¢ inwestoréw na rynku wtérnym GPW bedzie utrzymywac sie na poziomach zblizonych do tych
notowanych w 2008 r. (istotnie nizszych niz obserwowane w roku 2007), a takze Ze z uwagi na relatywnie niskie wyceny i bardzo selektywny
popyt na nowe emisje sytuacja na rynku ofert publicznych nie ulegnie poprawie. Utrzymanie negatywnych nastrojéw na GPW w diuzszym okresie
moze mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki finansowe osiagane przez Spotke.

W odniesieniu do dziatalnosci IPOPEMA TFI gorsza koniunktura na rynku kapitatowym oznacza spadek zainteresowania inwestowaniem
w publiczne papiery wartosciowe, zwlaszcza akcje, a tym samym nizszy poziom dochoddw uzyskiwanych z ustug aktywnego zarzadzania.
Dotychczas miato to ograniczony wplyw na wyniki Towarzystwa, jako ze jego dziatalnos¢ koncentrowata sie na tworzeniu funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych aktywow niepublicznych. Jednakze z uwagi na uruchomiong na szerszg skale ustuge aktywnego zarzadzania utrzymywanie
niekorzystnej koniunktury moze mie¢ wplyw na nizszy poziom uzyskiwanych przychodéw i zyskéw IPOPEMA TFI.

Ryzyko zwigzane z konkurencja na rynkach ustug, na ktérych IPOPEMA prowadzi dziatalno$é

W ostatnich latach na rynku ustug, na ktorym Spétka prowadzi dziatalnos¢, pojawito sie szereg nowych podmiotow. Obok funkcjonujacych juz od
lat doméw maklerskich, majacych uznang pozycje na rynku kapitatowym w Polsce, powstawac zaczety mate domy maklerskie $wiadczace ustugi
maklerskie i doradcze w stosunkowo niewielkim zakresie, tworzone przez osoby posiadajace odpowiednie doSwiadczenie zawodowe i gwarantu-
jace standard ustug nieodbiegajacy od czotowki polskich doméw maklerskich. Dodatkowo obserwowany w ostatnim czasie znaczacy rozwoj
polskiego rynku kapitatowego powoduje zwigkszone zainteresowanie $wiadczeniem ustug maklerskich i doradczych ze strony zagranicznych
instytuciji finansowych, w tym réwniez przy wykorzystaniu mozliwosci posredniczenia w obrocie papierami wartosciowymi na zasadzie zdalnego
cztonkostwa na GPW. Nasilajaca sie konkurencja moze spowodowaé ryzyko odebrania Spélce czesci udziatu rynkowego oraz zwigkszenia presji
na ceny oferowanych ustug, co w konsekwencji moze negatywnie odbi¢ sie na sytuacji finansowej Spotki.
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Analogicznie IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting konkurujg zaréwno z podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej, jak
i z nowymi graczami. W ciagu niespetna 2 lat dziatalnosci Towarzystwo zdobylo pozycje jednego z najbardziej aktywnych na rynku polskim
podmiotow w zakresie tworzenia zamknigtych funduszy inwestycyjnych, a dalsze plany rozwojowe poza tworzeniem kolejnych FIZ-0w 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 zwiazane ze zmianami przepisow prawa oraz innych regulacji majacych wptyw na zakres dziatalnosci
prowadzonej przez IPOPEMA oraz z niestabilnoscia systemu prawnego

Od poczatku przemian gospodarczych w Polsce jednym z istotnych elementéw zwigkszajacych ryzyko prowadzonej w naszym kraju dziafalnosci byt
brak stabilnosci sytemu prawnego. Brak jednolitego prawa, jego czeste zmiany oraz wewnetrznie sprzeczne normy prawne w szeregu przypadkow
prowadza do powstawania stanu niepewno$ci gospodarczej. Zjawisko to jest szczegdlnie niebezpieczne w obszarze szeroko rozumianych ustug
finansowych. Fakt przystapienia Polski do Unii Europejskiej i zwigzany z tym obowigzek implementowania do niestabilnego i niejasnego polskiego
systemu prawnego przepiséw unijnych dodatkowo spotegowat problemy przedsiebiorcéw zwigzane z whasciwym stosowaniem prawa (w tym
mozliwo$¢ nalozenia sankcji za uchybienia wynikajace z blednej interpretacii przepiséw prawa). Nie mozna wykluczy¢, ze wobec przygotowywanych
zmian dotyczacych zasad $wiadczenia ustug maklerskich stan niepewnosci co do zakresu tych zmian moze mie¢ wplyw na wyniki finansowe
osiggane przez IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z sankcjami ze strony organéw nadzorczych

IPOPEMA Securities oraz IPOPEMA TFI sg podmiotami nadzorowanymi przez Komisje Nadzoru Finansowego i ich dziatalno$¢ podlega statej
kontroli ze strony Komisji. W zwiazku z powyzszym obie spotki narazone sg na okre$lone przepisami sankcje (wiacznie z cofnigciem zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci i natozeniem kar pienieznych) w przypadku stwierdzenia przez KNF naruszenia obowigzujacych przepisow i regulacii
okreslajacych dziatalno$¢ odpowiednio doméw maklerskich lub towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Czeste nowelizacje, niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepisdw prawa podatkowego pociagaja za soba potencjalne ryzyko
niewtasciwej kwalifikacji czynnosci prawnych dokonanych przez Spotke oraz pozostate podmioty z Grupy IPOPEMA. Powyzsze, w pofaczeniu ze
stosunkowo diugim okresem przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz natychmiastowg wykonalnoscig decyzji wydawanych przez organy
podatkowe, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki i sytuacje finansowa Grupy IPOPEMA.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kadry menedzerskiej oraz z zapewnieniem niezmiennosci kluczowej
kadry pracownikéw, pozyskaniem wysoko wykwalifikowanych specjalistéw i poziomem wynagrodzen

Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA oraz jej perspektywy rozwoju sg w duzej mierze zalezne od wiedzy, doSwiadczenia oraz kwalifikacji kadry
zarzadzajacej. Ich praca na rzecz Grupy jest jednym z czynnikdw, ktére zdecydowaly o jej dotychczasowych sukcesach. Dlatego tez odejscie
z IPOPEMA cztonkow kadry zarzadzajacej moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Spotki i jej spétek zaleznych,
osiggane przez nie wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Ponadto dla zapewnienia wtasciwego poziomu ustug $wiadczonych przez Spétke niezbedne jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry pra-
cowniczej. Charakter prowadzonej dziatalnosci wymaga, aby cze$¢ osdb zatrudnionych w Spétce posiadata nie tylko doswiadczenie, ale réwniez
spetniata wymogi formalne umozliwiajace $wiadczenie ustug maklerskich czy tez ustug doradztwa inwestycyjnego. Ponadto dla zapewnienia
statego rozwoju Spotki niezbedne jest pozyskanie nowych pracownikéw, w tym os6b o odpowiednich kompetencjach i do$wiadczeniu.

Zwazywszy na rosnacg na rynku konkurencje z jednej strony i ograniczong liczbe os6b posiadajacych kwalifikacje gwarantujace utrzymanie
odpowiedniego standardu $wiadczonych ustug z drugiej, w celu zapewnienia stabilnosci kluczowej kadry pracownikéw, IPOPEMA stara sie wypra-
cowa¢ wlasciwe mechanizmy motywujace pracownikow do zwigzania swojej przysziosci zawodowej z Grupg IPOPEMA. Temu ma m.in. stuzy¢
wdrazany Program Motywacyjny oraz stosowany system wynagradzania pracownikow, a takze ich uczestnictwo w kapitale spétek z Grupy IPOPEMA.
Realizacja powyzszych zamierzen wymaga jednak zwigkszenia wydatkéw na wynagrodzenia dla pracownikow, co z uwagi na wysoki udziat kosztow
wynagrodzen w strukturze kosztow dziatainosci oglem moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez spétki z Grupy IPOPEMA
w przysziosci. W 2008 r. udziat kosztéw wynagrodzen w strukturze kosztoéw dziatalnosci ogotem IPOPEMA Securities wynidst 50%.

Ryzyko zwigzane z rozliczeniami transakcji gietdowych

Spotka wystepuje w KDPW jako uczestnik rozliczajacy, co oznacza, ze ma obowigzek w dniu rozliczenia zapfaci¢ za zawarte transakcje kupna
lub dostarczy¢ papiery wartosciowe w celu rozliczenia zawartych transakcji sprzedazy. Spotka realizuje transakcje na zlecenie klientow
(posiadajacych rachunki w bankach depozytariuszach), ktorzy w dniu rozliczenia powinni dostarczy¢ $rodki pieniezne do zrealizowanych
transakcji kupna lub papiery wartosciowe do zrealizowanych transakcji sprzedazy. Istnieje jednak ryzyko niedostarczenia przez klienta w terminie
Srodkow pienigznych lub papierow wartosciowych. W takim przypadku do czasu uregulowania zobowigzan przez klienta Spotka musi rozliczy¢
transakcje przy wykorzystaniu srodkéw wtasnych (kupno) lub podstawi¢ papiery wartosciowe nabyte na rynku (sprzedaz). Istnieje réwniez ryzyko,
ze w przypadku niepokrycia przez klienta transakcji kupna Spétka nabedzie papiery wartosciowe, ktérych sprzedaz moze by¢ mozliwa na
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gorszych warunkach lub w ogéle niemozliwa. Natomiast w przypadku transakcji sprzedazy istnieje ryzyko, ze Spétka bedzie zmuszona do
nabycia papieréw warto$ciowych na rynku po wyzszej cenie w stosunku do ceny, po jakiej klient miat dostarczy¢ takie papiery, lub ze ich nabycie
nie bedzie mozliwe. Wystapienie takiej sytuacji nie ogranicza prawa Spotki do dochodzenia od klienta odpowiedzialnosci z tytutu niewykonania
przez niego umowy (zlecenia) dotyczacej transakcji na papierach wartosciowych.

Ryzyko zwigzane ze specyfikg ustug bankowosci inwestycyjnej

Ustugi $wiadczone przez Spdtke w zakresie bankowosci inwestycyjnej, w tym zwlaszcza doradztwo na rzecz podmiotow ubiegajacych sie
0 wprowadzenie ich akcji do obrotu na GPW, a takze transakcje w obszarze fuzji i przeje¢, charakteryzujg sie stosunkowo dtugim czasem
realizacji (standardowo co najmniej kilka miesigcy). Z uwagi na zmienno$¢ nastrojow na rynkach kapitatowych lub zmiany decyzji po stronie
klientow Spotki co do ich zamierzen inwestycyjnych, istnieje ryzyko, ze realizacja czesci rozpoczetych przez Spétke projektow, na wniosek takich
klientow, moze zostaé przelozona na okres pdzniejszy lub moga oni podja¢ decyzje o zaprzestaniu prac zwigzanych z wprowadzeniem ich akcji
do obrotu (w szczegdlnosci wobec niekorzystnej sytuacji rynkowej). Zwazywszy, ze zasadniczg cze$¢ wynagrodzenia Spotki w tego typu
projektach stanowi prowizja od sukcesu, decyzje, o ktdrych mowa powyzej, moga negatywnie wplyna¢ na wyniki finansowe Spotki.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitatu wlasnego oraz z potrzebami finansowymi Spétki

Kapitat wiasny Spotki na dzien 31.12.2007 r. wyniost 42 884 tys. zt oraz 41 255 tys. zt na dzie 30.06.2008 r. Pomimo znacznego wzrostu
poziomu kapitalu wiasnego Spdtka korzysta z finansowania diuznego. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami faczne zadtuzenie Spotki nie moze
przekraczaé czterokrotnosci Poziomu Kapitatow Nadzorowanych. W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtdrnym Spétka po kazdym
dniu sesyjnym jest zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej wielkosci $rodkéw finansowych na rzecz Funduszu Gwarancyjnego. Obecnie
Spotka kazdorazowo zasila powyzszy fundusz, korzystajac z posiadanej linii kredytowej (patrz pkt 8.3 Prospektu). Istnieje ryzyko, ze poziom
kapitatu wiasnego (a tym samym Poziomu Kapitatbw Nadzorowanych) i dostepne finansowanie dtuzne bedg ograniczaty potencjat obrotéw
mozliwych do zrealizowania przez Spotke. Dotychczas Spotka nie odnotowata probleméw zwigzanych z wysokoscig wptat do Funduszu
Gwarancyjnego, a obecny poziom dostepnej linii kredytowej zapewnia bezpieczne prowadzenie dziatalnosci w obecnym wymiarze, a nawet jej
istotny wzrost. Nie mozna wykluczy¢, ze Kredyt Bank odméwi Spdice przediuzenia umowy linii kredytowej. W takim jednak przypadku Spétka
finansowac sie bedzie ze $rodkdw whasnych, a takze podejmie kroki majace na celu ewentualne pozyskanie finansowania z innego banku.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze w przypadku nierozliczenia w terminie przez klientow Spotki transakcji zawieranych na ich zlecenie Spotka bedzie
zmuszona zrealizowac transakcje przy wykorzystaniu $rodkéw wiasnych.

Biorac pod uwage zakres i skale prowadzonej dziatalnosci oraz uzyskiwane wyniki, obecny poziom kapitatéw wlasnych Spotki jest wystarczajacy.
Nie mozna jednak wykluczyé, ze realizowane obecnie, a takze rozwazane w przysziosci projekty biznesowe beda wymagaly zwiekszenia
poziomu takich kapitatéw. W przypadku koniecznosci zwigkszenia bazy kapitatowej konieczne moze by¢ przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu
w drodze emisji nowych akcji.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze w przypadku wystapienia zdarzen majacych negatywny wplyw na wyniki finansowe realizowane przez
Spotke i odnotowanie strat poziom kapitatu wiasnego moze ulec obnizeniu, co moze réwniez obnizy¢ zdolnos¢ Spétki do korzystania z finanso-
wania dtuznego i wymusic ograniczenie skali prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami w nowe obszary dziatalnosci

Poza podstawowg dziatalnoscig prowadzong przez Spotke, od chwili jej utworzenia, celem akcjonariuszy byt staly, organiczny rozwoj obszaréw
aktywnosci gospodarczej. W tym celu Spdtka stopniowo rozszerzata zakres $wiadczonych ustug, a takze podjefa decyzje o utworzeniu w 2007 r.
IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. Ponadto w lipcu 2008 r. Spdtka utworzyta spotke IPOPEMA Business Consulting, ktora od
poczatku 2009 r. $wiadczy ustugi doradztwa biznesowego. W | kwartale 2009 r. rozpoczeta zostata dziatalno$¢ w ramach nowo utworzonego w stru-
kturze Spotki Departamentu Animatora i Inwestycji Wiasnych. Spétka zamierza réwniez rozpocza¢ dziatalno$¢ na gietdzie w Budapeszcie (w | pot-
roczu 2009 r.) oraz Pradze (do konca 2009 r.) na zasadzie zdalnego czlonkostwa. W przysziosci Spdtka bedzie w dalszym ciggu analizowaé
mozliwosci inwestowania w nowe obszary dziatalnosci. Realizacja planéw rozwojowych moze wymagac poniesienia przez Spotke istotnych wydatkéw,
co w konsekwencji moze wplyna¢ na jej biezacy wynik finansowy. Nie ma takze gwarancji, ze dokonywane przez Spétke inwestycje przyniosg
zamierzony efekt ekonomiczny.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia IPOPEMA TFI

Zwazywszy na rosnaca, konkurencje na rynku funduszy inwestycyjnych oraz zaleznos¢ wynikéw osiaganych przez poszczegélne fundusze od
sytuacji gospodarczej, w tym przede wszystkim sytuacji na rynkach kapitatowych, a takze trafnosci decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez
zarzadzajacych funduszami IPOPEMA TFI, istnieje ryzyko, ze fundusze te nie przyniosg oczekiwanej przez klientéw stopy zwrotu z kapitatu (lub
w skrajnym przypadku strate), nastapi utrata zaufania klientéw do zarzadzajacych i w perspektywie doprowadzi to do rezygnacji cze$ci inwesto-
réw z lokowania $rodkéw w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI. Z uwagi na powyzsze oraz fakt, iz w niektérych funduszach cze$é
wynagrodzenia IPOPEMA TFI uzalezniona jest od wynikow inwestycyjnych i przekroczenia zatozonej referencyjnej stopy zwrotu kapitatu, ryzyko
niezrealizowania przez zarzadzajacego ustalonych zatozen oraz rezygnacja klientéw z ustug IPOPEMA TFI, mogg spowodowac nieosiagniecie
przez IPOPEMA TFI planowanego poziomu przychodow.
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Ponadto o ile dotychczas Towarzystwo bardzo dynamicznie zwiekszato liczbe zarzadzanych funduszy, to w przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze
IPOPEMA TFI nie bedzie w stanie utrzyma¢ obecnych klientéw oraz pozyska¢ nowych, co takze moze negatywnie wplywaé na wzrost poziomu
osigganych przychodéw. Dodatkowo w maju 2008 r. IPOPEMA TFI podpisato umowe z Alior Bankiem dotyczaca utworzenia i zarzadzania dla
jego klientéw parasolowym funduszem inwestycyjnym otwartym (uruchomionym w marcu 2009 r.). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w przypadku
niepozyskania przez bank klientéw do ww. funduszu lub w przypadku nieosiagniecia przez Towarzystwo odpowiednich stop zwrotu, poziom
przychodow generowanych z tej wspétpracy bedzie niesatysfakcjonujacy.

Dynamika rozwoju dziatalnosci IPOPEMA TFI jest takze uzalezniona od uzyskiwania odpowiednich zezwolert administracyjnych (w tym w szcze-
golnosci zezwolen na utworzenie kolejnych funduszy), a takze kierunkéw ewentualnych zmian przepisow prawa regulujacych, w szczegdnosci
dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych oraz zasad opodatkowania funduszy inwestycyjnych i ich uczestnikow.

Niezaleznie od powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze dziatalnos¢ operacyjna IPOPEMA TFI wymaga utrzymywania profesjonalnego i dobrze
zmotywowanego zespotu ludzkiego posiadajacego niezbedng specjalistyczng wiedze i kompetencje w nadal dos¢ waskim segmencie rynku
finansowego. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku istotnego wzrostu liczby dziatajacych towarzystw funduszy inwestycyjnych
moze wzrosngé konkurencja na polu pozyskiwania kwalifikowanych pracownikéw TFI, co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe
IPOPEMA TFI, jak réwniez zwigkszy¢ ryzyko operacyjne.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia IPOPEMA Business Consulting

W sierpniu 2008 r. utworzona zostata spétka IPOPEMA Business Consulting z kapitalem wtasnym na poziomie 3 000 tys. zt. IPOPEMA BC
rozpoczeta dziatalnosci operacyjng, od stycznia 2009 roku i zdofata juz podpisaé z klientami kilka uméw, niemniej jednak nie osiagneta jeszcze
progu rentownosci, w zwigzku z czym nie mozna wykluczy¢, ze spdtka bedzie miata trudnosci z pozyskaniem kolejnych klientow lub ze
nawigzanie z nimi wspdtpracy op6zni sie w czasie, przez co wydiuzac sie bedzie okres, w ktérym IPOPEMA BC generowa¢ bedzie ujemne wyniki
finansowe. W konsekwencji nie mozna réwniez wykluczy¢, ze w zwigzku z diuzszym od zaktadanego terminem uzyskania progu rentownosci
przez IPOPEMA BC wymaga¢ ona bedzie dokapitalizowania.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig Departamentu Animatora i Inwestycji Wtasnych

Specyfika dziatalnosci Departamentu Animatora i Inwestycji Whasnych, tj. zawieranie krétkoterminowych transakcji na rynku gieldowym na rachunek
wiasny Spétki, powoduje, Ze jest ona obarczona ryzykiem inwestycyjnym. W szczegolnosci nie mozna wykluczy¢, ze decyzje podejmowane przez
zespot departamentu lub stosowane przez nich strategie inwestycyjne okazg sie nietrafione, co w konsekwencji moze spowodowac¢, ze wynik z tej
dziatalnoSci bedzie niesatysfakcjonujacy, a nawet doprowadzi¢ do strat.

Ryzyko zwiazane z rozpoczeciem dziatalnosci operacyjnej na gietdach papieréw warto$ciowych
w Budapeszcie i w Pradze

W celu zapewnienia bardziej kompleksowej oferty produktowej Spétka uzyskata status zdalnego czlonka gietdy papieréw warto$ciowych
w Budapeszcie oraz podjeta dziatania majgace na celu uzyskanie takiego statusu na gietdzie w Pradze. Celem Spotki jest uruchomienie
dziatalnosci brokerskiej na rynku wegierskim w | pétroczu 2009 r., natomiast na rynku czeskim — do korca 2009 r. W ocenie Spotki bardziej
kompleksowa oferta pozwoli na zwigkszenie skali obrotow realizowanych z dotychczasowymi klientami. Rozpoczecie dziatalnosci na gietdzie
wegierskiej, a takze uzyskanie statusu zdalnego cztonka gietdy czeskiej i rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na tym rynku obarczone jest
ryzykiem z uwagi na konieczno$¢ spetnienia szeregu wymagan. Nie mozna wykluczy¢, ze Spdtka nie rozpocznie dziatalnosci operacyjnej na
jednym lub obu tych rynkach lub ze rozpoczecie tej dziatalnosci nie bedzie mozliwe w ww. terminach. Nie mozna takze przewidzie¢ efektow
biznesowych, jakie beda wigzaly sie z uruchomieniem dziatalnosci na gieldach w Budapeszcie i w Pradze na zasadzie zdalnego czlonkostwa ani
w jakim stopniu uda sie Spotce osiagna¢ widoczny udziat w obrotach na obu tych rynkach.

Ryzyko walutowe

Planowane rozpoczecie dziatalnosci na gieldach w Budapeszcie i w Pradze wigza¢ sie bedzie z uzyskiwaniem przychoddéw oraz ponoszeniem
kosztow w walutach lokalnych (odpowiednio wegierskich forintach i czeskich koronach), w zwigzku z czym zmienno$¢ kurséw walutowych moze
mie¢ negatywny wptyw na skonsolidowane wyniki Spotki.

Ryzyko zwiazane z petnieniem funkcji Banku Ptatnika

Warunkiem rozpoczecia i prowadzenia dziatainosci na GPW przez Spdtke (jak réwniez inne domy maklerskiej bedace bezposrednimi
uczestnikami Gieldy) jest posiadanie waznej umowy z bankiem bedacym uczestnikiem KDPW o petnienie funkcji Banku Ptatnika, ktéra dla Spotki
prowadzi Kredyt Bank S.A. (w odniesieniu do transakcji zawieranych na rzecz klientéw IPOPEMA w ramach prowadzonej dziatalnosci broker-
skiej) oraz Alior Bank S.A. (w odniesieniu do transakcji wlasnych zawieranych na GPW). Ewentualne rozwigzanie takiej umowy powodowatoby
koniecznos¢ zawarcia przez Spotke umowy z innym bankiem, co wymagatoby czasu, jak réwniez konieczno$ci odrebnego uzgodnienia nowych
warunkéw wspétpracy. W przypadku ewentualnych trudnosci z szybkim nawigzaniem wspélpracy z nowym bankiem istnialoby nawet ryzyko
koniecznosci czasowego zawieszenia odpowiednio dziatalnosci brokerskiej lub dziatalnosci w zakresie animacji i inwestycji wiasnych na GPW, do
dnia zawarcia nowej umowy.
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Ryzyko o podobnym charakterze dotyczy réwniez banku, z ktérym Spétka zawarta umowe na rynku wegierskim w odniesieniu do transakcji
zawieranych na gieldzie w Budapeszcie.

Ryzyko zwiazane z dziatalnoscia systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych

Obszarem szczegdlnie wrazliwym dla dziatalnosci prowadzonej przez Spotke jest zapewnienie bezawaryjnosci i bezpieczenstwa wykorzystywanych
systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych. Kazda powazna awaria systemu nie tylko mogtaby narazi¢ Spdtke na ryzyko odpowiedzialnosci
finansowej wobec klientéw za niezrealizowane lub nienalezycie zrealizowane zlecenia, ale w perspektywie mogtaby skutkowaé utratg zaufania
klientow. W 2006 roku Spotka zakupita i wdrozyta specjalistyczny system informatyczny dedykowany dla podmiotéw $wiadczacych ustugi makler-
skie, ktéry podlega statym aktualizacjom i modyfikacjom. Zaréwno zakup systemu informatycznego, jak i biezace dziatania podejmowane przez
Spotke zmierzajace do zapewnienia mozliwie wysokiego poziomu zabezpieczen wykorzystywanej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
majg na celu ograniczenie ryzyka negatywnych skutkéw, ktére wigzalyby sie z ewentualng awarig systemoéw informatycznych, nieuprawnionym
dostepem do danych zgromadzonych na wykorzystywanych przez Spotke serwerach czy tez utratg takich danych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
mimo podejmowanych dziatan ryzyko takie wystapi.

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

Pozycja IPOPEMA na obstugiwanych rynkach jest przede wszystkim pochodng stopnia zaufania, jakim klienci darzg Grupe IPOPEMA i jej
pracownikéw. Charakter i zakres $wiadczonych ustug wymaga od nich nie tylko wiedzy i doSwiadczenia, ale takze przestrzegania procedur
obowigzujacych w poszczegdlinych spétkach z Grupy Kapitatowej, co ma ograniczy¢ ryzyko wystapienia pomytek i bledéw w toku prowadzonej
dziatalnosci. Pomimo Ze kazdy z pracownikow IPOPEMA jest zobowigzany zna¢ i przestrzega¢ wdrozone w danej spéice procedury
postepowania, nie mozna wykluczy¢, ze w toku biezacej dziatalnosci moga ujawni¢ sie bledy i pomyiki, ktére w zalezno$ci od ich skali moga mie¢
wplyw na sytuacje finansowg i hiezace wyniki finansowe osiggane przez Grupe IPOPEMA. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci ryzyko
wystapienia bledéw w najwiekszym stopniu dotyczy zespotow bezposrednio operujacych na rynkach gietdowych, a wiec Departamentu Rynku
Wtérnego oraz Departamentu Animacji i Inwestycji Wiasnych w IPOPEMA Securities.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, podmiot posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej zobowigzany jest posiadaé
w swojej strukturze jednostke sprawujgcq statg kontrole nad przestrzeganiem przez pracownikow $wiadczacych ustugi maklerskie i ustugi
doradztwa inwestycyjnego przepisow prawa oraz postanowier wewnetrznych regulaminéw postepowania (m.in. regulaminu ochrony przeptywu
informacji poufnych oraz procedury przeciwdziatania oraz ujawniania przypadkéw manipulacji). W przypadku Spotki funkcje taka sprawuje Biuro
Nadzoru i Kontroli Wewnetrznej. Mimo Ze do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu nie wystapity przypadki przestepczej lub nieetycznej
dziatalnosci pracownikow Spétki, nie mozna wykluczy¢, ze przypadki takich dziatan moga wystapi¢ w przysziosci, co w konsekwencji moze
narazi¢ Spotke na negatywne konsekwencje administracyjne ze strony organéw nadzoru, w tym KNF, jak rdwniez moze narazi¢ Spétke na straty
finansowe zwigzane z konieczno$cig wyptat ewentualnych odszkodowarn oraz utratg reputacji.

Ryzyko zwiagzane ze struktura akcjonariatu

Na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Jacek Lewandowski (bezpo$rednio lub posrednio poprzez spétke JL S.A. oraz jako jedyny ucze-
stnik funduszu inwestycyjnego IPOPEMA PRE-IPO FIZAN) posiada tacznie 29,13% akcji w kapitale zaktadowym Spotki. Akcje Spotki (w liczbie
stanowiacej 9,62% kapitatu zaktadowego) posiadane sa réwniez przez zone Jacka Lewandowskiego, Katarzyne Lewandowska. Tak wiec tacznie
Katarzyna i Jacek Lewandowscy, bezposrednio i posrednio przez podmioty kontrolowane, posiadajg 38,75% akcji Spotki.

Zgodnie z zapisami Statutu Spotki (patrz Zatgcznik 2 do Prospektu), Jacek Lewandowski jest uprawniony do powotania 2 czlonkéw Rady
Nadzorczej tak dtugo, jak bedzie on posiadat — bezpo$rednio lub posrednio przez podmioty kontrolowane — akcje uprawniajace do wykonywania
co najmnigj 25% gtosow na WZA. W przypadku natomiast, gdy jego udziat wynosit bedzie mniej niz 25%, ale wigcej niz 5%, bedzie on
uprawniony do powotywania i odwotywania jednego cztonka Rady Nadzorczej.

Tak wiec obecny udziat w Spdlce, jak réwniez statutowe uprawnienia osobiste powoduja, ze Jacek Lewandowski bedzie w dalszym ciggu
posiadac¢ znaczacy wptyw na dziatalnosé Spotki.

Ryzyko zwiazane z implementacja dyrektyw Unii Europejskiej dotyczacych wymogow kapitatowych dla domoéw
maklerskich

W zwigzku z obowigzkiem implementacji Dyrektywy 2006/48/EC oraz Dyrektywy 2006/49/EC przez kraje czionkowskie Unii Europejskiej,
w Polsce trwa proces legislacyjny majacy na celu wdrozenie do polskiego porzadku prawnego wyzej wymienionych dyrektyw. Wymaga to
przyjecia zmian do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (ktéra do daty zatwierdzenia Prospektu nie nabrata jeszcze mocy prawnej),
a nastepnie wdrozenia aktow wykonawczych. Ich wdrozenie bedzie miato wptyw m.in. na sposéb kalkulacji wymogéw kapitatowych w domach
maklerskich, a tym samym na ich zapotrzebowanie kapitatowe, jak rowniez na zakres i forme przekazywania informacji do organéw nadzoru oraz
do wiadomosci publicznej. W szczegdlnosci zgodnie z nowymi przepisami okreSlonymi w projektach ww. aktéw prawnych spodziewany jest
wzrost wymogow kapitatowych doméw maklerskich, jednakze z uwagi na trwajacy proces legislacyjny i brak pewnosci co do ostatecznej tresci
ww. rozporzadzen trudno jest jednoznacznie oceni¢ rzeczywisty wptyw planowanych zmian na dziatalno$¢ Spotki.
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3.2 Czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w Akcje

Ryzyko zwigzane z nakazem wstrzymania ubiegania si¢ o dopuszczenie lub zakazem ubiegania sie
0 dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w przypadku
naruszenia prawa

Stosownie do tresci art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku
z ubieganiem sie o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
emitenta, wprowadzajgcego lub inne podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajgcego albo uzasadnionego
podejrzenia, e takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:

(1) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie 0 dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie diuzszy niz
10 dni roboczych;

(2) zakazaé ubiegania sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym;

(3) opublikowa¢ na koszt emitenta lub wprowadzajacego informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie o dopu-
szczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Jednoczesnie KNF moze wielokrotnie zastosowac srodki przewidziane w punktach 2 i 3 powyzej.

Srodki, o ktdrych mowa w powotanym wyzej artykule Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowac takze w przypadku, gdy z treéci dokumentéw lub
informaciji sktadanych do KNF lub przekazanych do wiadomosci publicznej wynika, Ze:

(1) dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszatoby interesy inwestoréw;

@

—

istniejg przestanki, ktére w $wietle przepisdw prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta;

(3) dziatalnos¢ emitenta byfa lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny wptyw na
ocene papieréw warto$ciowych emitenta lub w $wietle przepiséw prawa moze doprowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci
emitenta, lub

(4) status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papierow
wartosciowych za nieistniejace lub obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.

Ponadto w przypadku zaistnienia koniecznosci sporzadzenia aneksu do niniejszego Prospektu, KNF moze odmdwi¢ jego zatwierdzenia, zgodnie
z art. 51 ust. 4 Ustawy o Ofercie, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy i treSci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajac
zatwierdzenia aneksu, KNF nakazuje wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W przypadkach okreslonych w art.19a KNF moze, na wniosek emitenta lub wprowadzajacego albo z urzedu, uchylic wydane przez siebie
decyzje.

Dodatkowo, w my$| art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest
zagrozony interes inwestoréw, GPW, na zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi
przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Ryzyko zwiazane z odmowa lub op6znieniem dopuszczenia i wprowadzenia Akcji do obrotu na rynku
regulowanym

Dopuszczenie Akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych, jakim jest rynek podstawowy prowadzony przez Gielde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A., wymaga spetnienia szeregu wymogow okreslonych w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 14.10.2005 r.
w sprawie szczegbtowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na tym rynku oraz w Regulaminie GPW, jak i regulacjach KDPW. W ocenie Spotki bedzie ona spetnia¢ wymogi
niezbedne dla dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym, jednakze po czesci bedzie to uzaleznione od wynikéw sprzedazy Akcji w ofercie
prywatnej, o ktérej mowa w pkt 28.3 Prospektu. Dotyczy to w szczegdlnosci okreslonego w ww. rozporzadzeniu wymogu rozproszenia akcji
definiowanego poprzez liczbe akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogolnej liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu. W dacie zatwierdzenia Prospektu w posiadaniu tak okreslonych akcjonariuszy mnigjszo$ciowych sq akcje
w tgcznej liczhie stanowigcej ponizej 22% wszystkich akcji Spotki, wobec okreslonego w ww. rozporzadzeniu progu 25%, osiggniecie ktorego
stanowi 0 spetnieniu warunku rozproszenia. Zwazywszy zatem na fakt oferowania akcji do sprzedazy w ofercie prywatnej poprzedzajacej
wprowadzenie akcji do obrotu gieldowego, w ocenie Zarzadu warunki dopuszczenia na rynku podstawowym powinny zosta¢ spetnione.
W przypadku jednak, gdyby pomimo staran Zarzadu Spétki nie byto mozliwe wprowadzenie akcji do obrotu na rynku podstawowym (na co moze
mie¢ wplyw struktura akcjonariatu, o ktorej mowa powyzej, jak réwniez fakt ograniczen w obrocie akcjami dotychczasowych akcjonariuszy
wynikajacych z zawartych uméw o lock-up”, o ktérych mowa w pkt 29 Prospektu), Akcje Spétki wprowadzone bylyby do obrotu na rynku
réwnolegtym.

Na przebieg procesu dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego bedzie miata takze wptyw procedura rejestracji Akcji w KDPW, co jest niezbedne
dla podjecia pozytywnej decyzji Zarzadu GPW o ich dopuszczeniu. Spétka zamierza ztozy¢ do KDPW stosowny wniosek w tym zakresie
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niezwtocznie po zatwierdzeniu Prospektu Emisyjnego, jednakze diugos¢ procesu rejestracji akcji i ewentualne utrudnienia z tym zwigzane mogq
w bezposredni sposdb rzutowaé na opdznienia w procesie dopuszczenia akcji do obrotu gieldowego.

Ryzyko zwiagzane z podaza Akcji ze strony obecnych akcjonariuszy

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w dalszych czeSciach Prospektu, wigkszo$¢ Akcji Spétki jest w rekach oséb zarzadzajacych, osob i pod-
miotdw z nimi powigzanych oraz kluczowych pracownikow Spétki, a whascicielem 30% akcji jest Manchester Securities Corp. Pomimo planowanej
sprzedazy czesci akcji w ofercie prywatnej, o ktorej mowa w pkt 28.3 Prospektu, w rekach dotychczasowych akcjonariuszy w dalszym ciggu
pozostawaé bedzie wigkszo$¢ Akcji Spotki.

Spétka zawarta z dotychczasowymi akcjonariuszami umowy dotyczace zakazu sprzedazy posiadanych akcji (,lock-up”), o ktdrych mowa w pkt 29
Prospektu. Nie mozna jednakze wykluczy¢, ze po uplywie tych terminéw obecni akcjonariusze beda chcieli sprzeda¢ czesé lub wszystkie
posiadane Akcje, co przez zwiekszong podaz moze mie¢ (chochy przejsciowo) negatywny wplyw na kurs Akcji Spotki na GPW.

Ryzyko zwigzane z ptynnoscia oraz kursem Akcji

Po wprowadzeniu Akcji do obrotu na rynku gieldowym ich kurs podlega¢ bedzie wahaniom na skutek szeregu czynnikow, miedzy innymi
okresowych zmian wynikow operacyjnych Spotki, liczby oraz ptynnosci notowanych Akcji, wahan kurséw wymiany walut, poziomu inflacji, zmiany
globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikéw ekonomicznych i politycznych oraz sytuacji na innych gieldach papieréw wartosciowych na
Swiecie, jak rowniez innych zdarzen mogacych mie¢ wplyw na ocene wartosci Akcji Spotki.

Polski rynek papieréw warto$ciowych charakteryzuje sie wcigz stosunkowo matg ptynnoscia (ktorg w przypadku Akcji Spotki ogranicza¢ bedg
réwniez zawarte umowy o Jock-up”), w zwigzku z czym ceny papierow wartosciowych notowanych na GPW mogq charakteryzowa¢ sie
wigkszymi wahaniami niz na innych rynkach. Tym samym moga wystapi¢ trudnosci w sprzedazy duzej liczby Akcji w krotkim czasie, co moze
spowodowac znaczne obnizenie ich ceny.

Ryzyko rozwodnienia

W zwigzku z wdrazanym przez Spotke Programem Motywacyjnym (patrz pkt 19.2 Prospektu) dla pracownikéw Spétki i pracownikow spotki zaleznej
— IPOPEMA TFI, ktory realizowany bedzie w oparciu o warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz mozliwoscia podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki w ramach uwzglednionego w Statucie kapitatu docelowego, inwestor powinien liczy¢ sie z mozliwoscig istotnej zmiany wysokosci
kapitatu zaktadowego Spétki oraz liczby wyemitowanych Akcji, co skutkowaé bedzie rozwodnieniem posiadanego przez niego udziatu w Spéice oraz
rozwodnieniem zysku przypadajacego na jedng akcje. Nalezy jednak podkresli¢, ze celem wprowadzania Programu Motywacyjnego jest stworzenie
systemdw motywacyjnych dla obecnych i nowych pracownikéw Spétki w celu generowania lepszych strumieni przychoddw i zyskéw.

Ryzyko zwiazane z zawieszeniem lub wykluczeniem Akcji z obrotu na GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW, Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrét papierami warto$ciowymi na okres do trzech miesiecy:
- nawniosek emitenta,

- jezeliuzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczefstwo uczestnikow obrotu,

- jezeli emitent naruszy przepisy obowigzujace na GPW.

Ponadto w sytuacjach okreslonych w Regulaminie GPW Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ papiery wartosciowe z obrotu gieldowego.
Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW Zarzad Gieldy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gieldowego:

- jezeliich zbywalnos¢ stata sie ograniczona,

- nazadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,

- wprzypadku zniesienia ich dematerializacji,

- wprzypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiasciwy organ nadzoru.

Ponadto § 31 ust. 2 Regulaminu GPW przewiduje mozliwos¢ wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu gieldowego przez Zarzad Gieldy
w nastepujacych sytuacjach:

- jezeli przestaly spetnia¢ inne warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego niz te bedace podstawa do obligatoryjnego wykluczenia papierow
wartosciowych z obrotu gietdowego,

- jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na GPW,
- nawniosek emitenta,

- wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku $rodkéw
w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

- jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
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- wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

- jezeliw ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym papierze warto$ciowym,
- wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,

- wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Nie mozna wykluczy¢ wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do AKcji.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw wynikajacych
Z przepisow prawa

W sytuacji gdy spotki publiczne nie dopetniajg okreslonych obowigzkéw wymienionych w art. 157 i 158 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, KNF moze natozy¢ na podmiot, ktory nie dopetnit obowigzkdw, kare pieniezng do wysokosci jednego miliona ztotych albo moze
wydac decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ obie te kary tgcznie.

Ponadto zgodnie z art. 20 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrot okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokony-
wany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczefistwa obrotu na
tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie KNF Gietda zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami na okres nie dtuzszy niz
miesigc. Na zadanie KNF Gietda wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesow inwestorow.

Nie mozna wykluczy¢ wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do Akciji.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem przepisow zwigzanych z prowadzeniem akcji promocyjnej

Emitent lub wprowadzajacy moze prowadzi¢ akcje promocyjng w rozumieniu i formie wskazanej w Rozporzadzeniu nr 809/2004. W takim
przypadku emitent i wprowadzajacy sq zobowigzani jednoznacznie wskazaé:

(1) Ze dziatania promocyjne majg wytacznie charakter promocyjny lub reklamowy,
(2) ze zostat lub zostanie opublikowany prospekt emisyjny,
(3) miejsce udostepnienia prospektu emisyjnego.

Ponadto informacje przekazane w ramach prowadzonej akcji promocyjnej nie moga by¢ sprzeczne z informacjami zawartymi w prospekcie emisyj-
nym, jak réwniez nie moga wprowadzi¢ inwestora w biad co do sytuacji emitenta i oceny papierow wartosciowych.

W przypadku stwierdzenia naruszenia ww. obowigzkéw KNF moze:

(1) nakazac¢ wstrzymanie rozpoczecia akcji promocyjnej lub jej przerwanie na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, w celu usuniecia niepra-
widtowosci,

(2) zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, jezeli:
a. emitent lub wprowadzajacy uchyla sie od usunigcia wskazanych przez KNF nieprawidtowosci,
b.  tre$¢ materiatow promocyjnych lub reklamowych narusza przepisy prawa,

(3) Opublikowag¢, na koszt emitenta lub wprowadzajgcego, informacje o niezgodnym z prawem prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naru-
Szenia prawa.

Ponadto naruszenie obowigzkdw zwigzanych z prowadzeniem akcji promocyjnej moze skutkowa¢ natozeniem przez Komisje kary pienieznej do
wysokosci 250.000 z.
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4.  OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAWARTE W PROSPEKCIE

4.1 Spoika

Oswiadczenie 0s6b dziatajacych w imieniu Spétki jako podmiotu odpowiedzialnego za informacje zamieszczone w Prospekcie

IPOPEMA Securities S.A. z siedzibg w Warszawie, jako podmiot odpowiedzialny za informacje zamieszczone w niniejszym Prospekcie,
o$wiadcza, ze zgodnie z najlepszg wiedza i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sq
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz ze w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogtoby wplywaé na jego tresc.

Zarzad IPOPEMA Securities S.A.

Jacek Lewandowski Mirostaw Borys Mariusz Piskorski Stanistaw Waczkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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4.2 Doradca prawny

Allen & Overy, A. Pedzich Spotka Komandytowa
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

Tel.: (00 48 22) 820 61 00

Faks: (00 48 22) 820 61 99

Allen & Overy, A. Pedzich Spotka Komandytowa, bedac odpowiedzialny za informacje zamieszczone w punktach 3.2, 4.2, 11.5, 12-16, 17.5-17.6,
19.1, 20, 22-23 oraz 26.9 Prospektu, oswiadcza, ze zgodnie z jego najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewnic taki
stan, informacje te sq prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze w ww. punktach Prospektu nie pominieto niczego, co mogtoby
wptywaé na tre$¢ ww. punktow Prospektu.

W imieniu

Allen & Overy, A. Pedzich Spotka Komandytowa:

Zbigniew Mrowiec
Partner
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5. POLITYKA DYWIDENDY

Zgodnie z uchwatami WZA za lata obrotowe 2005 i 2006 nie zostata wyptacona dywidenda. Zysk zrealizowany w 2006 r. zostat przeznaczony na
pokrycie straty roku 2005 oraz na kapitat zapasowy. Na podstawie uchwaty WZA nr 1/V1/2008 z dnia 26 czerwca 2008 r. Spotka wyptacita
akcjonariuszom dywidende za rok obrotowy 2007 w wysokosci 10 000 tys. zt (w zwigazku z czym wysokos¢ dywidendy na jedng akcje wyniosta
0,35 zf). W kolejnych latach intencjq Zarzadu Spétki jest wnioskowanie do WZA o przeznaczenie istotnej czesci zysku netto na dywidende dla
akcjonariuszy Spotki, przy czym jej wysoko$¢ uzalezniona bedzie od przysztych wynikéw finansowych Spdtki, a takze jej potrzeb inwestycyjnych
i kapitatowych zwigzanych z hiezacym funkcjonowaniem oraz realizacjq strategii dalszego rozwoju Spétki i Grupy IPOPEMA. Jednakze z uwagi
na pogorszenie sytuacji rynkowej i obnizenie wynikdw Spoki, jak réwniez potrzeby finansowe zwigzane z wejsciem w nowe obszary hiznesowe
Zarzad nie moze wykluczy¢, ze w odniesieniu do roku 2008 bedzie rekomendowat WZA niewyptacanie dywidendy.

Zasady wyptaty dywidendy

Spotka moze wyptaci¢ dywidende jedynie wéwczas, gdy wyplata dywidendy oraz jej wysoko$¢ zostang uchwalone przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie. Kwota przeznaczona do podziatu pomigdzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy, powiekszonego
0 niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatdw zapasowego i rezerwowych, ktére mogg byé
przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy jednak pomniejszy¢ o niepokryte straty z lat ubiegtych, akcje wiasne oraz kwoty, ktdre
zgodnie z ustawg lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe. Zgodnie z art.
396 KSH na pokrycie strat Spotka jest zobowigzana utworzy¢ kapitat zapasowy, na ktdry zobowigzana jest przelewaé przynajmniej 8% zysku za
dany rok obrotowy, dopdki kapitat ten nie osiggnie co najmniej 1/3 jej kapitatu zaktadowego. Jednakze zwraca sie uwage, ze na dzien 30 czerwca
2008 r. (dzien bilansowy ostatniego zbadanego sprawozdania finansowego zamieszczonego w Prospekcie) kapitat zapasowy Spotki wynosit
30027 tys. zt, przy kapitale zaktadowym wynoszacym 2 857 tys. z.

Akcje Spotki nie sg uprzywilejowane co do dywidendy. Oznacza to, ze na kazdg akcje przypada taka sama wysoko$¢ wyptaconej dywidendy.

Zasady podejmowania decyzji o wyptacie dywidendy

Zgodnie z przepisami KSH akcje w spéice akcyjnej uprawniajg do dywidendy, poczawszy od dnia podjecia przez walne zgromadzenie tej spotki
uchwaly o przeznaczeniu catosci lub czesci zysku spotki wykazanego w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez biegtego rewidenta do
wyptaty akcjonariuszom. Zgodnie z KSH, jedynym organem Spotki uprawnionym do podjecia decyzji w sprawie podziatu zysku wypracowanego
przez Spotke jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno sie odby¢ w terminie szesciu miesiecy po
uptywie kazdego roku obrotowego. Zgodnie z postanowieniami Statutu, do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy opiniowanie wnioskow Zarzadu
co do sposobu podziatu zysku Spétki. KSH przewiduje, iz zwyczajne walne zgromadzenie spétki publicznej ustala dzier dywidendy, to jest dzien,
wedtug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy uprawnionych do dywidendy za dany rok obrotowy, oraz termin wyplaty dywidendy. Dzien
dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powziecia uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesigcy, liczac od dnia powzigcia uchwaly.
Zgodnie z KSH dywidende wyptaca sie w dniu okreslonym w uchwale walnego zgromadzenia. Jezeli uchwata walnego zgromadzenia takiego
dnia nie okre$la, dywidenda jest wyptacana w dniu okre$lonym przez rade nadzorcza.

Warunki wyptaty dywidendy

Zasady wyptaty dywidendy oraz rola KDPW w tym procesie okreslone dostaly w Szczeg6towych Zasadach Dziatania KDPW. W og6inym zarysie,
emitent jest zobowigzany do poinformowania KDPW o wysokosci dywidendy przypadajacej na jedng akcje, o terminie dnia dywidendy oraz
terminie wypfaty (rozumianym jako dzien, w ktérym odpowiednie $rodki pieniezne musza sie znalez¢ na kontach uczestnikow KDPW), przesytajac
niezwlocznie, ale nie pdzniej niz na 10 dni przed wyznaczonym dniem dywidendy, uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Zgodnie ze
Szczegbtowymi Zasadami Dziatania KDPW, dzien wyptaty dywidendy moze przypadaé najwczesniej 10. dnia po dniu dywidendy. KDPW
z udziatem podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych ustala liczbe papieréw warto$ciowych, ktdrych wiasciciele maja prawo do
dywidendy na koniec dnia dywidendy. Po dokonaniu weryfikacji danych przez KDPW oraz podmioty prowadzace rachunki papieréw
wartosciowych KDPW przekazuje emitentowi informacje niezbedne do dokonania wypfaty dywidendy i wzywa go do wniesienia odpowiednich
srodkéw do wyptaty dywidendy. W dniu wyptaty dywidendy, do godz. 11.30 emitent jest zobowigzany postawi¢ do dyspozycji na koncie
pienigznym lub koncie bankowym wskazanym przez KDPW érodki niezbedne do realizacji wyptaty dywidendy. Kodeks Spdtek Handlowych
zawiera szczegbtowe regulacje dotyczace wysokosci zysku spotki akcyjnej, kidry moze zosta¢ przeznaczony decyzjg walnego zgromadzenia do
podziatu pomiedzy akcjonariuszy w formie dywidendy. Akcjonariusze majg prawo do udziatu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym
spotki akcyjnej, zbadanym przez hieglego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom.
Wysokos¢ dywidendy naleznej akcjonariuszowi spotki akcyjnej z tytutu posiadania jednej akcji tej spotki zostaje ustalona w wyniku podzielenia
kwoty przeznaczonej do podziatu pomiedzy akcjonariuszy przez liczbe akcji. KSH przewiduje réwniez mozliwo$¢ wyptacenia akcjonariuszom
spotki akcyjnej zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli spétka ta posiada srodki wystarczajace na wyptate.

Stosownie do postanowien par. 20 Statutu Spétki — Zarzad jest upowazniony do wyplaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywane;
dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli Spotka posiada srodki wystarczajace na wyptate. Wyplata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej.

Spotka moze wyptlacié zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy, jezeli jej sprawozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, zbadane przez
biegtego rewidenta, wykazuje zysk. Zaliczka stanowi¢ moze najwyzej potowe zysku osiggnietego od korica ostatniego roku obrotowego, wykaza-
nego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym i zaopiniowanym przez biegtego rewidenta, powiekszonego o niewyptacone zyski z poprzednich lat
obrotowych, umieszczone w kapitatach rezerwowych przeznaczonych na wyptate dywidendy oraz pomniejszonego o straty z lat poprzednich
i kwoty obowigzkowych kapitatow rezerwowych utworzonych zgodnie z ustawa lub Statutem.
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6. KAPITALIZACJA | ZADLUZENIE ORAZ OSWIADCZENIE O KAPITALE
OBROTOWYM

Kapitalizacja i zadtuzenie

Dane finansowe prezentujace warto$¢ kapitatu wtasnego oraz zadtuzenia, ktdre zostaly ustalone w oparciu o dane finansowe Spotki na dzien
31 marca 2009 roku, zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Stan na 31 marca 2009 roku (w tys. zt)

Zadhuzenie krétkoterminowe ogétem (zobowigzania ogétem) 320 354
- gwarantowane* 175715
- zahezpieczone** 17 437
- niegwarantowane/niezabezpieczone 127 202

Zadhuzenie dtugoterminowe ogétem (z wytaczeniem biezacej cze$ci zadtuzenia dtugoterminowego)
- gwarantowane
- zabezpieczone

- niegwarantowane/niezabezpieczone

Kapitat wkasny 46 274
- kapitat zaktadowy 2857
- kapitat zapasowy 30027
- zysk (strata) z lat ubiegtych*** 12 499
- zysk (strata) netto 891
OGOLEM 366 628
A. Srodki pienigzne 34811
B. Ekwiwalenty $rodkow pienigznych

C. Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 816
D. Plynnos¢ (A + B + C) 35627
E. Biezace naleznosci finansowe 321373
F. Krétkoterminowe zadtuzenie w bankach 17 437

G. Biezaca cze$¢ zadtuzenia diugoterminowego

H. Inne krétkoterminowe zadiuzenie finansowe 302 529
|. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe (F + G + H) 319 966
J. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (I - E - D) -37034

K. Diugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe

L. Wyemitowane obligacje

M. Umowy leasingowe

N. Dhugoterminowe zadtuzenie finansowe netto (K + L + M)

0. Zadtuzenie finansowe netto (J + N) -37 034

*Zadiuzenie gwarantowane dotyczy zobowigzania wobec biur maklerskich i pozostatych doméw maklerskich objetych gwarancjq Funduszu Gwarancyjnego

**Spotka posiada linie kredytowg zabezpieczong wktadem pienieznym oraz wekslem in blanco dedykowang obstudze Funduszu Gwarancyjnego (blizsze informacje
zostaly zamieszczone w pkt 12.3 ppkt 1/ Prospektu)

***Zysk netto za rok 2008, nieaudytowany

Na dzien 31 marca 2009 r. Spotka nie posiadata zadiuzenia posredniego ani zadtuzenia warunkowego.
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Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad Spotki oswiadcza, ze w dacie zatwierdzenia Prospektu zardwno IPOPEMA Securities, jak i IPOPEMA TFI dysponuje poziomem kapitatu
obrotowego w wysokosci zapewniajacej pokrycie biezacych potrzeb w okresie 12 kolejnych miesiecy od dnia zatwierdzenia Prospektu.

Powyzsze o$wiadczenie sktadane jest przy uwzglednieniu biezacego stanu $rodkéw obrotowych, jakimi dysponuje kazda ze spétek, oraz przy
zalozeniu kontynuacji dotychczasowej dziatalnosci.

W dacie zatwierdzenia Prospektu IPOPEMA Business Consulting nie posiada wystarczajacego na okres 12 kolejnych miesiecy kapitatu
obrotowego. Wysoko$¢ zaangazowanego przez IPOPEMA Securities kapitalu skalkulowana zostala w oparciu o zalozenia biznesowe
przewidujace uzyskanie pierwszych przychodéw z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym pdtroczu 2009, co wplynetoby na zwigkszenie stanu
$rodkow obrotowych. W dacie zatwierdzenia Prospektu IPOPEMA BC podpisata juz jednak pierwsze kontrakty na prace doradcze (w tym
z duzymi spétkami notowanymi na GPW), jak réwniez jest w trakcie negocjacji kolejnych. Zaktadane jest, ze realizacja juz zawartych uméw, jak
réwniez tych ktoérych zawarcie powinno nastapi¢ w najblizszych miesigcach, pozwoli na uzyskanie przychoddw w wysokosci zapewniajace;
osiggniecie odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego.
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7. WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE

Prezentacja wybranych informacji finansowych IPOPEMA Securities S.A. zostata dokonana w oparciu o zbadane historyczne informacje
finansowe za lata obrotowe 2005, 2006 i 2007 oraz za okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. wraz z danymi poréwnywalnymi za
okres od 1 stycznia 2007 r. do 30 czerwca 2007 r., a takze w oparciu 0 wyniki szacunkowe za rok obrotowy konczacy sie 31.12.2008 r. Ponadto
przedstawione zostaly wybrane informacje finansowe dotyczace IPOPEMA TFI, spdiki zaleznej IPOPEMA Securities, za lata obrotowe 2007-2008
(zbadane przez hiegtego rewidenta) oraz okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. (pochodzace z zapisow ksiegowych IPOPEMA TFI).

Rachunek wynikéw IPOPEMA Securities S.A.

(wtys. zt) 2005 2006 2007 2008* I-V12007  I-VI 2008

Przychody og6tem 10 385 80877 49219 40194 28 489
Przychody z obrotu papierami wartosciowymi 8007 64 530 47013 30871 27 462
Przychody z bankowosci inwestycyjnej 2378 16 347 2206 9323 1027
Koszty dziatalnosci 64 4604 40 028 30891 18 425 15 479
Koszty transakcyjne 1621 14 663 8949 6995 4765
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 23 1610 20272 15 457 8986 7703
Koszt infrastruktury teleinformatycznej 174 706 674 322 164
Najem powierzchni biurowych 7 196 569 570 279 276
Ustugi obce, podatki i optaty 28 339 1437 1889 829 1297
Amortyzacja 74 871 1349 396 581
Marketing 221 679 875 299 155
Inne 6 369 831 1128 319 538
Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowej -64 5781 40 849 18 328 21769 13010
ﬁgscl;b(rzttrsta) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi 107 1435 2483 647 2341
Pozostate przychody operacyjne 17 177 3 22
Pozostate koszty operacyjne 12 117 299 67 20
Réznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujacych naleznosci -221 -1251 -239
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -64 5662 39093 14 472 21058 10 432
Przychody finansowe 19 173 1643 3158 934 1569
Koszty finansowe 535 5181 1780 3393 1346
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -45 5300 35555 15 850 18 599 10 655
Zyski nadzwyczajne

Zysk (strata) brutto -45 5300 35555 15850 18599 10 655
Podatek dochodowy -2 1032 6902 3324 4 446 2284
Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 12 526 14153 8371

*Dane szacunkowe, zgodnie z pkt 9.1 Prospektu
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Bilans IPOPEMA Securities S.A.

AKTYWA (w tys. z}) 31122005  31.12.2006  31.12.2007  30.06.2008
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 663 8476 32112 34771
Naleznosci krétkoterminowe 4 241810 263 936 264 006
Od Klientow 147 055 131151 114 642
Od jednostek powigzanych 383 1096 954
Od biur maklerskich, innych domoéw maklerskich i towarowych doméw maklerskich 89 058 119722 143 378
Od Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych i gietdowych izb rozrachunkowych 5041 7591 4687
Z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 4 621 180
Pozostate 273 3755 165
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 10 4553 4519
Akcje 10 4553 4519
Diuzne papiery wartosciowe
Certyfikaty inwestycyjne
Warranty
Pozostate papiery wartosciowe
Instrumenty pochodne
Towary gieldowe
Pozostate
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 16 652 642
Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 2700 3600
Naleznosci dtugoterminowe
Udzielone pozyczki dlugoterminowe
Wartosci niematerialne i prawne 727 615 1032
Rzeczowe aktywa trwate 1285 1280 1254
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 2 53 1227 233
AKTYWA RAZEM 669 252 377 307 075 310057
PASYWA (w tys. z}) 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Zobowiazania krétkoterminowe 2 237912 258 012 267 111
Wobec klientow 87831 122 063 138 526
Wobec jednostek powigzanych 1 12 18
Wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich 146 279 125 425 110 963
Wobec podmiotéw prowadzacych regulowane rynki papieréw wartosciowych 506
Wobec KDPW 123
Kredyty i pozyczki 2017 7571 4667
Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych 1 933 602 278
Pozostate 840 2333 12 048
Zobowiazania dtugoterminowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Rezerwy na zobowiazania 10 234 6179 1691
Zobowiazania podporzadkowane
Kapitat wkasny 657 14231 42 884 41 255
Kapitat zaktadowy 700 2857 2857 2857
Kapitat zapasowy 7149 11374 30027
Zysk (strata) z lat ubiegtych -43
Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 8371
PASYWA RAZEM 669 252377 307 075 310057
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Rachunek wynikdw IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

(wtys. zt) 2007 2008 -Vl 2008
Przychody 69 4420 587
Koszty dziatalnosci 1686 4009 1908
Pozostate przychody operacyjne 180 1119
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1437 238 -202
Zysk brutto -1412 256 -189
Zysk netto -1278 261 -189
Bilans IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
AKTYWA (w tys. zt) 31.12.2007 31.12.2008 30.06.2008
Aktywa trwate 209 326 243
Aktywa obrotowe 1327 2035 1494
Zapasy 6
Naleznosci krétkoterminowe 314 953 1225
Inwestycje krotkoterminowe 1012 857 234
Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 225 29
AKTYWA RAZEM 1536 2361 1737
PASYWA (w tys. zf) 31.12.2007 31.12.2008 30.06.2008
Kapitat wkasny 1422 1983 1533
Kapitat podstawowy 2700 3000 3000
Zysk (strata) z lat ubiegtych -1278 -1278
Zysk (strata) z netto -1278 261 -189
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 114 377 205
PASYWA RAZEM 1536 2361 1737
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8. ANALIZA SYTUACJI FINANSOWEJ | WYNIKOW ORAZ SYTUACJI
MAJATKOWEJ | ZASOBOW KAPITALOWYCH

Analiza sytuacji finansowej i wynikéw IPOPEMA Securities S.A. zostata omdéwiona za lata koficzace sie 31 grudnia 2005 r., 31 grudnia 2006 r.
i 31 grudnia 2007 r. oraz okres szesciu miesigcy koriczacych sig 30 czerwca 2008 r., a takze w oparciu 0 wyniki szacunkowe za rok obrotowy
konczacy sie 31.12.2008 r. Dane za rok 2005 obejmujg okres od czasu rejestracji Spotki w dniu 10 marca 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. Analiza
zostata przeprowadzona w oparciu 0 zbadane jednostkowe sprawozdania finansowe Spolki sporzadzone zgodnie z Polskimi Standardami
Rachunkowosci. IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie jest objete konsolidacjg z uwagi na brak jak dotychczas istotnego
wptywu tej spétki na sytuacje finansowa IPOPEMA Securities.

8.1 Sytuacja finansowa

Podsumowanie

Spotka zostata zarejestrowana w dniu 10 marca 2005 r., a operacyjna dziatalnos¢ zostata rozpoczeta 28 pazdziernika 2005 r. i do korica tego
roku Spotka nie zrealizowata przychodéw, ponoszac jedynie koszty operacyjne. Z uwagi na powyzsze w 2005 r. Spétka odnotowata strate netto
na poziomie 43 tys. zt. W kolejnych okresach przychody IPOPEMA Securities wyniosty odpowiednio 10 385 tys. zt w 2006 r., 80 877 tys. zt
w 2007 r. oraz 49 219 tys. zt w roku 2008 (28 489 tys. zt w pierwszym pélroczu 2008 r.). Zysk na dziatalnosci podstawowej wynidst 5 781 tys. zt
w 2006 r., 40 849 tys. zt w 2007 r. oraz 18 328 tys. zt w roku 2008 (13 010 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r.). Zysk netto zrealizowany przez
Spotke wynidst 4 268 tys. zt w 2006 r., 28 653 tys. zt w 2007 r. oraz 12 526 tys. ztw 2008 r. (8 371 tys. zt w pierwszych 6 miesigcach roku 2008).

IPOPEMA TFI zostato utworzone w marcu 2007 r., ale w zwigzku z konieczno$cig, uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na
prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, dziatalno$¢ rozpoczgto dopiero we wrzesniu 2007 r. W konsekwencji w 2007 r. Towarzystwo
zrealizowato tgczne przychody w wysokosci 249 tys. zt (w tym pozostate przychody operacyjne), ponoszac jednoczesnie koszty zwigzane z orga-
nizacjq dziatalnosci, wynagrodzeniami i najmem powierzchni biurowych, co przetozylo sie na strate netto w wysokosci 1 278 tys. zt. W 2008 r.
IPOPEMA TFI zrealizowalo tacznie 4 420 tys. zt przychod6w (1 706 tys. zt w | pdiroczu 2008 r.), ponoszac przy tym koszty dziatalnosci na
poziomie 4 009 tys. zt (1 908 tys. zt w | potroczu 2008 r.), w wyniku czego wynik netto wyni6st 261 tys. zt (-189 tys. zt w | poiroczu 2008 r.).

Przychody

Gtéwnym zrodtem przychodéw Spotki sg przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi na rzecz klientéw, ktdrych udziat w tacznych
przychodach w 2007 r. wynidst 79,8%, oraz przychody z tytutu $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, w tym z oferowania papierow
wartosciowych i doradztwa w zakresie fuzji i przejec (facznie 20,2% ogdtu przychodéw w 2007 r.). Ze wzgledu na zatamanie koniunktury na rynku
pierwotnym w 2008 r. przychody z tytulu dziatalnosci brokerskiej stanowily 95,5% tacznych przychodéw, przy udziale przychodéw z bankowosci
inwestycyjnej na poziomie 4,5% (w | p6troczu byto to odpowiednio 96,4% i 3,6%).

Przychody z tytulu obrotu papierami wartosciowymi realizowane sa w ramach dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA Securities w zwigzku
z posrednictwem przy zawieraniu transakcji przez klientéw instytucjonalnych na rynku akcji GPW. Wartos¢ tych przychoddw jest uzalezniona od
wartosci generowanych obrotéw, a ich rozpoznanie ma miejsce przy kazdej zawieranej transakji.

Z tytutu Swiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej Spotka realizuje przychody zwigzane z przygotowywaniem i przeprowadzaniem ofert
publicznych, pozyskiwaniem finansowania na rynku niepublicznym, doradztwem przy transakcjach fuzji i przeje¢ oraz pozostalym doradztwem
transakcyjnym lub finansowym. W transakcjach ofert publicznych, jak réwniez pozyskania kapitatu na rynku niepublicznym, gtéwng cze$¢
przychodéw IPOPEMA Securities stanowig prowizje okreslane procentowo od wartosci przeprowadzonej oferty. Dodatkowo Spétka pobiera state
opfaty za doradztwo finansowe, wycene oraz przygotowanie prospektu emisyjnego (lub memorandum informacyjnego). Przychody z tytutu
prowizji realizowane sg wylacznie w przypadku sukcesu transakciji i rozpoznawane sa w momencie rozliczenia oferty, natomiast przychody
z tytulu doradztwa sg rejestrowane stopniowo w miare realizacji zlecenia. Réwniez przy obstudze transakcji fuzji i przeje¢ gtowng czesé
wynagrodzenia Spotki stanowi tzw. ,wynagrodzenie za sukces” okreslane procentowo od wartosci transakcji lub kwotowo. Dodatkowo w poczat-
kowej fazie pracy nad transakcjg IPOPEMA Securities zazwyczaj pobiera optaty miesieczne (najczesciej o charakterze przedpfat). Przychody
z tytutu doradztwa sg rozpoznawane zazwyczaj w momencie podpisania uméw inwestycyjnych przez klientow Spétki. W przypadku pozostatych
ustug doradztwa transakcyjnego lub finansowego IPOPEMA Securities pobiera oplaty za okreslony zakres ustug lub optaty miesieczne, gdy okres
wspotpracy z klientem jest diuzszy.

Koszty dziatalnosci

Najistotniejszymi kosztami dziatalnosci IPOPEMA Securities sg koszty wynagrodzen i koszty transakcyjne, ktorych udziat w strukturze kosztow
w 2008 r. wyniost odpowiednio 50,0% oraz 29,0% (w roku 2007 powyzsze koszty stanowity odpowiednio 50,6% i 36,6% facznych kosztow).

Na koszty wynagrodzen sktadajg sie wynagrodzenia podstawowe, premie (wraz z rezerwami na wyptate premii) oraz pozostate $wiadczenia na
rzecz pracownikdw Spotki. Wysoko$¢ premii w analizowanym okresie ustalana byta uznaniowo dla kazdego pracownika w oparciu o jego obecng
i przysztg wartos¢ dla catosci biznesu IPOPEMA Securities, a takze w zaleznosci od wynikow zrealizowanych przez poszczegéine departamenty
Spotki.
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Koszty transakcyjne ponoszone przez Spotke maja charakter zmienny i sa zwigzane przede wszystkim z obowigzkowymi optatami transakcyjnymi
na rzecz Gieldy Papieréw Wartosciowych oraz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, ktorych wysoko$¢ zalezy od wygenerowanego
wolumenu obrotéw transakcji na rzecz klientéw IPOPEMA Securities.

W przypadku realizacji ofert publicznych, w ktérych IPOPEMA Securities jest gtownym menedzerem oferty i ktdrym towarzyszy tworzenie
konsorcjow dystrybucyjnych, wynagrodzenie dla biur maklerskich bedacych cztonkiem konsorcjum zazwyczaj rozliczane jest niezaleznie i ksiego-
wane jest jako koszt transakcyjny.

Koszty infrastruktury teleinformatycznej stanowig optaty zwigzane z licencjami za uzywane oprogramowanie, koszty utrzymania urzadzen i biuro-
wej sieci informatycznej, koszty ustug telekomunikacyjnych (w tym faczy dostepu do Internetu).

Koszty najmu powierzchni biurowych stanowig opfaty na rzecz Mennicy Polskiej w zwigzku z najmem biura oraz dodatkowymi ustugami z tym
zwigzanymi.

Na koszty ustug obcych, podatkow i optat sktadajq sie przede wszystkim podatki i optaty (w tym podatek VAT nie podlegajacy odliczeniu), a takze
ustugi prawne, transportowe, kurierskie i pocztowe oraz ttumaczenia.

Koszty amortyzaciji stanowig odpisy amortyzacyjne zakupionych srodkéw trwalych (komputeréw, mebli i pozostatych sprzetéw biurowych) oraz
nabytych licencji do programéw komputerowych.

Koszty marketingu stanowig wydatki zwigzane z podrozami stuzbowymi, reprezentacjq, i reklama.
Inne koszty zwigzane sa z wydatkami na materialy biurowe, prenumeratg prasy i serwiséw informacyjnych, a takze pozostatymi wydatkami

zwigzanymi z biezaca dziatalnoscig Spotki.

|IPOPEMA TFI

Zrédlo przychodéw IPOPEMA TFI stanowi wynagrodzenie za zarzadzanie prowadzonymi funduszami oraz oplaty zwigzane z tworzeniem
poszczegolnych funduszy i wydawaniem certyfikatow inwestycyjnych tych funduszy (w 2007 r. prezentowane jako pozostate przychody operacyjne).
Podstawowym kosztem Towarzystwa sg koszty ptac. Ponadto waznymi grupami kosztow IPOPEMA TFI sg koszty zwigzane z najmem powierzchni
biurowej oraz ustugami obcymi.
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Rachunek wynikdw IPOPEMA Securities S.A.

(wtys. zt) 2005 2006 2007 2008* -V 2007 1-V1 2008

Przychody og6tem 10 385 80877 49219 40 194 28489
Przychody z obrotu papierami warto$ciowymi 8007 64 530 47013 30871 27 462
Przychody z bankowosci inwestycyjnej 2378 16 347 2206 9323 1027
Koszty dziatalnosci 64 4604 40 028 30891 18 425 15 479
Koszty transakcyjne 1621 14 663 8949 6995 4765
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 23 1610 20272 15 457 8986 7703
Koszt infrastruktury teleinformatycznej 174 706 674 322 164
Najem powierzchni biurowych 7 196 569 570 279 276
Ustugi obce, podatki i optaty 28 339 1437 1889 829 1297
Amortyzacja 74 871 1349 396 581
Marketing 221 679 875 299 155
Inne 6 369 831 1128 319 538
Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowej -64 5781 40 849 18 328 21769 13010
?b/rstl)(u(Jstrata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do 107 1435 2483 647 2341
Pozostate przychody operacyjne 17 177 3 22
Pozostate koszty operacyjne 12 117 299 67 20
Réznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujacych naleznosci 221 -1251 -239
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -64 5662 39093 14472 21058 10 432
Przychody finansowe 19 173 1643 3158 934 1569
Koszty finansowe 535 5181 1780 3393 1346
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -45 5300 35555 15 850 18 599 10 655
Zyski nadzwyczajne

Zysk (strata) brutto -45 5300 35555 15 850 18 599 10 655
Podatek dochodowy -2 1032 6902 3324 4 446 2284
Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 12 526 14 153 8371
*Dane szacunkowe, zgodnie z pkt 9.1 Prospektu

Marze 2005 2006 2007 2008* -V 2007 I-v1 2008

Marza na dziatalnosci podstawowej 55,7% 50,5% 37,2% 54,2% 45,7%
Marza operacyjna 54,5% 48,3% 29,4% 52,4% 36,6%
Marza netto 41,1% 35,4% 25,4% 35,2% 29,4%

*Na podstawie danych szacunkowych, zgodnie z pkt 9.1 Prospektu

Poréwnanie wynikéw IPOPEMA Securities S.A. za rok 2006 z wynikami za rok 2005

Przychody

Przychody IPOPEMA Securities z dziatalnosci podstawowej w 2006 r. wyniosty 10 385 tys. z, na co zlozyly sie przychody z tytutlu obrotu
papierami warto$ciowymi w wysokosci 8 007 tys. zt oraz przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej w wysokosci 2 378 tys. zt, stanowiac
odpowiednio 77,1% i 22,9% przychodow ogdtem. Nalezy podkresli¢, ze Spétka realizowata przychody z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi od
momentu rozpoczecia dziatalnosci brokerskiej 27 pazdziernika 2006 r. Na przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej ztozyly sie gtéwnie
przychody zwigzane z realizacjq trzech ofert publicznych (dwoch IPO oraz jednej oferty wtérnej z prawem poboru) oraz ptatnosci zwigzane
z biezaca obstugg realizowanych projektéw. Przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej byly czesciowo realizowane przez Dom Inwestycyjny
IPOPEMA, a dopiero od pazdziernika 2006 r. nastgpito faktyczne przeniesienie peinego zakresu dziatalnosci operacyjnej do IPOPEMA

Securities.

W 2005 r. ze wzgledu na krétki okres dziatalnosci Spétka nie zarejestrowata przychodéw.
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Koszty dziatalnosci

Koszty dziatalnosci podstawowej w 2006 r. wyniosty 4 604 tys. zt. Najwieksza pozycja kosztow byly koszty transakcyjne w wysokosci 1 621 tys. zt
zwigzane z uruchomiong dziatalnoscig brokerska. Poziom kosztow transakcyjnych wynikat z wielkoci obrotu papierami warto$ciowymi
zrealizowanego przez Spotke w listopadzie i w grudniu. Podobnie istotng pozycjg kosztéw w 2006 r. byly wynagrodzenia, ktorych faczny koszt
wyniost 1 610 tys. zk. Taki poziom wynagrodzen wynikat z faktu, ze od sierpnia 2006 r. w zwigzku z sukcesywnym rozszerzaniem dziatalnosci
i uruchomieniem Departamentu Rynku Wtérnego, Departamentu Rozliczen, Biura Nadzoru, Biura Analiz, Biura Informatyki oraz przejsciem
w pazdzierniku tego roku catego zespotu Domu Inwestycyjnego IPOPEMA S.A. do Departamentu Rynkow Kapitatowych IPOPEMA Securities,
zatrudnienie na koniec 2006 r. wyniosto tacznie 34 osoby, podczas gdy w okresie od stycznia do lipca Spétka zatrudniata tylko 5 pracownikéw.

Koszty dziatalnosci poniesione przez Spotke w 2005 r. wyniosty tacznie 64 tys. zi, na co zlozyly sie wynagrodzenia w wysokosci 23 tys. zl, ustugi
obce w wysokoéci 35 tys. zt oraz pozostate koszty w wysokosci 6 tys. zt.

Wynik na dziatalno$ci podstawowej

Opisane powyzej poziomy przychod6w i kosztow wplynely na osiggniecie przez IPOPEMA Securities zysku na dziatalnosci podstawowej
w wysokosci 5781 tys. zt w 2006 r. oraz straty na dziatalnosci maklerskiej w wysokosci 64 tys. zt w roku 2005. Marza na dziatalnosci
podstawowe] wyniosta w 2006 r. 55,7%.

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu

W 2006 roku Spotka poniosta strate ze sprzedazy instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu w wysokosci 107 tys. zi, co bylo
wynikiem bledéw zwigzanych z zawieranymi transakcjami. W 2005 roku Spdtka nie prowadzita dziatalnosci w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi, w zwiazku z czym nie odnotowata przychodéw ani kosztéw zwigzanych z operacjami instrumentami finansowymi przeznaczonymi
do obrotu.

Pozostate przychody/koszty operacyjne

W latach 2005 i 2006 Spotka nie zrealizowata pozostatych przychodéw operacyjnych, ponoszac jedynie w roku 2006 pozostate koszty operacyjne
w wysokosci 12 tys. zt.

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

W zwigzku z brakiem pozostatych przychodéw operacyjnych i marginalng warto$cia pozostatych kosztéw operacyjnych wynik na dziatalnosci
operacyjnej jedynie nieznacznie odbiegat od wyniku na dziatalnosci podstawowej, wynoszac odpowiednio 5 662 tys. zt w 2006 r. i -64 tys. zt
w 2005 r. Tym samym marza operacyjna zrealizowana przez Spotke wyniosta 54,5% w 2006 r.

Przychody finansowe

Przychody finansowe (odsetkowe) wyniosty w 2006 r. 173 tys. zti 20 tys. zt w roku 2005.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty w 2006 r. 535 tys. z}, z czego odsetki stanowity 224 tys. zt. Koszty odsetkowe powstaly w zwigzku z konieczno$cig
przejsciowego korzystania z finansowania dtuznego w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu $rodkéw na Funduszu Gwarancyjnym w zwig-
zKu ze zrealizowanymi, a jeszcze nierozliczonymi transakcjami na rynku wtérnym. Pozostate koszty finansowe wyniosty w 2006 r. 311 tys. zt.

W 2005 r. Spétka nie poniosta kosztow finansowych.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 1 032 tys. zt w 2006 r., co oznacza efektywng stope podatkowa na poziomie 19,5%. W 2005 r. Spétka nie wykazata
dochodu i nie zostata obcigzona podatkiem dochodowym.

Zysk netto

W wyniku czynnikéw opisanych powyzej Spétka odnotowata zysk netto w wysokosci 4 268 tys. zt w 2006 r. oraz strate netto w wysokosci 43 tys. zt
w roku 2005. Taki poziom zysku w 2006 r. 0znacza realizacje marzy netto na poziomie 41,1%.
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Poréwnanie wynikéw IPOPEMA Securities S.A. za rok 2007 z wynikami za rok 2006

Przychody

Przychody IPOPEMA Securities z dziatalnosci podstawowej w 2007 r. wyniosty 80 877 tys. zt, co w poréwnaniu z rokiem 2006 stanowito wzrost
0 679%. Tak znaczny wzrost przychodéw wynikat z faktu, ze w 2007 r. Spétka prowadzita dziatalnos¢ w petnym wymiarze, podczas gdy przychody
Z tytutu obrotu papierami wartosciowymi w roku 2006 r. byly realizowane od momentu rozpoczecia dziatalnosci brokerskiej 27 pazdziernika 2006 r.,
podobnie jak przychody z tytulu ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére w pierwszych trzech kwartatach byly cze$ciowo realizowane przez Dom
Inwestycyjny IPOPEMA, a dopiero od pazdziermnika 2006 r. nastapito faktyczne przeniesienie petnego zakresu dziatalnosci operacyjnej do
IPOPEMA Securities. Na przychody z dziatalnosci podstawowej w 2007 r. ztozyly sie przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi
w wysokosci 64 530 tys. zt oraz przychody z tytulu ustug bankowosci inwestycyjnej w wysokosci 16 347 tys. zt, stanowigc odpowiednio 79,8%
i 20,2% przychoddéw ogdtem. W 2006 r. przychody Spotki z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi wyniosty 8 007 tys. zt, a przychody z tytutu ustug
bankowosci inwestycyjnej 2 378 tys. zt (odpowiednio 77,1% i 22,9% przychoddw ogétem).

Koszty dziatalnosci

Koszty dziatalnosci podstawowej w 2007 r. wyniosty 40 028 tys. zt, co w zwigzku z peing skalg prowadzonej dziatalnosci stanowito wzrost o 769%
w poréwnaniu z poziomem 4 604 tys. zt w roku 2006. Najwiekszg pozycjg kosztow w 2007 r. byly wynagrodzenia, ktdrych taczny koszt wyniost
20 272 tys. zt (z uwzglednieniem rezerwy na wyptate premii w wysokosci 5 313 tys.). W 2006 r. faczne koszty wynagrodzen wyniosty 1 610 tys. zt.
Wozrost kosztéw wynagrodzen wywotany byt takze zwiekszonym poziomem zatrudnienia z 34 0sdb na koniec 2006 r. do 44 0s6b na koniec 2007 .
Ponadto istotng pozycjg kosztéw w 2007 r. byly koszty transakcyjne w wysokosci 14 663 tys. zt zwigzane gtéwnie z dziatalnoscig brokerska (ktore
w 2006 r. wyniosty 1 621 tys. zt).

Wynik na dziatalno$ci podstawowej

Opisane powyzej poziomy przychodow i kosztow wplynely na osiggniecie przez IPOPEMA Securities zysku na dziatalnosci podstawowej
w wysokosci 40 849 tys. zt w 2007 r. oraz 5 781 tys. zt w 2006 r., co przetozyto sie na marze na dziatalnosci podstawowej na poziomie odpo-
wiednio 50,5% i 55,7%.

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu

W 2007 roku z tytulu bledéw zwigzanych z zawieranymi transakcjami Spdtka poniosta strate ze sprzedazy instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu w wysokosci 1 325 tys. zt, co w gtéwnym stopniu wplyneto na poziom facznego wyniku z operacji instrumentami
finansowymi przeznaczonymi do obrotu na poziomie -1 435 tys. zt, podczas gdy w 2006 roku strata ze sprzedazy instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu wyniosta 107 tys. zt.

Pozostate przychody/koszty operacyjne

W 2006 r. Spdtka nie zrealizowata pozostalych przychoddéw operacyjnych, ktore w 2007 r. wyniosty 17 tys. zt. Pozostate koszty operacyjne wyniosty
w 2006 r. 12 tys. zt oraz 117 tys. zt w roku 2007, na co ztozyly sie przede wszystkim koszty sktadek czionkowskich za 2007 r. w tacznej kwocie 70 tys. L.

Zysk na dziafalnosci operacyjnej

W zwigzku z brakiem pozostalych przychoddw operacyjnych i marginalng wartoscig pozostalych kosztéw operacyjnych wynik na dziatalnosci
operacyjnej jedynie nieznacznie odbiegat od wyniku na dziatalnosci podstawowej, wynoszac odpowiednio 30 093 tys. zt w 2007 r. i 5662 tys. zt
w 2006 r. Tym samym marza operacyjna zrealizowana przez Spotke wyniosta 48,3% w 2007 r. i 54,5% w 2006 .

Przychody finansowe

W 2007 roku przychody finansowe wyniosty 1 643 tys. zt, z czego przychody odsetkowe wyniosty 1 597 tys. zl, podczas gdy w roku 2006
przychody finansowe wyniosly 173 tys. z4.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty w 2007 r. 5 181 tys. zt oraz 535 tys. zt w roku 2006, z czego odsetki stanowily odpowiednio 1 683 tys. zt i 224 tys. zt.
Koszty odsetkowe powstaty w zwiazku z konieczno$cig korzystania z finansowania diuznego w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu
$rodkéw na Funduszu Gwarancyjnym w zwigzku ze zrealizowanymi, a jeszcze nierozliczonymi transakcjami na rynku wtérnym. Na pozostate
koszty finansowe w 2007 r. ztozyly sie m.in. dodatkowe koszty zwigzane z pozyskaniem finansowania diuznego oraz ujemne réznice finansowe
zwigzane z realizowanymi transakcjami.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 6 902 tys. w 2007 r. oraz 1 032 tys. zt w 2006 r., co oznacza efektywna stope podatkowg na poziomie odpowiednio
19,4% i 19,5%.
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Zysk netto

W wyniku czynnikéw opisanych powyzej Spotka odnotowata zysk netto w wysokosci 28 653 tys. w roku 2007 oraz 4 268 tys. zt w 2006 r. Taki
poziom zysku oznacza realizacje marzy netto na poziomie odpowiednio 35,4% i 41,1%.

Poréwnanie wynikéw IPOPEMA Securities S.A. za okres I-VI 2008 r. z wynikami za okres |-VI 2007 r.

Przychody

Przychody z dziatalnoéci podstawowej wyniosty 28 489 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r. oraz 40 194 tys. zt w pierwszym pétroczu 2007 r.
Przychody zrealizowane w pierwszym potroczu 2008 r. uzyskane byly z dziatalnosci brokerskiej (27 462 tys. zf) oraz z ustug bankowosci
inwestycyjnej (1 027 tys. zf), podczas gdy przychody uzyskane w pierwszym pétroczu 2007 r. obejmujg przychody z dziatalnosci brokerskiej
(30871 tys. zt) oraz z ustug bankowosci inwestycyjnej (9 323 tys. zt). Wyzszy udziat Spotki w obrocie na rynku wtérnym GPW w okresie
pierwszych 6 miesiecy 2008 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku 2007 pozwolit na obnizenie negatywnego wptywu nizszych obrotow
na Gieldzie na poziom realizowanych przychodéw. Ze wzgledu na nieprzeprowadzenie w | pélroczu 2008 r. transakcji ofert publicznych
przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej spadty do poziomu 1 027 tys. zt w poréwnaniu do 9 323 tys. zt w | pdroczu 2007 . (kiedy to Spétka
zrealizowata jedna transakcje IPO oraz 3 transakcje wtdrnych ofert publicznych z prawem poboru).

Koszty dziatalnosci

Koszty dziatalnosci podstawowej w pierwszej potowie 2008 r. wyniosty 15 479 tys. zt, na co ztozyly sie przede wszystkim koszty transakcyjne
w wysokosci 4 765 tys. zt oraz wynagrodzenia w wysokosci 7 703 tys. zt. Poziom kosztdw transakcyjnych wynikat z obrotéw papierami
wartosciowymi realizowanych przez IPOPEMA Securities na rzecz klientow. Natomiast koszt wynagrodzeh zwigzany byt ze zwiekszonym
poziomem zatrudnienia w poréwnaniu do pierwszego poirocza 2007 r. Pozostale koszty dziatalinosci maklerskiej wyniosty w pierwszych
6 miesigcach 2008 r. facznie 3 011 tys. z}, na co ztozyly sie gtownie koszty ustug obcych, najem powierzchni biurowej oraz amortyzacja.

W pierwszym potroczu 2007 r. taczne koszty dziatalnosci podstawowej wyniosty w tym okresie 18 425 tys. zt, na co ztozyly sie koszty
wynagrodzen w wysokosci 8 986 tys. zi, koszty transakcyjne w wysokosci 6 995 tys. zt, oraz pozostate koszty w wysokosci 2 444 tys. zt.

Zysk na dziatalnos$ci podstawowej

Spotka zrealizowata zysk na dziatalnosci podstawowej w wysokosci 13 010 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r. oraz w wysokosci 21 769 tys. zt
w pierwszym p6troczu 2007 r., co 0znacza marze na dziatalnosci podstawowej na poziomie odpowiednio 45,7% i 54,2%.

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu

W pierwszym potroczu 2008 r. w wyniku blednie zawartych transakcji Spétka poniosta strate ze sprzedazy instrumentéw finansowych
przeznaczonych do obrotu w wysokosci 2 163 tys. zt, co w gltéwnym stopniu spowodowato, ze faczny wynik z operacji instrumentami finansowymi
przeznaczonymi do obrotu wyni6st -2 341 tys. zt. W analogicznym okresie 2007 r. Spdtka zanotowata strate z operacji instrumentami finansowymi
przeznaczonymi do obrotu w wysoko$ci 647 tys. zt.

Pozostate przychody/koszty operacyjne

W pierwszych pdtroczach lat 2008 i 2007 Spétka zanotowata marginalne poziomy pozostatych przychodéw operacyjnych (odpowiednio 22 tys. zt
i 3 tys. zt) i pozostatych kosztdw operacyjnych (odpowiednio 20 tys. zti 67 tys. zi).

Zysk na dziatalnoS$ci operacyjnej

W zwigzku z czynnikami opisanymi powyzej zysk na dziatalnosci operacyjnej wynidst 10 432 tys. zt w pierwszym p6troczu 2008 r. oraz 21 058
tys. zt w pierwszym potroczu 2007 r. Tym samym marza operacyjna zrealizowana przez Spotke w ww. okresach wyniosta odpowiednio 36,6%
i 52,4%.

Przychody finansowe

Przychody finansowe wyniosty w pierwszym pétroczu 2008 r. 1 569 tys. zt, na co ztozyly sie gtéwnie przychody z odsetek w wysokosci 1 252 tys.
zt, podczas gdy w pierwszych 6 miesiacach 2007 r. przychody te wyniosty 934 tys. zt. Przychody finansowe w pierwszym pétroczu 2008 r.
wynikaly z utrzymywania nadwyzek Srodkow pienigznych na lokatach bankowych.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty w pierwszym potroczu 2008 r. 1 346 tys. z}, z czego odsetki stanowity 503 tys. zt. Koszty odsetkowe powstaly
w zwigzku z konieczno$cig korzystania z finansowania dluznego w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu $rodkéw na Funduszu
Gwarancyjnym w zwigzku ze zrealizowanymi, a jeszcze nierozliczonymi transakcjami na rynku wtornym. Na pozostatg czes$¢ kosztow
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finansowych zlozyly sie przede wszystkim ujemne réznice finansowe zwigzane z realizowanymi transakcjami. W pierwszych 6 miesigcach 2007 r.
koszty finansowe wyniosty 3 393 tys. zt, z czego odsetki stanowity 1 496 tys. zt.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wyni6st 2 284 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r. oraz 4 446 tys. zt w pierwszym potroczu 2007 r., co oznacza efektywng
stope podatkowg na poziomie odpowiednio 21,4% i 23,9%.

Zysk netto

W wyniku czynnikéw opisanych powyzej, zysk netto Spotki wyniost 8 371 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r. oraz 14 153 tys. zt w pierwszym
pétroczu 2007 r., co przektada sie na marze netto na poziomie odpowiednio 29,4% oraz 35,2%.

Poréwnanie wynikéw IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008 z wynikami za rok 2007

Przychody

W 2008 r. przychody z dziatalno$ci podstawowej IPOPEMA Securities wyniosty 49 219 tys. zt i byly 0 39,1% nizsze niz w roku 2007. Spadek
przychodéw wynikat ze znacznego pogorszenia w 2008 r. koniunktury na rynku wtérnym GPW (warto$¢ tacznych obrotéw byfa nizsza o 30,9%
w poréwnaniu z rokiem 2007) oraz praktycznego zatamania rynku ofert publicznych (taczna wartos¢ ofert zrealizowanych publicznych w 2008 r.
byta nizsza o 73,4% niz w 2007 r.), w zwigzku z czym w poréwnaniu z rokiem 2007 przychody z tytutu obrotu papierami wartosciowymi byly
nizsze o 27,1%, podczas gdy przychody z ustug bankowosci inwestycyjnej zanotowaly spadek o 86,5%.

Koszty dziatalnosci

Koszty dziatalnosci podstawowej w 2008 r. wyniosty 30 891 tys. zt, na co ztozyly sie przede wszystkim koszty wynagrodzen w wysokosci 15 457
tys. zt oraz koszty transakcyjne w wysokosci 8 949 tys. zt. Nizsze niz w 2007 r. koszty wynagrodzen zwigzane byly z nizszym poziomem
wyptaconych premii (przy podobnym poziomie zatrudnienia). Nizszy poziom kosztéw transakcyjnych wynikat przede wszystkim z nizszej wartosci
obrotow zrealizowanych na rynku wtérnym i nizszej wartosci transakcji kapitatowych zrealizowanych przez Spotke.

Pozostate koszty dziatalnosci maklerskiej wyniosty w 2008 r. tacznie 6 485 tys. zt, na co ztozyly sie gtownie koszty ustug obcych, amortyzacja
oraz inne koszty dziatalnosci.

W 2007 r. tgczne koszty dziatalnosci podstawowej wyniosty 40 028 tys. z}, na co ztozyly sig koszty wynagrodzen w wysokosci 20 272 tys. z,
koszty transakcyjne w wysokosci 14 663 tys. zt oraz pozostate koszty w wysokosci 5 093 tys. zt.

Zysk na dziatalnosci podstawowej

Spotka zrealizowata zysk na dziatalnosci podstawowej w wysokosci 18 328 tys. zt, co w poréwnaniu z poziomem 40 849 tys. zt w 2007 r.
stanowito spadek 0 55,1%. Pogorszeniu ulegta takze marza na dziatalnosci podstawowej — do 37,2% w 2008 r. z 50,5% w roku 2007.

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy

W 2008 r. w wyniku blednie zawartych transakcji Spétka poniosta strate ze sprzedazy instrumentéw finansowych przeznaczonych do
obrotu/sprzedazy w wysokosci 3 060 tys. zt, co w gtownym stopniu spowodowato, ze taczny wynik z operacji instrumentami finansowymi wynidst
-2 483 tys. z. W 2007 r. Spétka zanotowala strate z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy w wysokosci
1435tys. zt.

Pozostate przychody/koszty operacyjne

W 2008 r. Spotka zanotowata pozostate przychody operacyjne na poziomie 177 tys. zt oraz 17 tys. w roku 2007. Pozostate koszty operacyjne
wyniosty 299 tys. zt w 2008 r. oraz 117 tys. zt w roku 2007. Istotnie wyzszy poziom kosztéw zwigzanych ze zwigkszeniem rezerw w 2008 r. byt
zwigzany z konieczno$cig utworzenia rezerwy na nalezno$c, w zwigzku z ktéra Spdtka wkroczyta na droge sadowa, (890 tys. zt).

Zysk na dziatalno$ci operacyjnej

W zwigzku z czynnikami opisanymi powyzej zysk na dziatalnosci operacyjnej wyniost w 2008 r. 14 472 tys. zt oraz 39 093 tys. zt w roku 2007.
Tym samym marza operacyjna zrealizowana przez Spétke w 2008 r. i 2007 r. wyniosta odpowiednio 29,4% i 48,3%.

Przychody finansowe

Przychody finansowe, na ktore zlozyly sie przede wszystkim przychody z odsetek od nadwyzek $rodkéw pienieznych utrzymywanych na lokatach
bankowych, wyniosty w 2008 r. 3 158 tys. oraz 1 643 tys. zt w roku 2007.
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Koszty finansowe

W 2008 r. koszty finansowe wyniosty 1 780 tys. zt i byly zwigzane przede wszystkim z kosztami odsetek od linii kredytowych wykorzystywanych
do obstugi wptat do Funduszu Gwarancyjnego. Wyzszy poziom kosztéw finansowych w 2007 r. (5181 tys. zt) wynikat z koniecznosci
przejsciowego korzystania ze znacznie drozszego finansowania dtuznego w celu obstugi Funduszu Gwarancyjnego oraz z ujemnych réznic
finansowych zwigzanych z realizowanymi transakcjami.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wyniést 3 324 tys. zt w 2008 r. oraz 6 902 tys. zt w roku 2007, co oznacza efektywng stope podatkowag na poziomie
odpowiednio 21,0% i 19,4%.
Zysk netto

W wyniku czynnikéw opisanych powyzej zysk netto Spotki wyniost w 2008 r. 12 526 tys. zt oraz 28 653 tys. zt w roku 2007, co przektadato sie na
marze netto na poziomie odpowiednio 25,4% oraz 35,4%.
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Bilans IPOPEMA Securities S.A.

AKTYWA (w tys. z}) 31122005  31.12.2006  31.12.2007  30.06.2008
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 663 8476 32112 34771
Naleznosci krétkoterminowe 4 241810 263 936 264 006
Od Klientow 147 055 131151 114 642
Od jednostek powigzanych 383 1096 954
Od biur maklerskich, innych domoéw maklerskich i towarowych doméw maklerskich 89 058 119722 143 378
Od Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych i gietdowych izb rozrachunkowych 5041 7591 4687
Z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 4 621 180
Pozostate 273 3755 165
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 10 4553 4519
Akcje 10 4553 4519
Diuzne papiery wartosciowe
Certyfikaty inwestycyjne
Warranty
Pozostate papiery wartosciowe
Instrumenty pochodne
Towary gieldowe
Pozostate
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 16 652 642
Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 2700 3600
Naleznosci dtugoterminowe
Udzielone pozyczki dlugoterminowe
Wartosci niematerialne i prawne 727 615 1032
Rzeczowe aktywa trwate 1285 1280 1254
Dhugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 2 53 1227 233
AKTYWA RAZEM 669 252 377 307 075 310057
PASYWA (w tys. z}) 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Zobowiazania krétkoterminowe 2 237912 258 012 267 111
Wobec klientow 87831 122 063 138 526
Wobec jednostek powigzanych 1 12 18
Wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich 146 279 125 425 110 963
Wobec podmiotéw prowadzacych regulowane rynki papieréw wartosciowych 506
Wobec KDPW 123
Kredyty i pozyczki 2017 7571 4667
Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych 1 933 602 278
Pozostate 840 2333 12 048
Zobowiazania dtugoterminowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Rezerwy na zobowiazania 10 234 6179 1691
Zobowiazania podporzadkowane
Kapitat wkasny 657 14231 42 884 41 255
Kapitat zaktadowy 700 2857 2857 2857
Kapitat zapasowy 7149 11374 30027
Zysk (strata) z lat ubiegtych -43
Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 8371
PASYWA RAZEM 669 252377 307 075 310057
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Ptynnos¢ 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Biezaca (x) 333,50 1,05 1,17 1,14
Natychmiastowa (x) 331,50 0,04 0,12 0,13
Kapitat obrotowy netto (w tys. zt) 665 12 400 43241 36 827

- plynno$¢ biezaca — aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe
- plynnos¢ natychmiastowa — srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne/zobowigzania krétkoterminowe
- kapitat obrotowy netto — (aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe)

Wskazniki zadtuzenia 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Wskaznik zadtuzenia ogélnego 1,8% 94,4% 86,0% 86,7%
Wskazniki zadtuzenia oprocentowanego do aktywoéw 0,0% 0,8% 2,5% 1,5%
Wskaznik pokrycia aktywéw trwalych kapitatem wtasnym (x) 328,5 6,9 74 6,7
Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego 0,0% 14,2% 17,7% 11,3%

- wskaznik zadtuzenia og6lnego — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania ogotem/aktywa ogotem
- wskaznik zadtuzenia oprocentowanego do aktywéw — zadtuzenie oprocentowane/aktywa ogétem
- wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem wtasnym — kapitat wtasny/aktywa trwate

- wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego — zadtuzenie oprocentowane/kapitat wkasny

Analiza bilansu IPOPEMA Securities S.A.

Najistotniejszymi pozycjami w bilansie IPOPEMA Securities s naleznosci krétkoterminowe oraz zobowigzania krétkoterminowe, ktdre stanowity
odpowiednio 85,1% i 86,1% sumy bilansowej na dzien 30.06.2008 r.

Naleznosci i zobowigzania krétkoterminowe w przewazajgcej czesci powstajq w zwigzku z zawartymi transakcjami kupna i sprzedazy papieréw
wartosciowych, ktdrych rozrachunek w KDPW jeszcze nie nastapit. W przypadku transakcji kupna zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie
klientow, ktdrych rachunki prowadza banki depozytariusze, wykazywane sg zobowigzania wobec stron transakcji rynkowych (biur maklerskich
i doméw maklerskich — tzw. anonimowa strona transakcji) oraz naleznosci od klientow, dla ktérych transakcje kupna zrealizowano. W przypadku
transakcji sprzedazy zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie klientéw, ktorych rachunki prowadza banki depozytariusze, wykazywane sq
nalezno$ci od stron transakcji rynkowych oraz zobowigzania wobec klientéw, dla ktérych transakcje sprzedazy zrealizowano.

Na naleznosci krotkoterminowe na 30.06.2008 r., 31.12.2007 r. i 31.12.2006 r. (odpowiednio 264 006 tys. z, 263 936 tys. zt i 241 810 tys. z})
Ztozyly sie gtéwnie nalezno$ci zwigzane z zawartymi transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych. Na dzien 30.06.2008 r., zgodnie
z generalnie stosowang zasada rozliczania transakcji w trzecim dniu roboczym po ich zawarciu, poziom naleznosci od klientow (114 642 tys. z4)
oraz nalezno$ci od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich (143 378 tys. zt) wynikat przede wszystkim
z nierozliczonych transakcji (zaréwno sprzedazy, jak i kupna akcji) zawartych pomiedzy 26 a 30 czerwca 2008 r. (30 czerwca byt ostatnim dniem
sesyjnym miesigca), ktore wyniosty odpowiednio 112 957 tys. zt oraz 143 378 tys. zt. Analogicznie poziom naleznosci od klientéw na dzien
31.12.2007 r. (131 151 tys. zf) oraz naleznosci od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich (119 722 tys. z)
wynikat gtéwnie z nierozliczonych transakcji obrotu akcjami zawartych pomiedzy 21 a 28 grudnia 2007 r. (21, 27 i 28 grudnia byly ostatnimi
trzema dniami sesyjnymi roku), ktore wyniosty odpowiednio: 130 635 tys. zt oraz 119 722 tys. zk. Natomiast na dzien 31.12.2007 r. poziom
naleznosci od klientéw (147 055 tys. zf) oraz naleznosci od biur maklerskich, innych doméw maklerskich (89 058 tys. zf) wynikat gtéwnie
z nierozliczonych transakcji obrotu akcjami zawartych pomiedzy 27 a 29 grudnia 2006 r.

Pozostalg cze$¢ naleznosci krotkoterminowych od klientéw wynikajacych z zawieranych transakcji stanowig gtéwnie naleznosci z tytutu prowizji,
ktore facznie wyniosty 477 tys. zt na dzien 30.06.2008 r. oraz 516 tys. zt na 31.12.2007 r.

Naleznosci krotkoterminowe od KDPW stanowig wptaty Spotki do Funduszu Gwarancyjnego w zwigzku ze zrealizowanymi, a jeszcze nierozliczo-
nymi transakcjami (7 591 tys. zt na dziefh 31.12.2007 r. oraz 4 687 tys. zt na dzier 30.06.2008 r.).

Pozostale naleznosci krétkoterminowe zwigzane sg przede wszystkim ze Swiadczonymi ustugami bankowosci inwestycyjnej.

Na zobowigzania krétkoterminowe na dzien 30.06.2008 r., 31.12.2007 r. i 31.12.2006 r. (odpowiednio 267 111 tys. zt, 258 012 tys. zt i 237 912
tys. zl) zlozyly sie przede wszystkim zobowigzania zwigzane z obrotem papierami warto$ciowymi, w zwigzku z zawartymi, a jeszcze nierozliczo-
nymi transakcjami kupna i sprzedazy papieréw warto$ciowych na zlecenie klientow Spétki. Na dzien 30 czerwca 2008 r. wartos¢ zobowigzan
wobec klientéw z tytutu zawartych transakcji wyniosta 138 526 tys. zi, natomiast warto$¢ zobowigzan wobec pozostalych uczestnikéw rynku (biur
maklerskich i innych domdéw maklerskich) wyniosta 110 963 tys. zt, co wynikato z transakcji zawartych pomiedzy 26 a 30 czerwca 2008 r.
Analogicznie na dzien 31 grudnia 2007 r. zobowigzania wobec klientéw oraz zobowigzania wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich
(odpowiednio 122 063 tys. zt i 125 425 tys. zt) wynikaty z nierozliczonych transakcji zawartych pomiedzy 21 i 28 grudnia 2007 r. Natomiast na
dzien 31.12.2006 r. zobowigzania wobec klientow (87 831 tys. zt) oraz wobec pozostalych uczestnikéw rynku (146 279 tys. zt) zwigzane byly
z transakcjami zawartymi pomiedzy 27 a 29 grudnia 2006 r.
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Wartos¢ srodkow pienieznych na dzien 31.12.2007 r. wyniosta 32 112 tys. zt oraz 34 771 tys. zt na 30.06.2008 r., na co skiadaly sie gtéwnie
$rodki deponowane na krétkoterminowych lokatach bankowych. W zwigzku ze znacznie ograniczong dziatalnoscia operacyjng Spotki w 2005 r.
na dzien 31.12.2005 r. prawie cato$¢ aktywow (99,1% sumy bilansowej) stanowily $rodki pienigzne (663 tys. z).

Kapitaty wiasne wyniosly 42 884 tys. zt na dzien 31.12.2007 r. oraz 41 255 tys. zt na dzien 30.06.2008 r. Z silnie ograniczonej dziatalnosci
operacyjnej w 2005 r. wynikat fakt, ze na dzien 31.12.2005 r. na pasywa Spotki sktadaly sie prawie wytacznie kapitaty wkasne (657 tys. z}, co
stanowito 98,2% sumy bilansowej). Wzrost poziomu kapitatow wiasnych w okresie od 31.12.2005 r. do 31.12.2007 r. wynika z podwyzszenia
kapitatu Spotki o wartos¢ 9 305 tys. zt w 2006 r. oraz zyskow zrealizowanych przez Spotke w 2006 r. oraz w 2007 .

Zadtuzenie oprocentowane IPOPEMA Securities na dzien 30.06.2008 r. wyniosto 4 667 tys. zt, natomiast na dzien 31.12.2007 r. wyniosto 7 571
tys. zk. Zadtuzenie wynika z zaciggnietego krétkoterminowego obrotowego kredytu bankowego wykorzystywanego na potrzeby zasilania funduszu
gwarantowania rozliczen transakcji gietldowych oraz na rozliczanie transakcji. Zadiuzenie oprocentowane IPOPEMA Securities na dzien
31.12.2006 r. wyniosto 2 017 tys. zt w wyniku zaciagnietej krotkoterminowej pozyczki w zwigzku z rozpoczeciem w 2006 r. dziatalnosci
brokerskiej. Na dzief 31.12.2005 r. Spétka nie posiadata zobowigzan oprocentowanych.

Zardwno na koniec pierwszego poirocza 2008 r., jak i na koniec lat 2006 i 2007, plynno$¢ Spotki ksztaltowata sie na bezpiecznym poziomie. Niski
poziom plynnosci szybkiej wynikat z wysokiego poziomu zobowigzan krétkoterminowych, ktdére jednak w praktyce sg przeciwwazone
naleznosciami krotkoterminowymi. Na koniec pierwszego pétrocza 2008 r. poziom kapitatu obrotowego ksztaltowat sie na poziomie 36 927 tys. zi.
Wysokie wskazniki ptynnosci w 2005 r. wynikaty z nieprowadzenia dziatalnosci i z faktu, ze gtdwnymi sktadnikami bilansu Spétki byty $rodki
pieniezne i kapitaty wasne.

Wysoki poziom wskaznika zadtuzenia ogéinego wynika z wysokiej wartosci zobowigzan krotkoterminowych zwigzanych z zawieranymi transa-
kcjami na papierach wartosciowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze na podobnym poziomie utrzymujg sie naleznosci krétkoterminowe zwigzane
z obrotem papierami warto$ciowymi. Od 2006 r. wskaznik pokrycia aktywdw trwalych kapitalem wiasnym utrzymuje sie na bardzo bezpiecznym
poziomie (ok. 7).

IPOPEMA TFI

W zwigzku z prowadzeniem dziatalnosci operacyjnej przez IPOPEMA TFI w 2007 r. gtdwna pozycjq aktywéw Towarzystwa na dzien 31.12.2007 r.
byly srodki pieniezne (1 012 tys. zt i odpowiednio 66,1% sumy bilansowej), natomiast po stronie pasywéw na ten sam dzien najistotniejszq
pozycjg byly kapitaty wtasne (1 436 tys. zt i odpowiednio 93,7% sumy bilansowej). Na dzier 31.12.2008 r. najistotniejsza pozycjq aktywow byly
naleznosci krotkoterminowe w wysokosci 953 tys. zt (40,4% sumy bilansowej), a po stronie pasywéw — kapitat wiasny w wysokosci 1 983 tys. zt
(84,0% sumy bilansowey).
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8.2 Wynik operacyjny
Gtowne czynniki wptywajace na poziom zrealizowanego wyniku operacyjnego oraz wyniku netto

Rozpoczecie i rozwdj dziatalnosci brokerskiej

Spotka rozpoczeta dziatalnosc brokerska 27 pazdziernika 2006 r. i dopiero od tego momentu zaczeta generowac przychody z tej dziatalnosci. Na
wzrost przychodow i wynikéw realizowanych z tytutu obrotu papierami wartosciowymi odnotowany w 2007 r. wptyw miat przede wszystkim
konsekwentnie zwigkszany udziat Spétki w obrotach na GPW - z poziomu 5,2% w listopadzie i 7,0% w grudniu 2006 r. do $redniego udziatu na
poziomie 8,41% w catym 2007 r. oraz na poziomie 9,23% w roku 2008 (10,15% w pierwszym pdiroczu 2008 r.). Byto to mozliwe dzigki zaangazo-
waniu przez Spotke profesjonalnego i efektywnego zespotu makleréw oraz poszerzaniu bazy klientéw IPOPEMA Securities poprzez stopniowe
zawieranie umoéw o wspotpracy z kolejnymi inwestorami. Wzrost operacii realizowanego obrotu papierami warto$ciowymi spowodowat z drugiej
strony wzrost poziomu optat na rzecz instytuciji rynku kapitatowego.

Przeniesienie dziatalnos$ci z zakresu ustug bankowosci inwestycyjnej z Domu Inwestycyjnego IPOPEMA do IPOPEMA
Securities i rozwdj tej dziatalnosci

W roku 2005 oraz w pierwszych trzech kwartatach 2006 r. znaczna cze$¢ przychodow z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej byta realizowana
przez Dom Inwestycyjny IPOPEMA, a dopiero od pazdziernika 2006 r. nastapito faktyczne przeniesienie dziatainosci operacyjnej DI IPOPEMA do
IPOPEMA Securities. Istotny wplyw na wynik operacyjny miata takze wigksza aktywnos¢ Spotki w 2007 r. w zakresie oferowania papierow
wartosciowych. W roku 2007 IPOPEMA Securities przeprowadzita 7 ofert publicznych (dwie IPO i 5 emisji z prawem poboru), podczas gdy w roku
2006 Spotka byta zaangazowana w dwie zrealizowane transakcje IPO oraz jedng emisje z prawem poboru. Istotny jest rowniez fakt, ze w 2007 r.
znacznie wzrosta warto$¢ obstugiwanych transakcji — do 949 min zt tacznie z poziomu 113 min zt w roku 2006.

Wzrost kosztow zwigzany z rozwojem firmy

W potowie 2006 r. Spétka znacznie zwiekszyta skale swojej dziatalno$ci poprzez uruchomienie dziatalnosci brokerskiej, Biura Analiz,
przeniesienie zespotu z Domu Inwestycyjnego IPOPEMA, a takze stworzenie i rozbudowe dziatéw pomocniczych (nadzoru, rozliczen, kadr, IT),
co spowodowato zwigkszenie zespotu Spotki z 5 0séb na koniec 2005 r. do 34 0s6b na koniec 2006 r. poprzez 44 os6b na koniec 2007 r. do
poziomu 43 os6b na koniec 2008 r. (46 0s6b na koniec pierwszego potrocza 2008 r.). Wigksza skala dziatalnosci spowodowata zwigkszony
poziom kosztéw wynagrodzen, infrastruktury teleinformatycznej i najmu powierzchni biurowe.

Korzystna struktura kosztowa i niski poziom kosztéw statych

Okoto potowy kosztdw dziatalnosci ponoszonych przez Spétke (50,6% w 2007 r. oraz 50,0% w 2008 r.) stanowig koszty wynagrodzen, w ktorych
istotng role odgrywa komponent premiowy. Jego wysoko$¢ byta dotychczas ustalana w sposéb uznaniowy. Poziom wyptacanych premii ma
charakter zmienny i jest powigzany z wynikami realizowanymi przez poszczegdine departamenty Spotki.

Znaczaca grupg kosztow sg takze koszty transakcyjne zwigzane z optatami na rzecz instytucji rynku kapitatowego (udziat w strukturze tacznych
kosztéw na poziomie 36,6% w 2007 r. oraz 29,0% w 2008 r.). Wysoko$¢ tych kosztow zalezy przede wszystkim od wartosci zrealizowanych
obrotow papierami wartosciowymi na rynku wtérnym.

Poza kosztami wynagrodzen i kosztami transakcyjnymi pozostale koszty ksztattujg sie na stosunkowo niskim poziomie (ich stosunek do poziomu
zrealizowanych przychodéw wyniost 6,3% w 2007 r. oraz 13,2% w 2008 1.).

Wysoki poziom kosztéw finansowych

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtdrnym Spétka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do zapewnienia odpowiedniej
wielkosci érodkéw finansowych na rzecz Funduszu Gwarancyjnego. W analizowanym okresie poziom wptat do Funduszu Gwarancyjnego byt
wyzszy niz obserwowany obecnie z uwagi na obowigzujacy wowczas algorytm naliczania obowigzkowych wptat. Od poczatku dziatalnosci do
sierpnia 2007 r. Spétka zasilata Fundusz ze $rodkéw wiasnych, a takze korzystata przejéciowo z krétkoterminowego finansowania diuznego,
czesto drozszego w poréwnaniu z finansowaniem bankowym. Od wrzesnia 2007 r. Spotka zasila Fundusz Gwarancyjny przy wykorzystaniu linii
kredytowej udzielonej przez Kredyt Bank (szczegdtowe informacje w pkt 12.3 Prospektu). taczne koszty odsetkowe wyniosty w 2007 r. 1 675 tys.
zt oraz 503 tys. zt w | poiroczu 2008 r.

Korzystna sytuacja rynkowa do potowy 2007 r. oraz pogorszenie koniunktury w 1l pétroczu 2007 r. i w 2008 r.

Na poprawe wynikéw Spotki w 2007 r. w poréwnaniu z rokiem 2006 wplyw mialy takze czynniki zewnetrzne, takie jak dobra sytuacja
makroekonomiczna Polski, dobra koniunktura na GPW, wzrost aktywno$ci inwestorow i zwiekszenie wartosci obrotéw na GPW (z 339 mlid zt
w 2006 r. do 479 mid zt w 2007 r.), a takze wzrost liczby i $redniej wartosci ofert publicznych.

W ostatnich latach polska gospodarka rozwijata sie dynamicznie. Produkt krajowy brutto rést w okresie 2004-2006 $rednio o 4,9% rocznie. Dobra
koniunktura na Gieldzie zwigkszata z kolei atrakcyjno$¢ GPW jako zrodia pozyskania kapitatu na dalszy rozwdj dziatalnosci przedsiebiorstw.
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Ponadto spadek bezrobocia oraz wzrost wynagrodzen wpltywaly na wyzsze wpltywy otwartych funduszy emerytalnych oraz na zainteresowanie
spoteczenstwa mozliwosciami inwestowania, co w potaczeniu z atrakcyjnymi stopami zwrotu z inwestycji na rynku akcji przektadato sie na wyzsze
wptywy $rodkéw do TFI oraz bezposrednie inwestycje inwestoréw indywidualnych. Dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym atrakcyjno$¢
inwestycji w akcje w analizowanym okresie byly réwniez niskie poziomy stép procentowych.

Od lipca 2007 r. na GPW (podobnie jak i na rynkach $wiatowych) zaobserwowaé mozna odwrdcenie korzystnej koniunktury. Spadajacym cenom
akcji towarzysza nizsze wartosci obrotéw, a inwestorzy (zaréwno instytucjonalni, jak i indywidualni) nastawieni sa gtéwnie na wyprzedaz aktywow,
co przy dodatkowym statym odptywie $rodkéw z funduszy inwestycyjnych powoduje male zainteresowanie ofertami publicznymi. Obserwowane
pogorszenie koniunktury w 2008 r. wptyneto na zmniejszenie poziomu przychodéw (0 27,1% przychodow z tytutu obrotu papierami wartosciowymi
oraz 0 86,5% przychoddw z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej).

Ponadto obserwowana obecnie niekorzystna sytuacja na rynku finansowym i znaczne zaostrzenie polityki kredytowej ze strony bankow
negatywnie wplywajq na rynek transakcji fuzji i przejec.

Zasady ustalania cen ustug brokerskich i bankowosci inwestycyjnej

Wysoko$¢ pobieranych prowizji i zasady konstruowania wynagrodzen za $wiadczone ustugi nalezy uzna¢ za atrakcyjne. Stosowany system
ustalania istotnej czesci wynagrodzenia jako wartosci procentowej od zrealizowanej transakcji powoduje, ze w przypadku zwiekszenia aktywnosci
lub udziatu rynkowego na rynku wtérnym na Gieldzie oraz skali realizowanych transakcji w zakresie ustug bankowosci inwestycyjnej nastepuje
istotny wzrost osigganego wyniku z takiej dziatalnosci.

Pozyskanie inwestora

W 2006 r. Spétka pozyskata inwestora — Manchester Securities Corp., spotke z grupy kapitatowej Elliott, ktora obejmujac akcje nowej emisji,
osiagnefa 30-procenotwy udziat w kapitale zakltadowym. Srodki pozyskane z podwyzszenia kapitaiu pozwolity Spéice na przeprowadzenie
koniecznych inwestycji zwigzanych z uruchomieniem dziatalno$ci maklerskiej oraz zapewnity odpowiedni poziom kapitatu niezbedny do jej
prowadzenia. Ponadto fakt zaangazowania sie renomowanej miedzynarodowej instytucji prowadzacej aktywng dziatalno$¢ na rynkach
finansowych potwierdzit wiarygodno$¢ IPOPEMA Securities i pomogt w rozpoczeciu wspétpracy z klientami ktadacymi duzy nacisk na reputacje
obstugujacych ich biur maklerskich.

Rozpoczecie dziatalnosci przez IPOPEMA TFI

IPOPEMA TFI zostato utworzone w marcu 2007 r., ale w zwigzku z koniecznoscig uzyskania wymaganego przepisami stosownego zezwolenia
Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, dziatalno$¢ rozpoczeto dopiero we wrzes$niu 2007 r.
W konsekwencji w 2007 r. Towarzystwo zrealizowalo taczne przychody (z tytulu otwarcia funduszy i z tytutu zarzadzania funduszami) w wyso-
kosci 249 tys. zt, ponoszac jedynie koszty zwigzane z organizacjg dziatalnosci, wynagrodzeniami i najmem powierzchni biurowych, co przetozyto
sig na strate netto w wysokosci 1 278 tys. zt. W 2008 r. faczne przychody IPOPEMA TFI wyniosty 4 420 tys. zt (1 706 tys. zt w | p6troczu 2008 r.),
przy wyniku netto na poziomie 261 tys. zt (189 tys. zt w pierwszym p6troczu 2008 r.). Warto jednak zaznaczyc¢, ze ze wzgledu na przesuniecie
w czasie przychodéw ze stopniowo otwieranych funduszy ich peten wplyw na przychody Towarzystwa widoczny jest dopiero w kolejnym roku
kalendarzowym po roku, w ktérym zostaly utworzone.

Wptyw elementow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i politycznej na dziatalnosé Spotki

W wyniku przystapienia Polski do Unii Europejskiej zmianie w 2005 r. ulegly przepisy regulujace zasady przeprowadzania ofert publicznych,
w tym okre$lajace zakres i sposdb prezentacji informacji w prospektach emisyjnych. Obecnie spotki zarejestrowane w krajach Unii Europejskie;
zamierzajace przeprowadzi¢ publiczng oferte akcji w Polsce moga sktada¢ prospekty emisyjne do odpowiednich lokalnych organéw i po
dopuszczeniu przechodzg bardzo uproszczong i szybka procedure dopuszczenia przez KNF. Powyzszy fakt oraz dobra koniunktura na GPW
spowodowaly znaczny wzrost zainteresowania ze strony spolek zagranicznych przeprowadzeniem oferty publicznej na terenie Polski i rozpo-
czeciem notowan akcji na Gietdzie. W maju 2007 r. IPOPEMA Securities z powodzeniem przeprowadzita pierwszg publiczng, oferte akcji
zarejestrowanej w Luksemburgu spotki Automotive Components Europe S.A.

Zmiany algorytmu naliczania obowigzkowych wptat do Funduszu Gwarancyjnego, ktdre weszly w zycie w czerwcu 2007 r., spowodowaly znaczne
obnizenie poziomu wptat do KDPW, a tym samym pozwolity Spéice na istotne obnizenie poziomu kosztéw zwigzanych z finansowaniem obstugi
Funduszu Gwarancyjnego. Planowana w 2009 r. kolejna zmiana algorytmu naliczania wptat do Funduszu moze wplyna¢ na wzrost poziomu
obowigzkowych wplat do Funduszu Gwarancyjnego, a w zwigzku z tym koniecznos¢ wykorzystania w wigkszym stopniu posiadanych linii
kredytowych.

W zwigzku z faktem, ze Spotka od wrze$nia 2007 r. finansuje wplaty do Funduszu Gwarancyjnego z linii kredytowych o zmiennym oprocento-
waniu, zmiany stop procentowych wplywajg na poziom kosztéw finansowych Spotki. W wyniku kilku podwyzek stop procentowych przez Rade
Polityki Pienieznej od wrzesnia 2007 r. do potowy 2008 r. referencyjna stopa procentowa NBP wzrosta z poziomu 4,75% do poziomu 6%.
Natomiast od czerwca 2008 r. miato miejsce pig¢ obnizek stop procentowych, w zwigzku z czym obecnie referencyjna stopa procentowa NBP
wynosi 3,75%. W przysziosci zmiany stop procentowych bedg nadal wplywa¢ na wysokos¢ kosztdw zwigzanych z finansowaniem wptat do
Funduszu Gwarancyjnego.
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Zmianie ulegajg regulacje rynku kapitatowego — w styczniu 2009 r. weszly w zycie zmiany do Ustawy o Ofercie regulujacej w szczegélnosci m.in.
szczegotowe zasady i tryb realizacji publicznych ofert instrumentéw finansowych, co jest jednym z gtdéwnych segmentéw ustug IPOPEMA
Securities. W tym samym czasie moc prawng uzyskaly réwniez zmiany do Ustawy o Funduszach regulujacej zasady funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych, a wiec istotnej dla dziatalnosci IPOPEMA TFI. Jednakze pomimo istotnego znaczenia ww. aktdw prawnych oraz dokonywanych
zmian, co do zasady nie powinny one znaczaco wplyna¢ na charakter i skale prowadzonej dziatalnosci maklerskiej.

Oprdcz ww. ustaw w najblizszym czasie spodziewane jest wejscie w zycie Ustawy o Obrocie, ktérej zapisy okreslajg m.in. gtéwne zasady i wymo-
gi funkcjonowania doméw maklerskich. Wprawdzie termin wprowadzenia tych zmian jest trudny do okreslenia z uwagi na fakt, ze ustawa ta
skierowana zostata przez Prezydenta RP do Trybunatu Konstytucyjnego celem zbadania zgodnosci okreslonych przepiséw z Konstytucjg,
jednakze w interesie uczestnikéw rynku kapitatowego lezy jak najszybsze jej wdrozenie. Jej zapisy sa bowiem $cisle powigzane z juz wdrozonymi
ustawami, a w szczegélnosci Ustawg o Ofercie, w zwigzku z czym op6znienie w przyjeciu zmienionej Ustawy o Obrocie moze powodowaé
komplikacje formalnoprawne w stosowaniu niektérych zawartych tam przepiséw. Ponadto wejscie w zycie Ustawy o Obrocie ma kluczowe
znaczenie dla wypetnienia przez Polske jako kraju cztonkowskiego Unii Europejskiej zobowigzania do implementacji dyrektyw unijnych, w tym
Dyrektywy 2006/48/EC oraz Dyrektywy 2006/49/EC, co bedzie miato wptyw m.in. na sposob kalkulacji wymogéw kapitatowych w domach
maklerskich, a tym samym na ich zapotrzebowanie kapitatowe, jak rowniez na zakres i forme przekazywania informacji do organéw nadzoru oraz
do wiadomosci publicznej. Ich szczegtowych wplyw na dziatalno$¢ Spotki trudno jest jednoznacznie okre$lic z uwagi na trwajacy proces
legislacyjny i brak pewnosci co do ostatecznej tresci przysztych aktéw wykonawczych do Ustawy o Obrocie.

Oprdcz ww. Dyrektyw Polska jest zobowigzana takze do implementacji MiFID, tj. pakietu unijnych aktéw prawnych, w sktad ktérego wchodza
Dyrektywa 2004/39/WE, Dyrektywa Komisji 2006/73/WE i Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006, co rowniez jest warunkowane wejsciem
w zycie Ustawy o Obrocie. Jakkolwiek przepisy te majg istotne znaczenie dla Spotki z uwagi na fakt, ze okreslajg one m.in. wymogi organizacyjne
i warunki prowadzenia dziatalnosci przez domy maklerskie i w tym kontekscie nakladajg na nie szereg nowych obowigzkow i wymogow, to
jednakze nie powinny one wplyna¢ na charakter i skale prowadzonej przez Spotke dziatalnosci.

Znaczace zmiany przychoddw Spotki

W 2005 r. Spétka prowadzita dziatalno$¢ operacyjna w ograniczonym stopniu, nie realizujac przychodéw. Przychody wygenerowane w 2006 r. sg
przede wszystkim efektem przeniesienia dziatalnosci operacyjnej z DI IPOPEMA do IPOPEMA Securities oraz rozpoczecia z sukcesem
dziatalnosci brokerskiej w IV kwartale 2006 r. Spétka odnotowata znaczacy wzrost przychodow z poziomu 10 385 tys. zt w roku 2006 do 80 877
tys. ztw 2007 r. Wynikat on w znacznym stopniu z rozwoju dziatalnosci brokerskiej IPOPEMA Securities i faktu uwzglednienia jej w sprawozdaniu
finansowym w wymiarze petnych 12 miesiecy w poréwnaniu z dwoma miesiacami dziatalnosci brokerskiej uwzglednionymi w przychodach Spotki
w roku 2006. Ponadto na poziom przychodéw wplyw miata wieksza warto$¢ transakcji ofert publicznych zrealizowanych przez IPOPEMA
Securities w 2007 r. w poréwnaniu do roku 2006. Ostabienie koniunktury na GPW obserwowane od Il potowy 2007 r. i zwigzane z nim nizsze
poziomy miesiecznych obrotéw na wtdrnym rynku akcji oraz znacznie nizsza liczba realizowanych na GPW transakcji ofert publicznych przetozyly
sie na ograniczenie poziomu przychoddw realizowanych przez Spotke — w 2008 r. taczne przychody wyniosty 49 219 tys. zti byly nizsze 0 39,1%
w poréwnaniu z rokiem 2007 (faczne przychody wyniosty wtedy 80 877 tys. z1).

Czynniki nadzwyczajne majace wptyw na wyniki Spotki

Spotka nie zidentyfikowata zadnych czynnikéw nadzwyczajnych, z wyjatkiem czynnikow opisanych powyzej, majacych wplyw na wyniki osiggane
w analizowanym okresie dziatalnosci.
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8.3  Zasoby kapitatowe

Przeptywy pieniezne IPOPEMA Securities S.A.

(wtys. zt) 2005 2006 2007 1-VI 2007 1-VI 2008
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej -37 -1 264 21536 10 203 7433
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej - -2 245 -3 454 -401 -1871
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej 700 11322 5554 -2017 -2 903
Przeptywy pieniezne razem 663 7813 23636 7785 2659

W pierwszym pofroczu 2008 r. przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 7 433 tys. zt i byly nizsze od zysku netto w wyniku
utworzonych rezerw i odpiséw aktualizacyjnych (pomimo niezréwnowazenia wzrostu zobowigzan krétkoterminowych wzrostem naleznosci
krétkoterminowych).

W 2007 r. przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 21 536 tys. zi, a ich nizszy poziom w poréwnaniu ze zrealizowanym zyskiem
netto wynikat z niezrbwnowazenia wzrostu naleznosci krétkoterminowych przez zmiane poziomu zobowigzan krotkoterminowych zwigzanych
z zawieranymi transakcjami. Wyzsza zmiana poziomu naleznosci wynikata gtownie ze wzrostu wptat do Funduszu Gwarancyjnego oraz wzrostu
naleznosci od klientdw w zwigzku z biezacq obstuga realizowanych transakcji kapitatowych. Ujemne saldo przeptyw6w z dziatalnosci operacyjnej
w 2006 r. wynikato przede wszystkim z nizszego poziomu zysku netto przy relatywnie wysokim saldzie zmiany poziomu naleznosci i zobowigzan
zwigzanych z obrotem papierami wartosciowymi. W roku 2005, kiedy to dziatalnos¢ IPOPEMA Securities byta mocno ograniczona, Spotka
zrealizowata ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -37 tys. zt.

Rozpoczecie dziatalnosci brokerskiej w 2006 r. wigzato sie z koniecznoscig poniesienia naktadéw inwestycyjnych na niezbedng infrastrukture
informatyczna (sprzet i oprogramowanie), w wyniku czego Spdtka zanotowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w wyso-
kosci 2 245 tys. zt. W 2007 r. ujemne przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z faktu podniesienia kapitatu w spétce
zaleznej IPOPEMA TFI o faczng kwote 2 700 tys. zt. Analogicznie w pierwszym pétroczu 2008 r. ujemne saldo przeptywdw z dziatalnosci
inwestycyjnej zwigzane bylo z faktem ponownego podwyzszenia kapitalu w IPOPEMA TFI o 300tys. zt oraz z nabyciem certyfikatow
inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez IPOPEMA TFI w tacznej wysokosci 600 tys. zi, a takze z naktadami na oprogramowanie i systemy
informatyczne w wysokosci 775 tys. zt oraz na sprzet komputerowy i biurowy (196 tys. z4).

Dodatnie saldo przeplywow pienieznych z dziatalnosci finansowej w 2006 r. wynikato gtownie z emisji akcji Spotki skierowanej do Manchester
Securities Corp. oraz do Jacka Lewandowskiego w tacznej wysokosci 9 305 tys. zt oraz z zaciagniecia krétkoterminowej pozyczki w wysokosci
2000 tys. zt na sfinansowanie inwestycji zwigzanych z rozpoczeciem dziatalnosci brokerskiej. Ujemne przeplywy z dziatalnosci finansowej w 2007 r.
oraz w pierwszym pdtroczu 2008 r. wynikaly ze sptaty zaciggnietych pozyczek i kredytéw. Dodatnie przeplywy z dziatalnosci finansowej w 2005 r.
wynikaly z faktu optacenia kapitatu zaktadowego.

Przeptywy pieniezne IPOPEMA TFI

W zwigzku z zanotowang przez IPOPEMA TFI strata netto przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej Towarzystwa w 2007 r. byly ujemne
i wyniosty -1 630 tys. zt. W zwigzku z wydatkami na majatek trwaly IPOPEMA TFI zanotowata w tym samym okresie ujemne przeptywy
inwestycyjne w wysokosci -83 tys. zi. Przeplywy pieniezne z dziatalno$ci finansowej wyniosty 2 725 tys. zt, co wynikato gtéwnie z optacenia
kapitatu zakltadowego Towarzystwa przez Spotke. W 2008 r. przeplywy z dziatalnosci operacyjnej IPOPEMA TFI wyniosly -329 tys. zt. Dalsze
inwestycje w majatek trwaly spowodowaty takze ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci -144 tys. zt. Dzigki ponownemu
dokapitalizowaniu w 2008 r. IPOPEMA TFI przez Spétke o kwote 300 tys. zt Towarzystwo zanotowalo dodatnie przeptywy z dziatalnosci
finansowej w wysokosci 329 tys. zt.

Zrodta kapitatu, struktura finansowania i potrzeby kredytowe

IPOPEMA Securities na dzien 30.06.2008 r. nie posiadata zobowigzan dtugoterminowych, a zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 267 111 tys.
zt i stanowily 86,1% sumy aktywdéw ogdtem, z czego najwieksza czes¢ stanowity zobowigzania zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi
(wobec klientéw oraz wobec pozostalych biur maklerskich). Na koniec pierwszego potrocza 2008 r. kapitat wiasny Spotki wyniost 41 255 tys. zt
i stanowit 13,3% sumy bilansowej.

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig na rynku wtérnym Spotka po kazdym dniu sesyjnym jest zobowigzana do zapewnienia odpowiednie]
wielkosci $rodkéw finansowych na rzecz Funduszu Gwarancyjnego. Wysoko$¢ tych $rodkdw zalezy od wartosci nierownowagi pomigdzy
wartoscig zrealizowanych przez biuro maklerskie transakcji kupna i sprzedazy i jest kazdorazowo wyliczana odrebnie na kazdym walorze
w oparciu 0 wspotczynnik ryzyka ustalony przez KDPW (na podstawie 1-, 2- i 3-dniowej $redniej zmienno$ci papierdw wartosciowych w okresie
ostatnich 90 dni wazonej obrotami). Od momentu wprowadzenia przez KDPW od czerwca 2007 r. nowego algorytmu naliczania udziatu
poszczegoinych uczestnikdw KDPW w Funduszu Gwarancyjnym wysoko$¢ wptat dokonywanych z tego tytulu przez Spétke ulegta znacznemu
obnizeniu.
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Od poczatku dziatalnosci Spdtka zasilata Fundusz Gwarancyjny ze $rodkow wiasnych, a takze korzystata przejsciowo z krétko-terminowego
finansowania dtuznego drozszego w poréwnaniu z finansowaniem bankowym. Od wrze$nia 2007 r. IPOPEMA Securities posiada aktywne linie
kredytowe w Kredyt Banku w tgcznej maksymalnej wysokosci 80 000 tys. zt (w pierwszych 12 miesigcach), z czego jedna w wysokosci 70.000
tys. zt dedykowana byta obstudze Funduszu Gwarancyjnego, a druga w wysokosci 10 000 tys. zt przeznaczona byta do obstugi rozliczen
transakeyjnych w KDPW. W lipcu 2008 r. Spétka ograniczyta taczng maksymalng wysoko$¢ linii kredytowych do poziomu 70 000 tys. zt (z czego
50 000 tys. zt przeznaczone jest do obstugi Funduszu Gwarancyjnego, a 20 000 tys. zt do rozliczeri z KDPW). W ramach pierwszej linii bank po
kazdym dniu sesyjnym zapewnia odpowiednig wartos¢ srodkéw na rachunku Spétki, naliczajac odsetki w oparciu o stawke WIBOR powiekszong
0 marze banku. Od uruchomienia tej linii kredytowej (do korica | kwartatu 2009 r.) jej $rednie wykorzystanie wynosito 8 689 tys. zt (minimalnie
1682 tys. zt, maksymalnie 25 114 tys. zf). Druga z ww. linii w catym okresie funkcjonowania, tj. od wrze$nia 2007 r. musiata by¢ wykorzystana
tylko jeden raz na kwote 2 714 tys. zt (pozostale rozliczenia z KDPW finansowane byly ze $rodkéw wiasnych Spétki). Umowa kredytowa na
powyzszych warunkach obowigzywata do 22 lipca 2008 r. i przedluzona zostata na okres kolejnych 12 miesiecy. Zamiarem Spotki jest
kontynuowanie wspétpracy z Kredyt Bankiem i przediuzenie obowigzywania umowy na kolejny okres 12 miesiecy po dacie 22 lipca 2009 r.

Aktywne linie kredytowe w znacznym stopniu zwigkszajg elastycznos¢ dziatania, w tym w szczegdlnosci w zakresie polityki inwestowania w nowe
obszary dziatalno$ci i mozliwosci ksztattowania polityki dywidendy w kolejnych latach. Ponadto zabezpiecza to Spétke na wypadek istotnego
zwigkszenia obowigzkowych obcigzern wobec KDPW, ktére moglyby wynikaé z przyszltych zmian w sposobie naliczania obowiazkowych wptat do
KDPW lub zwiekszenia skali i zmiany struktury (kupno-sprzedaz) realizowanych transakcji.

Poza utrzymywaniem wspomnianej powyzej linii kredytowej Spétka nie identyfikuje obecnie dodatkowych potrzeb kredytowych niezbednych do
prowadzenia dziatalno$ci operacyjne;.

Ograniczenia w wykorzystaniu zasob6w kapitatowych

W zwigzku z linig kredytowa otwartg w Kredyt Banku, w ramach ktérej obstugiwane sa rozliczenia transakcyjne, Spétka zobowigzana zostata do
wptaty na rachunek transakcyjny $rodkéw wiasnych w kwocie 10 000 tys. zt, z ktérych obstugiwane sg biezace rozliczenia z KDPW. Ponadto
druga z linii kredytowych w Kredyt Banku dedykowana do obstugi Funduszu Gwarancyjnego zabezpieczona zostata kwota 10 000 tys. zt srodkdw
wiasnych Spétki ulokowanych na warunkach rynkowych w Kredyt Banku na okres obowigzywania umowy.

IPOPEMA Securities S.A., jako licencjonowany dom maklerski, zobowigzana jest do przestrzegania norm adekwatno$ci kapitatowej. Szcze-
gotowe zasady obliczania minimalnych wymogoéw kapitatowych dla podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerskq okresla Rozporzadzenie
Ministra Finansow z dnia 14 kwietnia 2006 r. w sprawie zakresu i szczegdtowych zasad wyznaczania wymogow kapitatowych oraz maksymalne;
wysokosci kredytow, pozyczek i wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych w stosunku do kapitatéw (Dz.U. 2006 r. nr 67, poz. 479). Na
dzien zatwierdzenia Prospekiu Spotka spetnia wszystkie wymogi kapitalowe okreslone przepisami ww. rozporzadzenia. Nalezy dodaé, iz
w zwigzku z przewidywang, implementacja dyrektywy 2006/49/EC z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwesty-
cyjnych i instytucji kredytowych oraz dyrektywy 2006/48/EC z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje kredytowe, nalezy liczy¢ sie ze zmianami w przepisach dotyczacych przestrzegania adekwatnosci kapitatowej przez podmioty
prowadzace dziatalnos¢ maklerska.
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8.4 Inwestycje

Ponizej przedstawiono wszystkie inwestycje poniesione przez Spétke w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi.

2005 2006 2007 -Vl 2007 -VI 2008
Inwestycje w majatek trwaly - 1437 368 236 196
Inwestycje w wartoéci niematerialne i prawne - 807 386 165 775
Inwestycje facznie - 2244 754 401 971

Ze wzgledu na silnie ograniczong dziatalno$¢ operacyjng w roku 2005 Spdtka nie prowadzita zadnych inwestycji. Naktady inwestycyjne
poniesione przez Spotke w 2006 r. wyniosty tacznie 2 244 tys. zt, z czego 1 437 tys. z} stanowily wydatki na sprzet informatyczno-komputerowy
i urzadzenia techniczne, a 807 tys. zt wydatki na system transakcyjny i pozostate oprogramowanie komputerowe. W 2007 r. taczne naklady
inwestycyjne wyniosty 754 tys. zt (386 tys. zt na sprzet komputerowy i 368 tys. zt na oprogramowanie). Poniesione wydatki inwestycyjne
w wiekszosci zwigzane byly z rozwojem dziatalnosci brokerskiej i zwigkszeniem zatrudnienia. W pierwszej potowie 2008 r. taczne inwestycje
IPOPEMA Securities wyniosty 971 tys. z}, na co zlozyly sie wydatki na oprogramowanie i systemy informatyczne (775 tys. zl) oraz sprzet
komputerowy i biurowy (196 tys. zt).

W okresie pdzniejszym, tj. drugim pétroczu 2008 r., naktady inwestycyjne Spotki wyniosty 799 tys. zt na zakup oprogramowania komputerowego
oraz 367 tys. zt na infrastrukture informatyczna. W 2009 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu wydatki inwestycyjne IPOPEMA Securities wyniosty
89 tys. zt na oprogramowanie oraz 35 tys. zt na sprzet komputerowy.

W marcu 2007 r. IPOPEMA Securities zawigzata spotke IPOPEMA TFI, optacajac kapitat zaktadowy w wysokosci 1 000 tys. zt. W lipcu 2007 .
miato miejsce podwyzszenie kapitatu zaktadowego o kwote 1 000 tys. zt poprzez zwiekszenie wartosci nominainej jednej akcji z 1 zt do 2 zt.
Kapitat ten zostat w catosci optacony. W listopadzie 2007 r. oraz w maju 2008 r. IPOPEMA Securities ponownie podwyzszyta kapitat zaktadowy
IPOPEMA TFI o odpowiednio 700 tys. zt oraz 300 tys. z}, zwiekszajac warto$¢ nominalng jednej akcji do odpowiednio 2,70 zt oraz 3zt
Dodatkowo Spotka nabyta certyfikaty inwestycyjne w funduszach zarzadzanych przez IPOPEMA TFI w facznej kwacie 600 tys. zt. W lipcu 2008 .
Spotka zawigzata spdtke IPOPEMA Business Consulting, optacajac kapitat zaktadowy w wysokosci 3 000 tys. zt i obejmujac 100% udziatow.

taczne inwestycje IPOPEMA TFI wyniosty 83 tys. zt w 2007 r. oraz 56 tys. zt w pierwsze] potowie roku 2008. W okresie lipiec-grudzier 2008 r.
oraz w 2009 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu taczne naktady inwestycyjne Towarzystwa wyniosty odpowiednio 88 tys. zt i 18 tys. zt. Powyzsze
wydatki dotyczyly gtéwnie zakupdw sprzetu komputerowego, oprogramowania oraz infrastruktury biurowej.

W zwigzku z rozpoczeciem dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting inwestycje poniesione przez te spdtke do korca 2008 r. oraz w 2009 r. do
dnia zatwierdzenia Prospektu wyniosty tacznie odpowiednio 44 tys. zt oraz 43 tys. zt i dotyczyly zakupow sprzetu komputerowego i biurowego
oraz oprogramowania.

Z uwagi na charakter dziatalnosci i realizowang strategie prowadzone obecnie w Grupie IPOPEMA inwestycje dotycza gtéwnie rozwoju
infrastruktury informatycznej, w tym przede wszystkim ulepszania systemow bezpieczenstwa, poprawy wydajnosci tej infrastruktury, jak rowniez
zakupu komputeréw i oprogramowania w zwigzku z tworzeniem nowych miejsc pracy i wymiang sprzetu IT na nowszy. Ponadto Spétka ponosi
wydatki wynikajace z dostosowywania obecnych rozwigzan informatycznych w zwigzku z planowanym rozpoczeciem dziatalnosci na gietdach
w Budapeszcie i w Pradze. Inwestycje te finansowane sg ze $rodkéw wiasnych Spoki.

Kwestie zakresu i wielkosci wydatkéw inwestycyjnych w roku 2009 sg aktualnie analizowane, przy czym Spotka nie podjeta zadnych wigzacych
zobowigzan dotyczacych przysztych wydatkow inwestycyjnych.
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8.5 Informacje o tendencjach

Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Po spadkach kurséw akcji w okresie styczen-luty (-20,3% na koniec lutego 2009 r. w stosunku do konca grudnia 2008 r.) w marcu nastapito
odwrocenie tendencji spadkowej — wartos¢ WIG na koniec pierwszego kwartalu byta nizsza w poréwnaniu z koricem 2009 r. o 11,7%.
W pierwszym kwartale 2009 r. rosta takze warto$¢ miesigcznych obrotéw na rynku akcji na GPW (odpowiednio 18,6 mid zt w styczniu, 21,4 mid zt
w lutym i 23,9 mld zt w marcu), ktére w poréwnaniu do $redniej z 2008 r. (26,8 mld zt) byly nizsze o odpowiednio 30,6%, 20,1% i 10,8%.
W pierwszym kwartale 2009 r. na GPW zadebiutowaly trzy spéiki (z ktdrych jedna zostata przeniesiona z notowan na rynku NewConnect),
przeprowadzajac oferty akcji o facznej wartosci 7,3 min zt.1 W wyniku spadkow cen akcji w okresie pierwszych dwdch miesiecy roku, przy
jednoczesnych ujemnych saldach wptat i umorzen (odpowiednio -0,3 mid zt w styczniu, -1,1 mid zt w lutym i -0,8 mid zt w marcu) warto$¢
aktywdw TFI na koniec pierwszego kwartatu 2009 r. spadta do poziomu 69,5 mid zt (z 77,3 mld zt na koniec grudnia 2008 r.).2

W pierwszym kwartale 2009 r. udziat Spétki w obrotach na rynku akcji GPW wyniést odpowiednio 7,93% w styczniu, 8,77% w lutym oraz 8,87%
w marcu, co dato Spotce 4. miejsce na rynku (w kazdym miesigcu).

W okresie styczen-marzec 2009 r. Spotka nie zaobserwowata istotnych zmian poziomu kosztéw zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia.

W pierwszym kwartale 2009 r. zostat zarejestrowany jeden fundusz IPOPEMA TFI. Tym samym Towarzystwo zarzadza obecnie 33 funduszami
0 tacznej wartosci aktywoéw 1 204 min zt (stan na koniec marca 2009 r.), co w grupie bezpo$rednich konkurentéw (towarzystw specjalizujacych
sie w funduszach zamknietych i nieposiadajacych wtasnych sieci dystrybucji detalicznej) dato Towarzystwu udziat na poziomie 15,4%2.

Przewidywania odnosnie do czynnikdw, niepewnych elementéw lub zdarzen mogacych mieé¢ wplyw na
przyszte wyniki finansowe

Niezaleznie od przedstawionych ponizej przewidywan odnosnie do czynnikdw, niepewnych elementéw lub zdarzen mogacych mie¢ wplyw na
przyszie wyniki finansowe Spotki nalezy zwrdci¢ uwage na czynniki ryzyka opisane w pkt 3.1 Prospektu.

Sytuacija rynkowa

Na przyszte wyniki finansowe IPOPEMA Securities wptyw beda miaty czynniki takie jak ogéina sytuacja makroekonomiczna, koniunktura na GPW
i gieldach Swiatowych, nastroje inwestordw i wolumen obrotéw, a takze gotowos$¢ spdtek do przeprowadzania emisji akcji na GPW. Spotka nie
jest jednak w stanie przewidzie¢, jak powyzsze czynniki bedq sie ksztattowa¢ w przysziosci. Powrdt dobrej koniunktury w gospodarce oraz
poprawa koniunktury na GPW bedzie korzystnie wptywa¢ na gtowne obszary dziatalnosci IPOPEMA i uzyskiwane rezultaty finansowe. Z kolei
dalsze pogorszenie otoczenia makroekonomicznego, spadek wolumenu obrotéw oraz wycen spétek notowanych na GPW, a takze obnizenie
sktonnoci przedsigbiorstw do pozyskania finansowania na rynku kapitalowym moga mie¢ negatywny wplyw na realizowane przychody oraz
poziom wynikéw finansowych.

Od potowy 2007 r. zaréwno na GPW, jak i na rynkach $wiatowych zaobserwowa¢ mozna tendencje spadkowa. Trwajaca bessa, nalezaca do
najdotkliwszych w historii, wywotana zostata zatamaniem na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, ktdre przerodzito si¢ w globalny
kryzys finansowy. Na nasilenie negatywnych nastrojow na GPW wplyw mialo takze pekniecie spekulacyjnej banki na rynku matych i $rednich
spotek oraz na rynku deweloperéw. Pomimo faktu, ze obserwowane obecnie zatamanie statystycznie w skali globalnej jest relatywnie diugie, nie
mozna przewidzie¢, jak sytuacja na rynku kapitatowym bedzie sie ksztattowa¢ w najblizszej przysztosci.

Ze wzgledu na globalne spowolnienie wzrostu gospodarczego réwniez w Polsce przewidywane jest obnizenie dynamiki PKB. Podczas gdy
ostatnie prognozy Narodowego Banku Polskiego na lata 2009-2010 przewidujg wzrosty PKB na poziomie odpowiednio 1,1% i 2,2%, mozna
spotkac sie z opiniami ekonomistow, ze tempo wzrostu PKB w roku 2009 bedzie jeszcze nizsze. Dodatkowo prognozy NBP przewidujg wzrost
stopy bezrobocia (w latach 2009-2010 odpowiednio 12,1% i 13,1%), a takze ostabienie realnego wzrostu wynagrodzen (odpowiednio 3,9% i 2,1%
w latach 2009-2010). Ponadto czynnikami, ktére nie beda w perspektywie kolejnych miesiecy wptywa¢ pozytywnie na rozwdj sytuacji na GPW,
moga by¢ dalsze podwyzki stop procentowych w Polsce oraz zwigkszone ryzyko pojawienia sie kolejnych negatywnych informacji z rynkow
Swiatowych i dalszego obnizenia tempa wzrostu gospodarki $wiatowej.

Trudna sytuacja na rynku finansowym doprowadzita do znacznego ograniczenia dostepnosci kredytow bankowych, co wplynelo na ograniczenie
liczby przeprowadzanych transakcji fuzji i przeje¢. W przypadku poprawy sytuacji na rynku finansowym oraz zwiekszenia akcji kredytowej ze
strony bankéw mozna spodziewac si¢ wzrostu aktywnosci na rynku M&A (zaréwno ze strony przedsiebiorstw, jak i funduszy private equity), tym
bardziej ze niskie wyceny na gieldzie obnizajg wyceny spétek prywatnych, a ponadto zachecajg do przejmowania spdtek notowanych.

1 Zr6dto: GPW
2 Zrdho: Analizy Online
3 Zrédto: IPOPEMA TFI na podstawie danych IZFiA
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Umochienie pozycji IPOPEMA Securities na rynku wtdrnym

Biorac pod uwage fakt, ze dziat brokerski Spotki dziata na rynku zaledwie od listopada 2006 r., a takze to, ze obecny zespot makleréw IPOPEMA
Securities osiggat najlepsze rezultaty pod wzgledem udziatu rynkowego transakcji gieldowych realizowanych za jego posrednictwem na GPW
w latach 2003-2005, oczekuje sie, ze Spotka w przysztosci bedzie nadal umacnia¢ swojg pozycje rynkowa.

Dalsze umacnianie pozycji IPOPEMA Securities na rynku wtérnym powinno wplywaé na ostabienie negatywnego wptywu obnizonych poziomow
miesiecznej wartoci obrotow na rynku akcji GPW. Spdtka podpisata juz umowy z wszystkimi najwigkszymi instytucjami finansowymi w kraju,
a w najblizszej przysztosci oczekuje podpisania kolejnych uméw na $wiadczenie ustug posrednictwa w obrocie na rynku akcji z nowymi klientami
zagranicznymi, ktérzy aktywnie inwestujgq na GPW. W celu pozyskania tych klientéw oraz zapewnienia wzrostu obrotéw na GPW realizowanych
za posrednictwem IPOPEMA Securities, uatrakcyjniana jest oferta skierowana do inwestoréw instytucjonalnych, m.in. poprzez szerokie
uruchomienie wdrazanego obecnie protokotu FIX usprawniajacego sposdb komunikacji miedzy maklerem a klientem, dalsze rozszerzenie
zakresu oferty Biura Analiz oraz rozwijanie produktéw analitycznych w miare potrzeb klientéw Spétki.

Ponadto w ramach uzupetniania oferty ustug w grudniu 2007 r. Spétka uruchomita dziatalnos¢ na rynku kontraktéw terminowych notowanych na
GPW, ktorego wielkos¢ (okreslong warto$cig prowizji netto) w 2008 r. Zarzad szacuje na ok. 70 min zt. Rozwdj dziatalnosci o kontrakty terminowe
nie wymagat poniesienia znaczacych naktadéw inwestycyjnych ani rozszerzenia sktadu obecnego zespotu makleréw. Ustuga posrednictwa
adresowana jest gtéwnie do krajowych inwestoréw instytucjonalnych. Celem Spotki jest zdobycie znaczacego udziatu w rynku. Aktualnie udziat
ten jest nieznaczacy ze wzgledu na nieprowadzenie przez Spétke rachunkéw inwestycyjnych. Dotychczasowy model inwestycji w kontrakty
terminowe stosowany przez polskie instytucje finansowe opierat sie na przeprowadzaniu operacji na kontraktach zdeponowanych bezpo$rednio
w biurze maklerskim obstugujacym rozliczenie i wysoko$¢ depozytow zabezpieczajacych. Obecnie jednak coraz wiecej bankéw depozytariuszy
oferuje mozliwo$¢ rozliczania transakcji na instrumentach pochodnych, jak réwniez prowadzenia efektywnej obstugi depozytéw zabezpiecza-
jacych. Biorac pod uwage korzysci wynikajace z wykorzystania takiego rozwigzania przez inwestorow (w tym klientéw IPOPEMA Securities),
Spdtka oczekuje zwiekszenia swojej aktywnosci w posrednictwie w tym segmencie rynku.

Uruchomiony w lutym 2009 r. Departament Animatora i Inwestycji Wiasnych pozwoli na generowanie przychodéw w zwigzku z transakcjami
arbitrazowymi na akcjach i kontraktach terminowych zawieranymi na rachunek Spotki.

Realizacja projektéw z zakresu ofert publicznych

Obecne warunki rynkowe nie sprzyjajg realizacji ofert publicznych akcji na GPW, w tym IPO. Utrzymanie niekorzystnej sytuacji na GPW moze
mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ realizacji tego typu transakcji w 2009 r. W przypadku ustabilizowania si¢ sytuacji na GPW i powrotu
optymizmu ze strony inwestorow Spdtka w porozumieniu z Klientami przeanalizuje mozliwo$¢ powrotu do realizacji transakcii, ktére zostaly
wstrzymane w roku 2008, a takze kontynuowac bedzie prowadzone dziatania marketingowe majace na celu pozyskanie nowych transakcji ofert
publicznych.

Rozbudowa kompetencji w zakresie transakcji fuzji i przejeé¢

W zwigzku z zamiarem realizacji wiekszej liczby transakciji fuzji i przeje¢ Spotka zwiekszyta kompetencje, pozyskujac pracownikéw z duzym
doswiadczeniem w tej dziedzinie. Celem Spotki jest, aby poziom przychoddw generowanych z tytulu $wiadczonych ustug doradztwa przy
obstudze transakcji fuzji i przeje¢ stanowit istotng czes¢ w strukturze przychodow z ustug bankowosci inwestycyjnej.

Rozwoj dziatalnosci przez IPOPEMA TFI

W odpowiedzi na wysokie zapotrzebowanie ze strony inwestoréw, IPOPEMA TFI do korica kwietnia 2009 r. utworzyto 33 fundusze oraz posiadato
zezwolenia na utworzenie kolejnych 9 funduszy. Ponadto Towarzystwo ztozyto do KNF dwa wnioski o wydanie zezwolen na utworzenie kolejnych
funduszy, co facznie powinno (po uzyskaniu takich zezwolen), wraz z funduszami juz utworzonymi, przetozy¢ sie na osiggnigcie przez fundusze
zarzadzane przez IPOPEMA TFI poziomu aktywéw ok. 1,5 mid zt na koniec roku 2009 (na koniec | kwartatu 2009 r. tgczna warto$¢ aktywow
ulokowanych w funduszach utworzonych przez IPOPEMA TFI wyniosta 1204 min zt). Podstawowa cze$¢ przychodow Towarzystwa stanowi
prowizyjne wynagrodzenie za zarzgdzanie uzaleznione od liczby zarzadzanych funduszy oraz poziomu zarzadzanych aktywow. Dodatkowy
wplyw na osiggane przychody mie¢ beda optaty pobierane w zwigzku z tworzeniem kolejnych funduszy inwestycyjnych, a takze wynagrodzenie
za sukces pobierane w zaleznosci od wynikdw inwestycyjnych wybranych funduszy aktywnego zarzadzania, do ktdrych obok inwestycji
bezposrednich (zewnetrznych) potencjalnie trafia¢ bedzie cze$¢ zyskéw zrealizowanych przez klientéw IPOPEMA TFI w ramach funduszy
dedykowanych. Planowany wzrost skali dziatalnosci w IPOPEMA TFI w okresie kolejnych dwoch lat powinien nastapi¢ przy ograniczonym
wzro$cie kosztow operacyjnych, co przy zatozeniu pozyskania aktywow w zarzadzaniu w planowanej wysoko$ci pozwoli na znaczna, poprawe
wyniku finansowego w 2009 r. i zapewni istotny poziom kontrybucji do wynikéw Grupy IPOPEMA.

Wprowadzenie nowego systemu motywacyjneqo

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA podjelo uchwale (zmieniong uchwalag NWZA z dnia 20 marca 2009 r.) w sprawie przyjecia Programu
Motywacyjnego, ktdry zaktada oparty na akcjach Spotki system opcji dla pracownikéw i wspdtpracownikéw Grupy IPOPEMA (zaréwno obecnych,
jak i przysztych). Ma on na celu zwigzanie obecnych czionkéw zespotu IPOPEMA w diuzszym okresie, zmniejszenie ryzyka fluktuacji kadr oraz
pozyskanie nowych wysoko wykwalifikowanych specjalistow. Wedtug zatozen Programu Motywacyjnego akcjonariat IPOPEMA Securities w oparciu
0 opcje przyznane zgodnie z Programem w kolejnych 5 latach w okresie kolejnych 10 lat bedzie mdgt ulec rozwodnieniu maksymalnie 0 17%.
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Oczekiwana zmiana algorytmu naliczania wptat do KDPW

Z uwagi na zmieniony w czerwcu 2007 r. algorytm naliczania obowigzkowych wptat do Funduszu Gwarancyjnego biezace wykorzystanie
posiadanej linii kredytowej pozostaje na stosunkowo niskim poziomie. W pierwszej potowie 2009 r. planowana jest kolejna zmiana algorytmu
naliczania wysokosci wpfat do Funduszu Gwarancyjnego. Jednak w zwigzku z faktem, ze jego szczegdly nie sg jeszcze znane, nie mozna
obecnie stwierdzi¢, jak planowana zmiana wptynie na wysoko$¢ wptat odprowadzanych do Funduszu Gwarancyjnego oraz na wykorzystanie linii
kredytowych w przysztosci.

Rozpoczecie dziatalnosci brokerskiej na gietdach w Pradze i w Budapeszcie

W maju 2008 r. Spdtka uzyskata status zdalnego czlonka gietdy papieréw wartosciowych w Budapeszcie oraz podjeta dziatania majace na celu
uzyskanie takiego statusu w odniesieniu do gieldy w Pradze. Celem IPOPEMA Securities jest uruchomienie dziatalnosci brokerskiej na rynku
wegierskim w | potroczu 2009 r., natomiast na rynku czeskim — do korica 2009 r. Rozszerzenie oferty 0 posrednictwo w obrocie akcjami na gieldach
w Budapeszcie i w Pradze pozwolitoby na zaoferowanie klientom IPOPEMA Securities bardziej kompleksowej obstugi oraz na zwiekszenie skali
realizowanych obrotéw w transakcjach na gietdach zagranicznych. W efekcie zaoferowania kompletnej ustugi posrednictwa na trzech gtownych
gieldach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej oczekiwaé mozna wzrostu obrotéw z klientami zagranicznymi (w tym takze w transakcjach na GPW),
a takze z klientami krajowymi, ktdrzy coraz cze$ciej patrza na inwestycje z perspektywy regionalnej. Pelnych efektow poszerzenia oferty Spétki mozna
sie spodziewa¢ w momencie uruchomienia dziatalnosci na obu wskazanych gieldach, jako Zze zaoferowanie kompleksowej ustugi posrednictwa
jednoczesnie na 3 rynkach da klientom IPOPEMA mozliwo$¢ tacznego kierowania zlecen na caly region. Dodatkowo przewaga Spotki bedzie
mozliwo$¢ zaoferowania klientom $ledzenia realizacji zlecen poprzez protokét FIX. Ponadto Biuro Analiz IPOPEMA pokryje kilka czeskich
i wegierskich spotek, na ktdrych koncentrowana jest wigkszo$¢ obrotéw. Pozwoli to na zaoferowanie raportow obejmujacych caly region w wybranych
sektorach (np. banki, sektor paliwowy, telekomunikacja).

Rozpoczecie dziatalnosci przez IPOPEMA Business Consulting

W lipcu 2008 r. Spétka zawigzata spotke IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., ktdra rozpoczeta dziatalnos¢ z poczatkiem 2009 r. IPOPEMA
BC oferuje ustugi z zakresu doradztwa strategicznego oraz tworzenia, implementacji i optymalizacji kluczowych proceséw biznesowych. Bardzo
wysokie kompetencje i wieloletnie doswiadczenie na rynku ustug doradczych oséb wchodzacych w sktad zespotu IPOPEMA BC w ocenie
Zarzadu Spétki powinno w perspektywie kilku miesiecy pozwoli¢ na pozyskanie klientdw i rozpoczecie generowania przychodéw.

Zmiana sposobu prowadzenia sprawozdawczosci finansowej

W okresach objetych historycznymi danymi finansowymi Spdtka prowadzita sprawozdawczos¢ finansowg wedtug Polskich Standardow
Rachunkowosci. Natomiast poczawszy od roku 2009 Spétka przystapi do sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych dla calej
Grupy IPOPEMA, wobec ktdrych zastosowanie beda miaty Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. W zwigzku z powyz-
szym, zgodnie z obowigzujacymi zasadami, przy ustalaniu skonsolidowanego wyniku finansowego niezbedne bedzie uwzglednienie kosztéw
wynikajacych ze zrealizowanych opcji nabycia akcji w wykonaniu uméw, o ktérych mowa w pkt 19.2 ppkt Il Prospektu, jak réwniez kosztow
wynikajacych z udostepniania Akcji Spotki w ramach Programu Motywacyjnego opisanego w pkt 19.2 ppkt | Prospektu. W szczegoinosci wartosci,
jakie beda ujmowane w sprawozdaniu finansowym jako koszty wynagrodzen, wynikajg z roznicy wyceny po jakiej akcje byly lub beda obejmo-
wane przez osoby uprawnione, a wartoscig godziwa Akcji Spotki. Szacuje sig, ze koszty, o ktdrych mowa powyzej, wyniosa w latach 2009-2014
ok. 3,5-4 min z}, z czego ponad potowa ohcigzy skonsolidowany wynik Grupy IPOPEMA w roku 2009.

8.6  Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Spotki

Od poczatku dziatalnosci Spétka finansowata Fundusz Gwarancyjny ze $rodkéw wiasnych, a takze korzystata przejsciowo z krotko-terminowego
finansowania diuznego, drozszego w poréwnaniu z finansowaniem bankowym. Od wrze$nia 2007 r. IPOPEMA Securities posiada linie kredytowe
w Kredyt Banku (opisane w pkt 12.3 Prospektu). Linie te w znacznym stopniu zwigkszajg elastycznos¢ dziatania, w tym w szczegolnosci w zakre-
sie polityki inwestowania w nowe obszary dziatalnosci i ksztattowania polityki dywidendy w kolejnych latach. Ponadto zabezpiecza to Spétke na
wypadek istotnego zwigkszenia obowigzkowych obcigzen wobec KDPW, ktore moglyby wynikaé z przyszlych zmian w sposobie naliczania
obowigzkowych wptat do KDPW lub zwiekszenia skali i zmiany struktury (kupno-sprzedaz) realizowanych transakcii.

W dniu 13 wrze$nia 2007 r. Komisja Nadzoru Finansowego udzielita IPOPEMA TFI zezwolenia na prowadzenie towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych oraz na utworzenie trzech pierwszych funduszy inwestycyjnych, co umozliwito IPOPEMA TFI rozpoczecie aktywnej dziatalnoSci
w zakresie pozyskiwania klientéw, tworzenia kolejnych funduszy i rozpoczecie generowania przychoddw.

Ostabienie koniunktury na GPW obserwowane od Il potowy 2007 r. i zwigzane z nim nizsze poziomy miesiecznych obrotéw na wtornym rynku
akcji oraz znacznie nizsza liczba realizowanych na GPW transakcji ofert publicznych przelozyly sie na ograniczenie poziomu przychodéw
realizowanych przez Spétke — w 2008 r. tgczne przychody wyniosly 49 219 tys. zt i byly nizsze 0 39,1% w poréwnaniu z rokiem 2007 (faczne
przychody wyniosty wtedy 80 877 tys. zt). Zysk na dziatalnosci podstawowej wyni6st w 2008 r. 18 328 tys. zt, co w poréwnaniu z 40 849 tys. zt
w roku 2007 stanowi spadek o 55,1%. Natomiast zysk netto wypracowany w 2008 r. wyniost 12 526 tys. zt, notujac spadek o 56,3% z poziomu
28 653 tys. zt w roku 2007.
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9. PROGNOZY WYNIKOW LUB DANE SZACUNKOWE

Spotka nie opublikowata prognoz wynikow finansowych.

9.1 Zatozenia do prezentowanych danych szacunkowych za rok 2008

Przedstawione ponizej dane szacunkowe za rok 2008 obejmujace skrocony rachunek wynikéw sporzadzone zostaly na podstawie ksiag
rachunkowych Spotki za okres 11 miesiecy 2008 roku oraz na podstawie grudnia 2008 roku, dla ktdrego ksiegi nie zostaly jeszcze zamknigte.
Zdarzenia, w tym operacje gospodarcze, zostaly ujete w ksiegach rachunkowych i wykazane w zaprezentowanych danych szacunkowych
zgodnie z ich trescigq ekonomiczna. Prezentowane dane szacunkowe zostaly oparte na prawdziwych i rzetelnych informacjach zgodnie
z najlepszg wiedza Spotki. Na zdarzenia w duzym stopniu prawdopodobne, niepotwierdzone dokumentami ksiegowymi, Spétka utworzyta
odpowiednie rezerwy. Ponadto dane szacunkowe przygotowane zostaly zgodnie z ustawg o rachunkowosci oraz przyjetymi przez Spotke

zasadami rachunkowosci.

9.2 Dane szacunkowe za rok 2008

Dane szacunkowe za rok 2008

(wtys. zb) 2008
Przychody ogétem 49219
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 14 472
Zysk brutto 15 850
Zysk netto 12 526
Uszczego6towienie do prezentowanych danych szacunkowych za rok 2008
(wtys. zb) 2008

Przychody ogétem 49219
Przychody z tytutu obrotu papierami warto$ciowymi 47013
Przychody z tytutu ustug bankowosci inwestycyjnej 2206
Koszty dziatalno$ci 30891
Koszty transakcyjne 8949
Wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow 15 457
Koszt infrastruktury teleinformatycznej 674
Najem powierzchni biurowych 570
Ustugi obce, podatki i optaty 1889
Amortyzacja 1349
Marketing 875
Inne 1128
Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowe] 18 328
Przychody z instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu/sprzedazy 620
Koszty z tytutu instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu/sprzedazy 3103
Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu/sprzedazy -2483
Pozostale przychody operacyjne 177
Pozostale koszty operacyjne 299
Réznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujacych naleznosci -1251
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 14 472
Przychody finansowe 3158
Koszty finansowe 1780
Zysk z dziatalnosci gospodarczej 15 850
Zyski nadzwyczajne

Zysk brutto 15 850
Podatek dochodowy 3324
Zysk netto 12 526

50



Prospekt Emisyjny IPOPEMA Securities S.A.

9.3 Raport biegtego rewidenta o szacunkach wynikow za rok 2008

Raport niezaleznego biegtego rewidenta o szacunkach wynikéw
dla Zarzadu Spoétki IPOPEMA Securities S.A. w Warszawie przy ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa

Przeprowadzilismy prace po$wiadczajace, ktorych przedmiotem byly szacunki wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A. za rok 2008, na
ktére sktadajg sie sporzadzone na dzien 2 lutego 2009 roku wyniki finansowe IPOPEMA Securities S.A. obejmujace szacunki dotyczace
elementéw rachunku zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008. Sprawdzeniu podlegaly nastepujace wybrane elementy
rachunku zyskow i strat:

e  Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towaréw i materiatéw w wysokosci 49.219 tysiecy zlotych (stownie: czterdziesci dziewie¢
miliondw dwiescie dziewietnascie tysiecy ztotych) w okresie od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 roku;

e Zysk na podstawowe] dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 14.472 tysiecy zlotych (stownie: czternascie miliondw czterysta
siedemdziesiat dwa tysigce ztotych) w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku;

e  Wynik finansowy brutto w wysokosci 15.850 tysiecy ztotych (stownie: pietnascie milionéw osiemset pieédziesiat tysiecy ztotych)
w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku;

e Wynik finansowy netto w wysokosci 12.526 tysiecy ztotych (stownie: dwanascie milionow pie¢set dwadziescia sze$é tysiecy ztotych)
w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku.

Szacowane informacje finansowe zostaly sporzadzone w celu zamieszczenia ich w Prospekcie Emisyjnym Spotki i zaprezentowania ich
potencjalnym inwestorom.

Naszym zadaniem bylo, na podstawie przeprowadzonych przez nas prac sprawdzenie szacowanych informacji finansowych przedstawionych
w formie projekcji za okres od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 roku oraz wyrazenie wniosku o tych szacowanych wynikach.

Prace przeprowadzili$my zgodnie z norma nr 5 wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydana przez Krajowag Rade Biegtych Rewidentow oraz
Miedzynarodowym Standardem Ustug Atestacyjnych 3000. Prace te obejmowaly rozwazenie, czy szacunki wynikéw zostaty prawidtowo ustalone
w oparciu o ujawnione zatozenia, spdjnie z zasadami (polityka) rachunkowosci przyjetymi przez Emitenta.

Chociaz za zatozenia lezace u podstawy szacunku wynikéw odpowiedzialny jest Zarzad Emitenta, informujemy, iz nie zwrdcito naszej uwagi nic,
co mogtoby wskazywac, ze ktorekolwiek z tych zatozen, naszym zdaniem istotnych dla poprawnego zrozumienia szacunku wynikéw, nie zostato
ujawnione lub wydaje sig nierealne.

Nasze prace zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposob, aby zgromadzi¢ informacje i wyjasnienia uznane przez nas za niezbedne dla
uzyskania wystarczajacej pewnosci, ze szacunki wynikow zostaly na podstawie podanych zatozen prawidtowo sporzadzone. Poniewaz szacunki
wynikéw i zalozenia, na ktérych sa one oparte, odnosza sie do okresu sprawozdawczego, ktdry nie zostat ostatecznie zamkniety oraz nie
podlegat badaniu bieglego rewidenta, mogg ulec zmianie, dlatego nie wypowiadamy sie co do tego, czy rzeczywiste wyniki beda odpowiadaty
tym, ktdre przedstawiono w warto$ciach szacunkowych oraz czy réznice bedg istotne.

Naszym zdaniem szacunki wynikow obejmujace dane liczbowe za okres od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2008 roku zostaly prawidtowo opraco-
wane i zastosowane zasady rachunkowosci sg spojne z zasadami (polityka) rachunkowosci spotki przedstawione w notach do sporzadzonego
przez emitenta sprawozdania finansowego za okres koficzacy sie 30 czerwca 2008 r.

Niniejszy raport sporzadzono zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgcego
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE L 149 z 30.4.2004 r.) i wydajemy go w celu
spetnienia tego obowigzku.

BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa

Nr ewidencyjny 3355
Biegly dokonujacy badania Dziatajacy w imieniu BDO Numerica International Auditors
Tomasz Janyst & Consultants Sp. z 0.0.
Biegly Rewident dr Anna Bernaziuk
nrident. 10847/7964 Biegty Rewident

nrident. 173/223
Czlonek Zarzadu BDO Numerica International Auditors
& Consultants Sp. z 0.0.

Warszawa, 16 lutego 2009 roku
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10. GLOWNE RYNK]

IPOPEMA Securities dziata na szeroko rozumianym polskim rynku kapitatowym, koncentrujgc istotng cze$¢ swojej dziatalnosci na Gieltdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Spotka $wiadczy ustugi posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi notowanymi na GPW,
a oferowane ustugi bankowosci inwestycyjnej skierowane sg w znacznym stopniu na publiczne oferty akcji i wprowadzanie akcji emitentéw do
obrotu na warszawskim parkiecie. Ponadto w ramach doradztwa przy fuzjach i przejeciach Spétka obstuguje zaréwno sp6tki notowane na GPW,
jak i te z sektora prywatnego. IPOPEMA TFI, spotka zalezna IPOPEMA Securities, dziata na rynku funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym
nakierowaniem na rynek zamknietych funduszy inwestycyjnych. Ponadto Spétka zamierza rozszerzy¢ dziatalno$¢ brokerskg o Swiadczenie ustug
posrednictwa w obrocie na gietdach w Pradze i w Budapeszcie na zasadach zdalnego czionkostwa. Wchodzaca w sktad Grupy IPOPEMA spétka

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

10.1 Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie dziatajaca od 1991 r. jest podstawowg platforma obrotu akcjami w Polsce. Jest tym samym
gtéwnym rynkiem dziatalnosci IPOPEMA Securities, na ktérym koncentruje ona znaczng cze$¢ swojej aktywnosci — posredniczy w obrocie
akcjami spdtek notowanych na warszawskim parkiecie, a takze doradza spotkom przy wejsciu na Gielde i przygotowuje wtérne emisje akcji.

W ostatnich latach (do potowy 2007 r.) GPW znajdowata sie w fazie dynamicznego wzrostu — od potowy 2003 r. zaobserwowa¢é mozna byto
utrzymujaca, sie pomimo drobnych korekt dobrg koniunkture gietdowa, widoczng we wzroscie poziomu indeksu WIG o 210,2% (za okres od
01.01.2004 do 30.06.2007). Gietdowa hossa przyciggata zaréwno inwestorow, umozliwiajac osigganie wysokich stop zwrotu, jak i spotki
szukajace na GPW $rodkéw na rozwdj dziatalnosci. Od drugiej potowy 2007 r. na GPW, podobnie jak na gieldach $wiatowych, zaobserwowaé

mozna okres dekoniunktury — na koniec 2008 r. warto$¢ WIG byta nizsza w poréwnaniu z koncem 2007 r. 0 51,5%, a w poréwnaniu ze szczytem
hossy — 0 59,7%.

Wykres 1. Warto$¢ indeksu WIG w latach 2002-2008
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Zrédio: parkiet.com

taczna kapitalizacja spétek notowanych na GPW wyniosta na koniec 2007 r. 1 080 mld zt (z czego kapitalizacja spotek zagranicznych stanowita
53%) oraz 465 mid zt na koniec 2008 r. (z czego spotki zagraniczne stanowily 42,5%). Oznacza to, ze w 2007 r. faczna kapitalizacja GPW
wzrosta w stosunku do korica 2006 r. 0 69,9% (z poziomu 636 mid zt), a w 2008 r. — spadta 0 56,9% (w stosunku do korca 2007 r.).
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Wykres 2. Warto$¢ kapitalizacji GPW w latach 2002-2008
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10.2 Rynek posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi

Poziom obrotow

taczna wartosé polskiego rynku posrednictwa w obrocie papierami warto$ciowymi wyniosta w 2007 r. 1 111,6 min z, wzrastajac od 2002 r.
$rednio o 32,9% rocznie (ze szczegOlnie silnym wzrostem o 62,6% z poziomu 570,8 min zt w roku 2005). W pierwszym pétroczu 2008 r. tgczne
przychody biur maklerskich z tytutu porednictwa w obrocie na rynku wtérnym wyniosty 381 min z}, notujac spadek w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2007 0 41,1% (z poziomu 647 min z4).

Wykres 3. Warto$¢ przychodow biur maklerskich z tytulu prowizji od obrotu papierami warto$ciowymi w latach 2002-2007 i w pierwszych
pétroczach lat 2007 i 2008 (w min zf)
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Zrédlo: GUS

Tak znaczny wzrost warto$ci przychoddw biur i doméw maklerskich z tego tytutu wynikat z utrzymujacej sie od kilku lat wzrostowej tendencii
wolumenu obrotéw na warszawskiej Gieldzie — warto$¢ obrotow akcjami wzrosta z poziomu 119,5 mid zt w 2004 r. do 479,5 mid zt w 2007 r.
Rosnaca liczba i wartos¢ transakcji zawieranych na GPW byly wynikiem dobrej koniunktury, korzystnie wplywajacej na wzrost wartosci aktywow
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dedykowanych inwestycjom w akcje i zwiekszenie aktywnosci inwestoréw. Wraz z pogorszeniem koniunktury i spadajacymi cenami akcji w 2008 r.
wartos¢ obrotdw na rynku akcji wyniosta 331,3 mid zt, co w poréwnaniu z rokiem 2007 oznacza spadek o 30,9%.

Rosnaca wartos$¢ rocznych obrotéw na GPW przekladata sie takze na znaczny wzrost $redniej wartosci obrotéw na sesje notowan — z 256 min zt
w 2002 r. do 1,3 mid zt w 2006 r. oraz do 1,9 mld zt w 2007 r. W 2008 r. przy koniunkturze gorszej niz w roku 2007 $rednia warto$¢ obrotéw na
sesje notowan wyniosta 1,3 mid zt.

Wykres 4. Laczna wartos$¢ obrotéw na GPW w latach 2002-2008 (w mid zf)
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Wykres 5. Srednia dzienna wartos¢ obrotéw na GPW na sesje notowan w latach 2002-2008 (w min zi)
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Gtowne grupy inwestoréw na GPW

Wozrost obrotéw na GPW odbywat sig dzigki zwiekszonej aktywnosci wszystkich gtéwnych kategorii inwestoréw (instytucjonalni inwestorzy krajowi,
instytucjonalni inwestorzy zagraniczni oraz inwestorzy indywidualni). Inwestorzy instytucjonalni (zaréwno krajowi, jak i zagraniczni), do ktérych
kierowana jest oferta ustug IPOPEMA Securities, stanowili najbardziej aktywna grupe inwestoréw z ponad 80-procentowym udzialem w obrotach na
GPW w 2007 r. Obnizenie tego udzialu z poziomu 74% w roku 2005 nie jest wynikiem zmniejszonej aktywno$ci tej grupy inwestoréw, lecz szybkiego
wzrostu obrotéw realizowanych przez inwestoréw indywidualnych, ktérych zainteresowanie Gieldg istotnie zwieksza sie w okresach szybkich
wzrostow kurséw akcji spotek notowanych na GPW oraz dzigki upowszechnieniu mozliwosci zawierania transakcji za posrednictwem Internetu.
Ostabienie koniunktury w drugiej potowie 2007 r., kontynuowane w roku 2008, wplyneto na ograniczenie aktywnosci inwestoréw indywidualnych,
ktorych udziat w facznych obrotach na GPW w 2008 r. wynidst 18%.

Wykres 6. Struktura inwestoréw na GPW w latach 2002-2008
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Zrédio: GPW — badanie przeprowadzane w formie ankiety z udziatem krajowych czlonkéw GPW

Na wzrosty poziomu obrotdw na rynku akcji notowanych na GPW korzystny wptyw miat réwniez silny naptyw $rodkéw do otwartych funduszy
emerytalnych i funduszy inwestycyjnych. W latach 2004-2006 i w pierwszym pétroczu 2007 r. warto$¢ aktywow OFE rosta $rednio o ok. 2,5 mid zt
miesiecznie (efekt wptat oraz koniunktury rynkowej na warto$¢ aktywow). Na koniec pierwszego potrocza 2007 taczna wartosé aktywow otwartych
funduszy emerytalnych wyniosta 138,3 mld zt (z czego 37,7% stanowity $rodki zainwestowane w akcje). Jeszcze wieksza dynamike wzrostu
aktywow odnotowaly fundusze inwestycyjne. Znacznie wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku lokat bankowych pozwolity na zwiekszenie
popularnosci tej formy oszczedzania. W latach 2005 i 2006 wartos¢ aktywdw zarzadzanych przez TFI wzrastata 0 ok. 60% rocznie, a w pierwszej
potowie 2007 r., w poréwnaniu z poziomem z kofica 2006 r., wzrost ten wyniost az 41% - do poziomu 139,0 mid zt. Pogorszenie nastrojow na
warszawskiej Gieldzie w I poto-wie 2007 r. i zwigzane z tym spadki kurséw akcji spowodowaly, ze warto$¢ aktywdw netto OFE na koniec grudnia
2007 r. wyniosta 140 mid zt. W tym samym okresie w wyniku spadku warto$ci akcji oraz ujemnego salda wptat w dwdch ostatnich miesiacach
2007 roku wartos¢ aktywdw funduszy inwestycyjnych spadta do poziomu 133,5 mid zt. Dalsze spadki cen akcji w 2008 r. sprawity, ze warto$¢
aktywéw OFE na koniec roku spadta do 138,3 mid zt, a dodatkowo w wyniku 10 kolejnych miesiecy, podczas ktérych fundusze inwestycyjne
zanotowaly ujemne salda wplat (styczen-pazdziernik) taczna wartos¢ ich aktywdw na koniec 2008 r. spadta do poziomu 73,7 mid zt (spadek
0 44,8% w stosunku do poziomu z grudnia 2007 r.)*.

4 Zr6dto: Analizy Online
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10.3 Rynek emisji akcji

Na koniec 2007 r. na GPW notowanych byto 351 spétek (w tym 23 zagraniczne), z czego 81 zadebiutowato od poczatku roku. Liczba IPO
przeprowadzonych w 2007 r. byta ponaddwukrotnie wyzsza od pozioméw ogélnorocznych debiutéw z lat ubiegtych — w latach 2004-2006
przeprowadzono odpowiednio 36, 35 i 38 pierwotnych ofert publicznych. Warto tu takze podkresli¢, ze w latach 2005-2007 GPW pod wzgledem
liczby debiutantéw zaliczata sie do Scistej czotowki gietd europejskich. Ostabienie koniunktury gietdowej w 2008 r. widoczne byto réwniez w niz-
szej liczbie transakcji IPO na GPW — na warszawskim parkiecie zadebiutowaly 33 spotki (z czego 8 bez oferty publicznej). W latach 2004-2008
z notowan na GPW wycofane zostaty 52 spotki.5

Wykres 7. Wartos¢ ofert publicznych oraz liczba debiutow w latach 2004-2008
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Zrédio: GPW, Forbes Investor 03/2008, IPO.pl

Pod wzgledem {acznej wartosci IPO przeprowadzonych w okresie 2004-2007 najlepszymi okresami byly rok 2004 oraz rok 2007, kiedy taczne
wartosci pierwszych ofert publicznych wyniosty odpowiednio 10,2 mid zt oraz 7,7 mid zt (uwzgledniajac wartos¢ miedzynarodowych ofert
Immoeast i Orco Property Group w czesci uplasowanej na GPW). Nalezy jednak zauwazyé, ze na tak wysoka warto$¢ ofert IPO w 2004 r.
wptynety pojedyncze oferty — PKO BP (7,9 mld zt) i Borsodchem (1,6 mid zf). W 2008 r. wartos¢ wszystkich transakcji IPO przeprowadzonych na
GPW wyniosta 2,1 mld zt (przy uwzglednieniu miedzynarodowej oferty czeskiej spotki New World Resources w czesci uplasowanej na GPW).
Warto podkresli¢, ze obok dynamicznie rosnacej liczby nowych Spotek wzrastata takze Srednia warto$¢ ofert spotek debiutujgcych na GPW. O ile
Srednia warto$¢ oferty IPO przeprowadzonej w 2004 r. wyniosta 284 min zt, to bez uwzglednienia ofert PKO BP i Borsodchem warto$¢ ta
wyniosta 67 min zt. W 2005 r. Srednia warto$¢ pierwszej oferty publicznej wyniosta — bez uwzglednienia ofert PGNIG oraz Lotosu o warto$ciach
odpowiednio 2,7 mid zti 1,0 mid zt - 200 min zt. W roku 2006 nie zostata przeprowadzona zadna oferta powyzej 1 mld zi, a $rednia warto$¢ IPO
wyniosta 109 min zt. W 2007 r. $rednia warto$¢ oferty IPO wyniosta 114 min z6. Wraz z ostabieniem koniunktury na rynku pierwotnym GPW
w 2008 r. spadly takze wielkosci przeprowadzanych ofert — $rednia warto$¢ oferty IPO w tym okresie wyniosta 82 min z4.

5 Zrodio: GPW
6 Bez uwzglednienia 13 debiutéw przeprowadzonych bez ofert akcji
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Wykres 8. Srednia wartos¢ ofert IPO w latach 2004-2008 (w min zf)
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Zrédio: GPW, obliczenia Spotki

Wsrod debiutantéw ostatnich lat mozna zauwazy¢ takze zmiany w strukturze sektoréw, w ktdrych dziataja emitenci. O ile w 2004 r. najwiece;
debiutantw dziatato w handlu (6 ofert) i branzy informatycznej (5 ofert), o tyle w 2005 r. najwigcej debiutujacych spétek prowadzito dziatalnos¢
w branzy spozywczej (6 ofert) i chemicznej (5 ofert), a w roku 2006 — w handlu (12 ofert). W 2007 r. na 81 debiutantéw 12 dziatato w handlu, a 10
w branzy informatycznej. W$rod spétek debiutujacych w 2008 r. najwiecej dziatato w branzy budowlanej (4 spotki).

Warto réwniez podkreslic rosnace zainteresowanie Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie przez spotki zagraniczne. W 2003 r. na warszawski
parkiet jako pierwszy zagraniczny emitent wszedt Bank Austria Creditanstalt, a na koniec 2008 r. na GPW notowanych byto 25 zagranicznych spotek.
Do korica 2007 r. debiut w Warszawie postrzegany byt jako atrakcyjna forma pozyskania finansowania przez spoiki z krajow sasiadujacych lub spotek,
ktére prowadzq dziatalno$¢ na polskim rynku. Do gléwnych atutéw zaliczy¢ nalezy duzg aktywno$¢ inwestorow finansowych i indywidualnych, duzq,
plynnos¢ papierdw oraz nizsze koszty debiutu w poréwnaniu z emisjami na gietdach Europy Zachodniej.

W latach 2006-2007 spdtki notowane na GPW zwigkszyly swojq aktywnos¢ w zakresie wtdrnych emisji akcji, ktorych taczna wartos¢ wyniosta
odpowiednio 2,3 mid zt i 5,3 mid zt. Ostabienie koniunktury w 2008 r. bylo zauwazalne takze w obszarze wtérnych ofert publicznych, ktérych
taczna wartos¢ wyniosta niespetna 2 mid zt”. Nalezy jednak zauwazyc¢, ze w tym okresie wiekszos¢ ofert przeprowadzana byta z zastosowaniem
prawa poboru (ktére z reguty nie wymagajg aktywnego plasowania) lub w drodze emisji kierowanej. Fakt ten przektada sie na wynagrodzenia biur
maklerskich zaangazowanych w proces, poniewaz jedynie w przypadku ofert wymagajacych aktywnego plasowania prowizje biur maklerskich sqg
na poziomach zblizonych do pierwszych ofert publicznych. W pozostatych przypadkach rola biura ogranicza sie jedynie do przygotowania
dokumentaciji ofertowej i technicznej obstugi transakcji.

7 Zrédlo: GPW
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10.4 Rynek fuzji i przejeé

Podobnie jak rynek publicznych emisji akcji polski rynek fuzji i przeje¢ rozwijat sie w latach 2004-2007 bardzo dynamicznie. Jego taczna wartos¢
wzrosta z poziomu 5,0 mid EUR w 2004 r. do 8,1 mld EUR w roku 2007 (Srednioroczny wzrost o 17,8%). Korzystne warunki makroekonomiczne
sprzyjaty naptywowi inwestycji zagranicznych, a stabilny wzrost gospodarczy i coraz lepsza sytuacja ekonomiczna polskich przedsigbiorstw
napedzaly przejecia dokonywane przez podmioty krajowe oraz akwizycje przedsiebiorstw zagranicznych. Dekoniunktura na rynku kapitatowym
spowodowata, ze znacznie obnizyly sie wyceny spotek, w zwigzku z czym w 2008 r. warto$é rynku M&A spadta w stosunku do roku 2007 0 42%
(przy wiekszej liczbie zrealizowanych transakcji).

Wykres 9. taczna wartos¢ i liczba transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce w latach 2004-2008
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Zrédio: Rzeczpospolita

Wedtug badania Ernst & Young ,Otwarty $wiat. Badanie atrakcyjnosci inwestycyjnej Europy 2008” Polska pod wzgledem atrakcyjnosci dla
lokalizacji nowych inwestycji zajmuje pierwsze miejsce w Europie (przed Niemcami i Rosjg). Oprdcz wielkosci polskiego rynku konsumenckiego
i korzystnego potozenia geograficznego Polski, inwestorzy pozytywnie oceniajg takze wysoce wykwalifikowana, ale wcigz stosunkowo tanig site
robocza, dostepnosc i ceny gruntow, a takze wsparcie lokalnych witadz poprzez tworzenie specjalnych stref ekonomicznych.

Warto réwniez podkresli¢, ze wraz ze wzrostem atrakcyjnosci polskich przedsigbiorstw rosta aktywno$¢ funduszy typu private equity, co wplywato
na zwigkszenie liczby przeprowadzanych transakcji M&A oraz wzrost warto$ci polskiego rynku fuzji i przeje¢. Obecnie w Polsce dziata ponad 30
firm zarzadzajacych funduszami private equity. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez European Private Equity and Venture Capital
Association® w 2007 r. fundusze private equity zrealizowaly w Polsce inwestycje o0 tacznej wartosci 684 min EUR (w poréwnaniu z 134 min EUR,
108 min EUR oraz 303 min EUR odpowiednio w latach 2004-2006), a taczna warto$¢ transakcji wyjcia z inwestycji wyniosta 175 min EUR (86
min EUR, 107 min EUR i 138 min EUR odpowiednio w latach 2004-2006°). Najczestsza drogg wyjscia funduszy z inwestycji byly wtasnie tran-
sakcje M&A (68% wszystkich transakeji). Firmy zarzadzajace funduszami private equity zlokalizowane w Polsce czesto inwestujg takze w innych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Na duzy potencjat aktywnosci funduszy private equity na polskim rynku wskazuje wcigz niski udziat
wartosci inwestycji tego typu w polskim PKB — w 2007 r. faczne inwestycje funduszy PKB stanowity 0,243%, podczas gdy $rednia dla Europy
wyniosta 0,571%.

8 Zrodio: www.ppea.org.pl
9 Kwota dezinwestycji podawana jest przez EVCA wedtug wartosci poczatkowej inwestycji
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Wykres 10. Udziat inwestycji funduszy private equity w PKB w 2007 r. (w %)
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10.5 Rynek funduszy inwestycyjnych

Polski rynek funduszy inwestycyjnych znajdowat sie w ostatnich latach (do korica 2007 r.) w fazie dynamicznego wzrostu. Na koniec 2006 r. warto$¢
aktywow netto zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych wyniosta 99,2 mid zt, co w poréwnaniu z rokiem 2005 oznaczato wzrost
0 61,8%. Podobny wzrost wartosci aktywow fundusze odnotowaty tez w 2005 r. (wzrost 0 63,3%). Po ochtodzeniu nastrojow na GPW w drugiej
potowie roku 2007 oraz ujemnym saldzie naptywu $rodkow do funduszy inwestycyjnych w okresie listopad-grudzien na koniec 2007 r. warto$¢
aktywow wyniosta 133,5 mld zi, co w poréwnaniu z rokiem 2006 stanowi wzrost 0 34,6%. Dalsze pogorszenie koniunktury na GPW w 2008 r.
sprawito, ze wraz ze spadajacymi wycenami akcji przez kolejnych 10 miesiecy umorzenia jednostek TFI przewyzszaly poziomy wplat do funduszy,
w zwigzku z czym faczna warto$¢ aktywow TFI na koniec 2008 r. wyniosta 73,7 mld zt (spadek w stosunku do kofica 2007 r. o 44,8%). Warto
réwniez podkresli¢, ze w ostatnich latach rosta takze relacja wartosci aktywdw netto w zarzadzaniu TFI do PKB - z poziomu 4,2% w 2004 r., przez
6,2% rok pdzniej, do poziomu 9,4% w roku 2006 oraz do 11,8% w 2007 r.10

Wykres 11. taczna wartos¢ aktywdw TFI w latach 2004-2008

133,5
99,2

61,3
37,5

2004 2005 2006 2007 2008

Zrédio: IZFiA, Analizy Online

Dynamiczny wzrost polskiego rynku funduszy widoczny jest takze w liczbie tworzonych TFI oraz funduszy inwestycyjnych. W 2006 r. Komisja Nadzoru
Finansowego (wcze$niej Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield) wydata zezwolenia na utworzenie 63 funduszy inwestycyjnych (z czego do korica
roku nie wszystkie zostaly utworzone) oraz 3 zezwolenia na utworzenie towarzystw funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2006 r. w Polsce dziatato
26 TFI zarzadzajacych tacznie 271 funduszami inwestycyjnymi. Wedtug stanu na koniec grudnia 2007 r. liczba dziatajgcych w Polsce funduszy
inwestycyjnych (wraz z subfunduszami) wyniosta 377 (277 funduszy otwartych oraz 100 funduszy zamknietych), za$ liczba towarzystw funduszy
inwestycyjnych posiadajacych odpowiednie zezwolenie KNF wyniosta 33 (z czego dwa podmioty nie zdgzyly do konca 2007 r. uruchomi¢ zadnego
funduszu). Rok 2008 przyni6st dalszy wzrost liczby funduszy inwestycyjnych do 459 (w tym 321 otwartych i 138 zamknigtych) oraz liczby TFI do 39.

10 Obliczenia Spétki na podstawie GUS i IZFiA
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Wykres 12. Liczba TFI i funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2004-2008

40 459 ~ 500

- 400
30 -

I 300
20

- 200
10 -

100
0 0

2004 2005 2006 2007 2008
Liczba TFI Liczba funduszy

Zrédio: IZFiA, Analizy Online

Wedlug statystyk podmiotow zrzeszonych w IZFiA liczba istniejacych na koniec 2007 r. funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych, wraz z subfunduszami tych funduszy, wyniosta 237, co stanowito 78,2% liczby wszystkich istniejgcych
funduszy inwestycyjnych (wraz z subfunduszami). Liczba istniejacych funduszy inwestycyjnych zamknietych wyniosta w tym okresie 66, co
stanowito 21,8% catkowitej liczby dziatajacych funduszy inwestycyjnych. Na koniec 2008 r. liczba istniejacych funduszy otwartych i specjalisty-
cznych wzrosta 0 35% do poziomu 321 (69,9% wszystkich funduszy inwestycyjnych). Znacznie bardziej dynamicznie (0 109%) wzrosta w tym
czasie liczba funduszy inwestycyjnych zamknietych — na koniec 2008 r. istniato ich acznie 138 (30,1% wszystkich funduszy inwestycyjnych).
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze cze$¢ TFI nie jest czlonkiem Izby. Sytuacja ta dotyczy kilku towarzystw zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi, przez co, w skali catego rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, udziat (a przede wszystkim liczba) funduszy inwestycyjnych
zamknietych jest wigkszy, niz wynikatoby to ze statystyk IZFiA.

Pod wzgledem warto$ci aktywow w zarzadzaniu, wediug IZFiA, na koniec 2008 r. fundusze inwestycyjne otwarte (wraz z subfunduszami) oraz
specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte stanowity 84,5% wartosci wszystkich aktywéw funduszy inwestycyjnych, podczas gdy udziat
aktywdw zamknietych funduszy inwestycyjnych w tacznych aktywach funduszy inwestycyjnych wynidst 15,5%.

Na tle innych krajow europejskich polski rynek funduszy inwestycyjnych jest wcigz stabo rozwiniety. Aktywa zarzadzane przez polskie TFI
stanowily na koniec trzeciego kwartatu 2008 r. zaledwie 0,4% wartosci europejskiego rynku funduszy inwestycyjnych (wartego 5,2 bin EUR).
W czotéwcee utrzymuija sie rynki Luksemburga, Francji, Wielkiej Brytanii i Irlandii, stanowigc razem blisko 3/4 acznej wartosci europejskiego rynku
funduszy inwestycyjnych.1t

11 Zrodto: EFAMA
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10.6 Rynek wtorny na gietdach w Pradze i w Budapeszcie

IPOPEMA zamierza rozszerzy¢ swojg oferte 0 mozliwos¢ zawierania transakcji na gietdach w Budapeszcie (BSE) oraz w Pradze (PSE) na
zasadach zdalnego cztonkostwa obu tych gietd (Spétka podjeta dziatania majace na celu uzyskanie statusu zdalnego czlonka gietdy praskiej,
a w maju 2008 r. uzyskata status zdalnego czionka gietdy wegierskiej). Obecnie transakcje na tych, a takze innych rynkach zagranicznych
realizowane sg za posrednictwem lokalnych brokeréw. Obie te gietdy, podobnie jak Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, sg rynkami
stosunkowo miodymi — po okresie transformacji gielda budapeszteriska dziata od 1990 r., natomiast pierwsze obroty na gietdzie w Pradze mialy
miejsce w roku 1993. Analogicznie do sytuacji obserwowanej na GPW na gietdach w Budapeszcie i w Pradze w okresie ostatnich 5 lat (do potowy
2007 r.) mozna byto zaobserwowa¢ znaczne wzrosty gtdwnych indekséw: gtéwny indeks gietdy wegierskiej (BUX) wzrést w okresie 2002-2007
0 368,3%, podczas gdy gtéwny indeks gietdy czeskiej (PX) o 468,1%. W 2008 r. na rynku wegierskim i czeskim, podobnie jak na warszawskiej
Gieldzie, zaobserwowaé mozna byto spadki kurséw akcji — indeks BUX stracit w tym okresie 53,3%, a indeks PX — 18,3% (przy spadku indeksu
WIG 0 51,1%).

Wykres 13. Wzrosty gtéwnych indeksow gietd w Budapeszcie i w Pradze w latach 2002-2008
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Zrédio: Prague Stock Exchange, Budapest Stock Exchange

Réwniez pod wzgledem wartosci realizowanych obrotéw na rynku akcji obie te gietdy rozwijaly sie bardzo dynamicznie. W 2007 r. warto$¢
obrotéw akcjami na gieldzie w Budapeszcie wyniosta 34,6 mid EUR, podczas gdy w Pradze — 36,6 mld EUR. W zwigzku z gorszg koniunkturg
w 2008 r. warto$¢ obrotow w Budapeszcie i w Pradze wyniosta odpowiednio 21,0 mid EUR i 34,2 mld EUR. Na koniec 2007 r. kapitalizacja
budapesztenskiej gietdy wyniosta 31,5 mld EUR, a gietdy praskiej — 48,0 mld EUR, natomiast na koniec 2008 r. wartosci te wynosity odpowiednio
13,3 mld EUR i 29,6 mid EUR?2,

12 7r6dlo: Federation of European Securities Exchanges, Budapest Stock Exchange, Prague Stock Exchange; obrét liczony jednostronnie
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Wykres 14. Wartos¢ obrotow gietd w Budapeszcie i w Pradze w latach 2002-2008 (w mid EUR)
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Warto réwniez podkreslic, ze gtowna grupa inwestoréw aktywnych na rynku wtérym BSE i PSE sg inwestorzy instytucjonalni, a w szczego6inosci
inwestorzy zagraniczni. Ponadto wigkszo$¢ obrotdw generowana jest na kilku najbardziej ptynnych spotkach (zaréwno w Budapeszcie, jak
i w Pradze). Czynniki te stwarzajg dobre warunki dla Spotki do rozpoczecia dziatalnosci i zdobycia widocznego udziatu w rynku na obu ww.
gieldach. Silne relacje z klientami zagranicznymi, w przypadku ktdrych inwestycjami w calym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej zajmuja, sie
te same zespoly, pozwolg na tatwiejsze dotarcie do nich z kompleksowg ofertg obstugi obrotu akcjami na trzech rynkach regionu. Natomiast
pokrycie przez Biuro Analiz kilku najbardziej ptynnych spotek notowanych na BSE i PSE oraz zaoferowanie raportéw sektorowych dla catego
regionu dodatkowo uatrakcyjni oferte Spotki.

10.7 Rynek doradztwa biznesowego i IT

W ostatnich latach wartos¢ polskiego rynku ustug doradczych systematycznie rosta — wedtug raportu FEACO (Europejskiej Federacji Stowarzyszen
Konsultantéw) w 2005 r. wzrosta w poréwnaniu z rokiem 2004 o 10% do poziomu 240 min EUR, a w 2006 r. wyniosta 260 min EUR (wzrost
0 8,6%). Przychody z tytutu doradztwa biznesowego stanowity w latach 2005-2006 odpowiednio 38% i 46% facznych przychodéw z ustug
doradczych zrealizowanych przez polskie firmy konsultingowe. Warto takze podkresli¢, ze polski rynek ustug doradczych stanowit w latach 2005-
2006 zaledwie 0,4% wartoSci catego rynku europejskiego, podczas gdy udziat najbardziej rozwinietego rynku niemieckiego w calym rynku
europejskim ksztaltowat sie na poziomie ok. 30%. Wraz z rosngcg $wiadomoscig polskich menedzeréw co do efektéw pracy konsultantow
strategicznych i ich wplywu na dziatalno$é firmy w przysziosci mozna spodziewaé si¢ dalszego dynamicznego rozwoju catego rynku ustug
doradczych.
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10.8 Pozycja rynkowa i gtdwni konkurenci

Na gtéwnym rynku dziatalnosci, jakim jest Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Spétka konkuruje zaréwno z biurami maklerskimi
i bankami nalezacymi do duzych miedzynarodowych grup bankowych, jak i niezaleznymi domami maklerskimi. Pomimo niedtugiej historii
obecnosci na polskim rynku kapitatowym, IPOPEMA Securities zdotata zdoby¢ silniejszg pozycje niz wiele biur maklerskich funkcjonujacych
w ramach duzych instytucji finansowych. W dziatalnosci na rynku fuzji i przeje¢ konkurencje Spotki stanowig zaréwno biura maklerskie, jak i firmy
doradcze. Konkurencjg dla IPOPEMA TFI sg inne towarzystwa funduszy inwestycyjnych oferujace swoje produkty na rynku krajowym. Natomiast
na rynku ustug doradczych IPOPEMA Business Consulting konkuruje z innymi firmami doradczymi — zaréwno polskimi, jak i migdzy-narodowymi.

Dziatalno$é brokerska na GPW

W ostatnich latach zaobserwowaé mozna nasilajaca sie konkurencje na rynku wtérnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Na koniec
2004 r. status cztonka Gietdy posiadato 26 podmiotéw. Rok pdzniej GPW liczyta juz 31 czlonkdéw (w tym 7 zagranicznych firm inwestycyjnych
zdalnie dziatajacych w Polsce). Na koniec roku 2006 status czionka Gietdy posiadato tacznie 35 podmiotéw (w tym 10 zdalnych czionkéw), na
koniec 2007 r. na liscie cztonkdw figurowaty 43 instytucje, z ktdrych 17 funkcjonowato jako zdalni cztonkowie zagraniczni, za$ na koniec 2008 r.
lista cztonkéw GPW liczyta 46 podmiotéw (w tym 17 zdalnych czlonkéw). Nalezy jednak podkreslic, ze nie wszyscy cztonkowie aktywnie dziatajg
na wtoérnym rynku akcji — w latach 2004-2006 obroty generowane byly przez odpowiednio 21, 23 i 24 instytucje, a w roku 2007 aktywno$¢ na
GPW wykazaly 34 podmioty. W 2008 r. na wtérnym rynku GPW aktywnie dziatato 45 podmiotdw.

Spotka rozpoczeta dziatalnos¢ brokerskg z koricem pazdziernika 2006 r. Od tego czasu systematycznie umacniata swojg pozycje wsrdd
konkurencii, osiggajac w catym 2007 r. udziat w rynku na poziomie 8,41% oraz na poziomie 9,28% w 2008 r., co dato odpowiednio 5. i 4. pozycje
wsrdd wszystkich biur maklerskich. Biorac pod uwage krétki czas, w jakim IPOPEMA Securities uzyskata obecng pozycje rynkowa, a takze site
konkurencji, nalezy uzna¢ to za duzy sukces. Najwiekszymi konkurentami Spotki sg biura maklerskie duzych grup bankowych, takie jak Dom
Maklerski Banku Handlowego, ING Securities, Dom Maklerski BZ WBK, UniCredit CAIB czy KBC Securities.

Wykres 15. Miesieczny udziat IPOPEMA Securities w obrotach akcjami na GPW oraz pozycja rynkowa
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Tabela 1. Udziat biur maklerskich w obrotach na rynku akcji na GPW w latach 2007-2008

2007 2008
Biuro maklerskie Wartc(;ri? no;;otéw taczny udziat Biuro maklerskie Wartc(;rf]ci: no;;otéw taczny udziat
1 ING Securities 50 743 10,98% 1 ING Securities 40 982 12,75%
2 DM BZ-WBK 50 338 10,89% 2 DMBH 39103 12,16%
3 DMBH 43753 9,47% 3 DM BZ-WBK 35671 11,09%
4 UniCredit CAIB 40015 8,66% 4 |POPEMA 29 854 9,28%
5 IPOPEMA 38870 8,41% 5 UniCredit CAIB 26 263 8,17%
6 CDM Pekao 32633 7,06% 6 KBC Securities 21671 6,74%
7 DI BRE Banku 30717 6,65% 7 DM PKO BP 19 014 5,91%
8 DM PKO BP 29 336 6,35% 8 DI BRE Banku 17 585 5,47%
9 KBC Securities 22331 4,83% 9 DB Securities 14 209 4,42%
10 DB Securities 19719 4,27% 10 Wood & Company 12824 3,99%
11 BPH 15574 3,37% 11 CDM Pekao 9222 2,87%
12 DMBOS 12979 2,81% 12 Erste Securities 8828 2,75%
13 Millennium DM 12 863 2,78% 13 Societe Generale 8295 2,58%
14 Erste Securities 12351 2,67% 14 Millennium DM 6243 1,94%
15 Wood & Company 10 415 2,25% 15 DM BOS 5934 1,85%
16 DM IDM 9711 2,10% 16 DM IDM 4247 1,32%
17 Societe Generale 5333 1,15% 17 Raiffeisen 3534 1,10%
18 DM Penetrator 3865 0,84% 18 DM PEKAO SA 3159 0,98%
19 BDM 3843 0,83% 19 Opera 3100 0,96%
20 Raiffeisen 3387 0,73% 20 BPH 1855 0,58%
Pozostali 13 440 2,91% Pozostali 9955 3,10%
Razem 462 217 100,00% Razem 321549 100,00%
Zr6dto: GPW

Nalezy takze zaznaczy¢, ze obecnie IPOPEMA Securities $wiadczy ustugi brokerskie jedynie dla klientéw instytucjonalnych (zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych), ktorzy tacznie w 2008 r. wygenerowali 82% obrotow na GPW. Dodatkowo przy zatozeniu, ze w tym samym okresie ok. 7%
obrotow wygenerowanych bylo przez animatoréw rynku (poziom z roku 2007), udziat IPOPEMA Securities w obrotach instytucji finansowych
Spotka szacuje na 12,3%. Biorac pod uwage fakt, ze wigkszo$¢ pozostatych biur wykazuje duza aktywno$¢ takze w segmencie inwestorow
indywidualnych oraz animacji rynku, Zarzad szacuje, ze Spoétka w 2008 r. znalazta sie w $cistej czotéwce wsrdd wszystkich biur maklerskich
w obrotach na GPW na rzecz Klientdw instytucjonalnych.

Dziatalnos¢ brokerska na gietdach w Pradze i w Budapeszcie

IPOPEMA Securities w celu poszerzenia oferty dla obecnych klientdw planuje rozszerzy¢ dziatalnos¢ brokerskg na gietdach papierow
wartosciowych w Budapeszcie oraz w Pradze na zasadzie zdalnego czionkostwa. Pozwoli to na posrednictwo w transakcjach na akcjach spotek
notowanych na tych rynkach. Najwigkszymi konkurentami na budapeszteniskiej gieldzie sa obecnie wegierskie oddzialy KBC Securities, Erste
Bank Investment i UniCredit Bank oraz obecne takze w Polsce biuro maklerskie Concorde Securities Ltd. Natomiast na praskim parkiecie
najsilniejszymi obecnie graczami sg Patria Finance (nalezaca do grupy KBC) oraz Wood & Company Financial Services (takze czionek GPW).
Warto takze zaznaczy¢, ze zaréwno rynek wegierski, jak i czeski sa mocno skoncentrowane. Obroty zrealizowane w 2008 r. na budapesztenskie
gietdzie przez pierwszych trzech brokeréw stanowity 46% tacznych obrotéw, natomiast w Pradze dwdch pierwszych brokeréw zrealizowato 51%
tacznych obrotéw tamtejszej gietdy w 2008 r.
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Tabela 2. Udziat biur maklerskich w obrotach na rynku akcji na gieldzie w Pradze (PSE) i w Budapeszcie (BSE) w 2008 r.

PSE BSE
Biuro maklerskie Udziat w rynku Biuro maklerskie Udziat w rynku
1 Patria Finance 28% 1 KBC Securities 19%
2 WOOD & Company 23% 2 ERSTE 17%
3 Ceska Sporitelna 11% 3 UniCredit 10%
4 ATLANTIK % 4 Cashline 8%
5  UniCredit (HVB) % 5 Concorde %
Pozostali 24% Pozostali 39%
Razem 100% Razem 100%

Zrédio: PSE, BSE

Emisje akcji

Na rynku publicznych emisji akcji Spotka konkuruje z innymi biurami maklerskimi. Niemniej jednak do gtownych konkurentéw IPOPEMA Securities
nalezy zaliczy¢ te domy maklerskie, ktore, podobnie jak Spotka, realizujg emisje o znaczacej wartoci. Spétka przeprowadzita w 2006 r. dwie tran-
sakcje IPO o tacznej wartosci 106 min zt, natomiast w roku 2007 dwie pierwsze oferty publiczne o tacznej wartosci 326 min zt. Ze wzgledu na
niekorzystne warunki rynkowe w porozumieniu z klientami realizacja kilku przygotowywanych w 2008 r. zostata przetozona lub odwotana.

Tabela 3. Ranking biur maklerskich pod wzgledem wartosci transakcji IPO oraz warto$ci ofert wtornych zrealizowanych w 2007 r.

Oferty IPO w 2007 . Oferty wtérne w 2007 .
Biuro maklerskie Wartos$¢ (min zt) Liczba ofert Biuro maklerskie Wartos$¢ (min zt) Liczba ofert
1 UniCredit CAIB 2173 7 1 DMIDMSA 846 12
2 CDM Pekao 1020 2 2 UniCredit CAIB 843 4
3 DM IDMSA 838 11 3 DM BZ WBK 735 5
4 ING Securities 661 3 4 DIBRE 547 4
5 DIBRE 477 5 5 IPOPEMA 479 4
6 DMBH 391 1 6 DM PKO BP 478 4
7 IPOPEMA 326 2 7 DM AmerBrokers 295 6
8 Mercurius 315 1 8 Mecurius 436 2
9 DB Securities 232 1 9 ING Securities 129 1
10 BDM 178 4 10 DM Penetrator 120 2

Zrédlo: Forbes Investor 03/2008

Biorac pod uwage fakt, ze taczna warto$¢ wtdrnych emisji akcji zrealizowanych w 2007 r. wyniosta 5,3 mld zt oraz biorac pod uwage 4 wtérne
emisje akcji z prawem poboru, w ktdrych oferujgcym byta IPOPEMA (o tacznej wartosci 479 min zf), udziat rynkowy IPOPEMA Securities mozna
szacowac na ok. 9%!3,

Fuzje i przejecia

Konkurencja na rynku doradztwa przy transakcjach fuzji i przeje¢ jest bardzo rozproszona, jako ze dostepno$¢ do rynku nie jest regulowana
prawnie. W zwigzku z tym do konkurentéw Spotki zaliczy¢ nalezy biura maklerskie, butiki inwestycyjne (tj. mate, prywatne firmy doradcze), biura
maklerskie, miedzynarodowe banki i firmy doradztwa finansowego, a takze firmy audytorskie czy kancelarie prawne, ktére czesto pelnig funkcje
doradcy przy mniejszych transakcjach. Ze wzgledu na wielkos¢ obstugiwanych transakcji najblizsza konkurencjg dla Spétki sa biura maklerskie,
miedzynarodowe firmy doradztwa finansowego oraz butiki inwestycyjne.

Aktywno$¢ Spotki na rynku fuzji i przeje¢ byta dotychczas niewielka. Od poczatku dziatalnosci Spotka (w tym uwzgledniajac DI IPOPEMA)
zrealizowata 6 transakcji M&A o tacznej wartosci ok. 260 min zt. Nalezy jednak podkresli¢, ze w ramach rozwoju tego segmentu dziatalnosci
IPOPEMA Securities od wrzesnia 2006 r. zostata polskim czlonkiem Mergers Alliance. Mergers Alliance jest miedzynarodowg siecig skupiajaca
niezalezne firmy doradcze specjalizujace sig w obstudze transakcji fuzji i przeje¢ oraz ustugach z zakresu corporate finance. Obecnie w sktad
Mergers Alliance wchodzi 19 firm doradczych dziatajacych poprzez 42 biura w 26 krajach. taczna wartos¢ transakcji zrealizowanych przez

13 Opracowanie Spétki na podstawie danych GPW oraz Forbes Investor 03/2008
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cztonkéw Mergers Alliance w 2007 r. przekroczyta 4 mid EUR. Dodatkowo strategia Spotki przewiduje w niedalekiej przysziosci inwestycje
w dalsza rozbudowe dziatu fuzji i przeje¢ i tym samym jeszcze silniejsze wykorzystanie potencjatu struktur Mergers Alliance.

TFI

Na koniec 2008 r. zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci posiadato 39 TFI. Pod wzgledem udziatu poszczegdlnych towarzystw funduszy
inwestycyjnych polski rynek funduszy, podobnie jak rynek europejski, jest silnie skoncentrowany — na koniec 2007 r. i 2008 r. cztery najwigksze
TFI (Pioneer PEKAO TFI, BZ WBK AIB TFI, PKO TFI oraz ING TFI) skupialy odpowiednio 62,1% i 48,4% aktywéw wszystkich funduszy
inwestycyjnych. Udziat ten jednak stopniowo maleje — na koniec 2006 r. wynosit 63,4%. Jest to z jednej strony zwigzane ze wzrostem liczby TFI,
a z drugiej strony z przyrostami aktywow zarzadzanych przez mniejsze TFI. Liderami rynku pozostaja TFI nalezace do duzych grup bankowych.

Z uwagi na fakt, ze dziatalnos¢ IPOPEMA TFI zorientowana jest na bezposrednie pozyskiwanie selektywnie dobranych zamoznych klientéw
indywidualnych oraz klientéw korporacyjnych, Towarzystwo nie konkuruje obecnie z podmiotami dziatajagcymi w segmencie detalicznym.

Ponadto w zwigzku z faktem, ze IPOPEMA TFI oferuje fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ) skierowane do ograniczonego kregu inwestorow,
wydaje sie, ze gtéwnymi konkurentami Towarzystwa sa towarzystwa funduszy inwestycyjnych nieposiadajace whasnej detalicznej sieci dystrybucii,
takie jak: Skarbiec TFI, Copernicus Capital TFI, Investors TFI, Opera TFI, Forum TFI, AKJ Investment TFI, Opoka TFI, Idea TFI, Quercus TFI oraz
Intrum lustitia TFI. Udziat IPOPEMA TFI w rynku zdefiniowanym przez wartos¢ aktywow zarzadzanych przez ww. towarzystwa (z wylgczeniem
funduszy detalicznych Skarbiec TFI) na koniec 2008 r. wynidst 13,41% (zgodnie z danymi rynkowymi publikowanymi przez IZFA).

Doradztwo gospodarcze i IT

Na rynku ustug konsultingowych IPOPEMA Business Consulting konkuruje zaréwno z globalnymi firmami doradczymi oferujacymi peten wachlarz
ustug konsultingowych, jak i z wyspecjalizowanymi podmiotami w doradztwie operacyjnym i strategicznym, czy w tez doradztwie IT. W podziale
na gtéwne linie serwisowe oferowane przez IPOPEMA Business Consulting konkurencja przedstawia sie nastepujaco:

= doradztwo biznesowe (strategia i zarzadzanie operacyjne): Accenture, Deloitte, DGA, F5 Consulting, KPMG, PricewaterhouseCoopers;

= doradztwo IT: Asseco, Capgemini Polska, Hewlett-Packard, IBM GBS, IDS Scheer, Infovide-Matrix, S&T, Sygnity.

14 7rédho: obliczenia IPOPEMA TFI na podstawie danych IZFiA
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10.9 Perspektywy rozwoju rynku

Rozwoj rynku dziatalnosci Spotki w najblizszych latach uzalezniony bedzie od czynnikéw takich jak sytuacja makroekonomiczna, sytuacja na
innych gietdach $wiatowych, a takze czynniki psychologiczne wptywajace na sktonnos¢ inwestoréw do inwestowania na Gieldzie.

W Europie Srodkowo-Wschodniej warszawska Gielda jest najwiekszym rynkiem pod wzgledem kapitalizacji i liczby notowanych spétek, a takze
pod wzgledem liczby podmiotéw posiadajacych licencje maklerska. Na koniec 2008 r. taczna warto$é spotek notowanych na GPW wyniosta
65,2 mld EUR, podczas gdy taczna kapitalizacja gieldy w Pradze wyniosta 29,6 mid EUR, a w Budapeszcie — 13,3 mid EUR. Liczba spétek
notowanych na warszawskim parkiecie wyniosta na koniec 2008 r. 374, podczas gdy w Pradze i w Budapeszcie byto to odpowiednio 29 i 43.15

Starania GPW o zdobycie i utrzymanie statusu centrum finansowego catego regionu sg jednym z gtéwnych punktéw strategii Gietdy na najblizsze
lata i sa wspierane przez kluczowe instytucje zwigzane z polskim rynkiem kapitalowym. Warto podkresli¢, ze warszawska Gielda zaréwno pod
wzgledem kapitalizacii, jak i pod wzgledem liczby notowanych spétek juz wyprzedzita, drugiego pretendenta do czotowej pozycji w regionie
— gielde wiedenska (Wiener Borse), na ktorej na koniec 2008 r. byto notowanych 118 spétek o tacznej wartosci 54,8 mid EUR1S,

Patrzac na GPW z perspektywy rozwinietych gietd Europy Zachodniej (Londyn, Paryz, Frankfurt), nalezy zauwazy¢, ze warszawska Gietda ma
jeszcze potencjat wzrostowy. Na koniec 2008 r. na gietdzie w Londynie notowanych bylo 3 096 spotek o tacznej wartosci 1 352 mid EUR. Na
gietdzie Euronext, ktéra jest wspéing platformg obrotu dla Francji, Holandii i Belgii, liczba notowane spétek wyniosta 1002, a ich taczna
kapitalizacja — 1 508 mld EUR. W tym samym czasie na Deutsche Borse we Frankfurcie notowanych byty 832 spotki o tacznej wartosci 797 mid
EUR. Na perspektywe rozwoju GPW wskazuje réwniez poréwnanie wartosci kapitalizacji Gietdy do wartosci PKB. W Polsce wskaznik ten na
koniec 2008 r. wyniost 18%. Stosunek kapitalizacji gietdy londynskiej do PKB Wielkiej Brytanii wyniost 74%, kapitalizacji Euronext do tacznego
PKB Francji, Holandii i Belgii — 52%, podczas gdy taczna kapitalizacja Deutsche Bérse stanowita 32% produktu krajowego brutto Niemiec!?.
Takze pod wzgledem wartosci tacznych obrotéw gieldy Europy Zachodniej sa znacznie bardziej aktywne: warto$¢ tacznych obrotow
wygenerowanych w 2008 r. na gieldzie Euronext stanowita 105% PKB (liczonego tacznie dla Francji, Holandii i Belgii), a na Deutsche Bérse
- 129%, podczas gdy taczna warto$¢ obrotéw odnotowana w tym samym okresie na GPW stanowita zaledwie 13% PKB.18

Wykres 16. Poréwnanie GPW do gietd europejskich pod wzgledem stosunku warto$ci obrotéw do PKB
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Stosunek wartosci obrotow (za 2008 r., jednostronnie) do PKB (prognoza na 2008, Eurostat)
Zrédio: Spotka na podstawie Federation of European Securities Exchanges i Eurostat

Z uwagi na wysokie przeptywy kapitatowe i silne powigzania gospodarcze z innymi rynkami globalnymi w Polsce odczuwalne sg takze skutki
obserwowanego obecnie $wiatowego kryzysu gospodarczego, cho¢ ze wzgledu na fakt, ze Polska jest jednak relatywnie matym rynkiem, skala
negatywnego wplywu tego kryzysu jest mniejsza niz w przypadku bardziej rozwinietych gospodarek. Poprawa sytuacji gospodarczej w Polsce
bedzie zatem w duzym stopniu uzalezniona od poprawy sytuacji w gospodarce $wiatowe;.

15 7r6dko: GPW, Federation of European Securities Exchanges; kapitalizacja spétek krajowych

16 7r6dto: Federation of European Securities Exchanges; kapitalizacja spétek krajowych

17 Stosunek kapitalizacji (spotek krajowych) z korica wrze$nia 2008 r. do wartosci PKB za 2007 r. (zrodto: IPOPEMA na podst. Federation of European Securities
Exchanges, Eurostat)

18 Stosunek obrotéw za okres styczen-wrzesier 2008 r. do wartosci PKB za 2007 r. (zrédio: IPOPEMA na podst. Federation of European Securities Exchanges
i Eurostat; obroty liczone jednostronnie)
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Ponadto obserwowana obecnie bessa trwajaca globalnie od potowy 2007 r. nalezy do najdotkliwszych w historii. O ile statystycznie rzecz hiorac
jest ona juz relatywnie diuga, to w najblizszej przysziosci nie mozna przewidzie¢, jak sytuacja na rynku kapitatowym bedzie sie ksztattowac.

W ostatnich latach (do konca roku 2007) rynek transakcji fuzji przeje¢ rozwijat sie bardzo dynamicznie. Niemniej jednak obnizenie wycen spotek
oraz znaczne ograniczenie dostepnosci kredytéw na finansowanie transakcji w 2008 r. wptyneto na ograniczenie aktywnosci tego rynku. taczna
warto$¢ transakcji byta 0 42% nizsza niz w roku 20071%. W przypadku poprawy sytuacji na rynku finansowym oraz zwiekszenia akcji kredytowe;
ze strony bankéw mozna spodziewa¢ sie wzrostu aktywno$ci na rynku M&A (zaréwno ze strony przedsigbiorstw, jak i funduszy private equity),
tym bardziej ze niskie wyceny na gietdzie obnizajg wyceny spdtek prywatnych, a ponadto zachecajg do przejmowania spotek notowanych.

Z uwagi na obserwowane wejscie gospodarek najbardziej rozwinietych krajow w faze recesji, mozna spodziewa¢ sie znacznego wyhamowania
tempa wzrostu gospodarczego takze w Polsce. Podczas gdy ostatnie prognozy Narodowego Banku Polskiego na lata 2009-2010 przewidujq
wzrosty PKB na poziomie odpowiednio 1,1% i 2,2%, mozna spotkac sie z opiniami ekonomistow, ze tempo wzrostu PKB w roku 2009 bedzie
jeszcze nizsze. Obecnie nie mozna dokfadnie okreslic, jak diugotrwaly bedzie okres spowolnienia gospodarczego i jaki bedzie miat on wplyw na
sytuacje makroekonomiczng Polski.

10.10 Zatozenia wszelkich stwierdzen dotyczacych pozycji konkurencyjnej

Zawarte w niniejszym Prospekcie stwierdzenia dotyczace pozycji konkurencyjnej IPOPEMA Securities oraz IPOPEMA TFI zostaly oparte na wyli-
czeniach wiasnych na podstawie informacji finansowych Spétki oraz dostepnych danych zagregowanych dla odpowiednich rynkéw, na ktérych
Spotka prowadzi dziatalnos¢. Informacje dotyczace rynkéw pochodzg z ogdlnodostepnych opracowan i statystyk instytucji publicznych, prasy
branzowej oraz instytucji badajacych poszczegoine rynki (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), Komisja Papierow Wartoscio-
wych i Gietd (KPWIG) i nastepnie Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA), Forbes, IPO.pl).

19 7r6dko: Rzeczpospolita
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11. DZIALALNOSC SPOLKI

11.1 Podsumowanie

IPOPEMA Securities S.A. jest dynamicznie rozwijajacy sie instytucjg finansowa, specjalizujaca sie w ustugach bankowosci inwestycyjnej oraz
ustugach brokerskich i analizach spotek. W ramach Grupy IPOPEMA dziatalno$¢ rozpoczeto takze IPOPEMA TFI — spotka w 100% zalezna od
IPOPEMA Securities koncentrujgca sie obecnie na tworzeniu i zarzadzaniu zamknietymi funduszami inwestycyjnymi. W lipcu 2008 r. Grupa
IPOPEMA powiekszyta sie o IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., w ktérej IPOPEMA Securities na dzien zatwierdzenia Prospektu posiada
100% (docelowo 50% + 1) udziatéw. IPOPEMA Business Consulting od poczatku 2009 r. prowadzi dziatainos¢ w zakresie doradztwa bizne-
sowego i informatycznego.

IPOPEMA Securities S.A.
. _Animacja rynku Dziatalno$¢ brokerska Usj ugi bankoyvqéci
i inwesty cje wiasne inwesty cyjnej
Analizy
i rekomendacje
100% l 100% *
IPOPEMA TFI S.A. IPOPEMA Business
Consulting Sp. zo.0.
Tworzenie funduszy Doradztwo z zakresu
inwesty cyjnych proceséw biznesowych
Zarzadzanie aktywami Doradztwo IT

*Docelowo udziat Spotki w kapitale zaktadowym IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0. bedzie wynosi¢ 50% plus 1 udziat (o czym informacje zamieszczone
zostaly w pkt 12.5 Prospektu)

Historia dziatalnoci IPOPEMA siega maja 2003 r., kiedy to zostat zatozony Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A. $wiadczacy ustugi doradztwa w zakre-
sie przygotowania i realizacji transakcji na rynku kapitatlowym. W ramach strategii $wiadczenia kompleksowych ustug bankowosci inwestycyjnej,
w czerwcu 2005 r. powstat, jako spotka zalezna od DI IPOPEMA, Dom Maklerski IPOPEMA S.A. koncentrujacy sie na czynno$ciach zwigzanych
z realizacjq ofert publicznych. W 11 potowie 2006 r. dziatalno$¢ DI IPOPEMA zostata przeniesiona do DM IPOPEMA, ktérego nazwa zostata zmieniona
na IPOPEMA Securities S.A. Od pazdziernika 2006 r. zakres ustug oferowanych przez Spétke zostat poszerzony o ustugi brokerskie na rynku
wtérnym na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz na rynkach zagranicznych.

W ramach dziatalno$ci brokerskiej IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi na rynku
wtornym dla klientéw instytucjonalnych. Partnerami Spélki sg zaréwno uznane instytucje finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak i wigkszo$¢
najwazniejszych krajowych inwestoréw instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzadza-
jace aktywami oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Zarzad szacuje, ze Spdtka jest jednym z najaktywniejszych brokeréw na GPW obstugujacych
klientow instytucjonalnych. Od poczatku aktywnosci na gieldowym rynku akcji IPOPEMA Securities notuje systematycznie rosnacy udziat rynkowy
w obrotach GPW, ktéry w styczniu 2007 r. wynidst 7,23% (6. pozycja na rynku) i zwiekszyt sie do 8,22% w grudniu 2007 r. (4. miejsce na rynku), co
w skali catego roku 2007 przetozyto sie na udziat na poziomie 8,41% (5. miejsce na rynku). W 2008 r. udziat IPOPEMA Securities w obrotach GPW
wynidst 9,23%, co dato Spoice 4. pozycje na rynku. Wraz z uruchomionym w lutym 2009 r. Departamentem Animatora i Inwestycji Wiasnych Spétka
rozpoczefa aktywng dziatalno$¢ inwestycyjng w zakresie transakcji whasnych realizowanych na GPW oraz poszerzyta oferte dla klientow o mozliwosé
animacji akcji na GPW w celu zapewnienia ptynnosci notowan.

W ramach bankowosci inwestycyjnej Spotka oferuje swoim klientom kompleksowe ustugi w zakresie przygotowania i realizacji transakcji na rynku
kapitatowym, zaréwno z wykorzystaniem instrumentéw udziatowych (akcje), dtuznych (obligacje korporacyjne), jak i hybrydowych (obligacje
zamienne). W szczegélnosci Spotka koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papieréw wartosciowych (zwtaszcza akcji) — gdzie petni role
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koordynatora, oferujgcego i doradcy finansowego — jak réwniez w obstudze transakcji fuzji i przeje¢ oraz wykupéw menedzerskich i doradztwie
przy pozyskiwaniu finansowania na rynku niepublicznym — w tym od funduszy private equity oraz w transakcjach typu pre-IPO. Od maja 2003 .
do dnia zatwierdzenia Prospektu IPOPEMA (pierwotnie jako Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A., a nastepnie jako IPOPEMA Securities S.A.) brata
udziat w przeszto 30 zakoriczonych sukcesem transakcjach o tacznej wartosci ponad 2,3 mid zt.

Dziatalno$¢ brokerska i dziatalno$¢ w ramach ustug bankowosci inwestycyjnej IPOPEMA Securities sa wspomagane przez zesp6t analitykdw,
ktory przygotowuje raporty analityczne, rekomendacje i komentarze na temat spotek notowanych na GPW w Warszawie — zaréwno tych
najwiekszych, jak i $rednich oraz mniejszych podmiotéw. Biuro Analiz IPOPEMA tworzy obecnie 7 analitykow, ktdrzy na biezaco monitorujq
tacznie ok. 150 spdtek, gtdwnie z sektorow takich jak banki, budownictwo, dziatalno$¢ deweloperska, IT, handel detaliczny, materialy budowlane
oraz przemyst spozywczy.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. swojq dziatalnos¢ koncentruje na tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi
typu zamknietego. Sg to fundusze dedykowane skierowane do grup zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych. Ponadto w 2008 r.
IPOPEMA TFI utworzyto dwa fundusze aktywnego zarzgdzania. W przysztosci planowane jest uruchomienie kolejnych funduszy aktywnego
zarzadzania umozliwiajacych inwestycje szerszemu gronu inwestoréw. Niezaleznie od powyzszego, w marcu 2009 r. nastapita rejestracja
pierwszego funduszu otwartego zarzadzanego przez IPOPEMA TFI — Alior Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, bedacego
efektem wspotpracy Towarzystwa z nowo powstatym bankiem detalicznym i adresowanego przede wszystkim do jego klientow.

IPOPEMA Business Consulting, ktdra rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjng od stycznia 2009 r., koncentruje sie na ustugach doradczych z zakresu
strategii i dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw oraz doradztwie w obszarze IT.

11.2 Przewagi konkurencyjne

Niezaleznie od przedstawionych ponizej przewag konkurencyjnych Spotki nalezy zwréci¢ uwage na czynniki ryzyka opisane w pkt 3 Prospektu.

Doswiadczony i umotywowany zespét pracownikdw

Grupa IPOPEMA posiada bardzo do$wiadczony i silnie zmotywowany zesp6t ludzi. Kluczowi pracownicy Spéki, ktorzy posiadajg ponad 10-letnie
dos$wiadczenie w odpowiednich segmentach dziatalnosci biura maklerskiego (bankowo$¢ inwestycyjna, dziatalnos¢ brokerska, doradztwo), sg
takze akcjonariuszami Spotki badz objeci sg Programem Motywacyjnym. Ponadto poziom wynagrodzenia wszystkich pracownikéw jest silnie
uzalezniony od osigganych przez Spotke wynikéw finansowych oraz od oceny zaangazowania poszczegdlnych pracownikéw w realizacje
powierzonych im zadan oraz projektow.

W 2006 r. Spéice udato sie zbudowaé jeden z najlepszych zespotéw makleréw na rynku krajowym. Specyfika tego typu dziatalnosci polega na
zaufaniu, jakie inwestor musi mie¢ do maklera, ktéremu powierza realizacje transakcji na rynku gietdowym. Z uwagi na stosunkowo krotki okres
istnienia rynku kapitatowego w Polsce oraz historycznie niewielkg liczbe biur maklerskich specjalizujacych sie w obstudze inwestoréw instytucjo-
nalnych, na rynku w Polsce istnieje ograniczona liczba makleréw posiadajacych bardzo dobre relacje z inwestorami instytucjonalnymi i specjalizu-
jacych sie w obstudze tego typu klientéw. Spétka szacuje, ze obecnie na rynku polskim, oprocz IPOPEMA Securities dziatajg jeszcze 4 biura
maklerskie posiadajace istotny udziat w obstudze inwestoréw instytucjonalnych.

Godny podkreslenia jest réwniez fakt, ze zespot brokerski Spotki jest wysoko oceniany przez inwestoréw. W ostatnich dwdch rankingach biur
maklerskich obstugujacych inwestoréw instytucjonalnych publikowanych przez magazyn ,Forbes” (11/2007 i 09/2008) IPOPEMA Securities znalazta
sie w pierwszej dziesiatce (zajmujac odpowiednio 3. i 8. miejsce). Wysoko oceniany byt takze profesjonalizm brokeréw IPOPEMA Securities (czwarte
miejsce sposrod wszystkich biur uwzglednionych w rankingu z 2008 r.). Pod wzgledem oceny indywidualnej w pierwszej 10 brokeréw polskich biur
maklerskich w 2008 r. znalazo sie 2 cztonkdw zespotu IPOPEMA Securities.

Warto takze zauwazyc¢, ze osoby wchodzace w sktad zespotéw w spotkach zaleznych — IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting — na-
lezg do grona najbardziej doswiadczonych i wysoko cenionych profesjonalistéw w swoich dziedzinach.

Specjalizacja w obstudze klientéw instytucjonalnych

Dziat brokerski Spotki jest wyspecjalizowany w obstudze klientéw instytucjonalnych. Koncentracja na obstudze tej grupy inwestoréw pozwala na
obnizenie kosztéw funkcjonowania dziatu, lepsze dostosowanie oferty do specyfiki i potrzeb klientéw instytucjonalnych, a takze ograniczenie
ryzyka dziatalnosci.

Zdolnosé do obstugi transakcji miedzynarodowych

Spdtka posiada odpowiednie kompetencje i mozliwosci w zakresie przeprowadzania transakcji o charakterze migdzynarodowym. Dotyczy to
zardwno transakcji pozyskania kapitatu (IPOPEMA byta wiodacym menedzerem oferty spétki Automotive Components Europe z siedzibg
w Luksemburgu), jak i doradztwa przy miedzynarodowych transakcjach fuzji i przeje¢. Transakcje o charakterze miedzynarodowym sg z reguly
bardziej skomplikowane, wymagajq koordynacji prac wigkszej liczby doradcéw, wzigcia pod uwage wielu aspektdw niewystepujacych w transa-
kcjach na rynku krajowym i przez to wymagajg zaangazowania 0s6b z odpowiednim do$wiadczeniem i wiedzg, Realizacja takich transakcji wigze
sie jednak najczesciej z otrzymaniem wyzszego wynagrodzenia.
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Zdecydowanym atutem przy realizacji transakcji fuzji i przeje¢ jest cztonkostwo IPOPEMA Securities w Mergers Alliance — miedzynarodowej sieci
skupiajacej niezalezne firmy doradcze specjalizujace sie w obstudze transakcji fuzji i przeje¢ oraz ustugach z zakresu corporate finance. Obecnie
w skiad Mergers Alliance wchodzi 19 firm dziatajacych poprzez 42 biura w 26 krajach. Wspétpraca z partnerami w ramach Mergers Alliance
pozwala Spéice na zaoferowanie swoim klientom kompleksowej obstugi transakcji fuzji i przeje¢ wykraczajacych swoim zasiegiem poza
terytorium Polski.

Prosta struktura i umiejetno$¢ szybkiego reagowania na potrzeby rynku

Prosta struktura organizacyjna IPOPEMA Securities oraz sprawny system podejmowania kluczowych decyzji umozliwia szybkie reagowanie na
potrzeby klientdw oraz sygnaly dochodzace z otoczenia rynkowego. Ponadto krétki proces decyzyjny i elastyczno$¢ w podejsciu do potrzeb
zgtaszanych przez klientéw sprawia, ze Spdtka jest postrzegana jako podmiot dynamiczny, zapewniajacy najwyzszy standard $wiadczonych
ustug. Taki wizerunek jest pomocny w zdobywaniu kolejnych klientow.

Wysoka jakosé ustug skutkujaca nawigzywaniem dtugotrwatych relacji z klientami

Wysoka jako$¢ $wiadczonych ustug i zadowolenie klientéw z osiagnietych parametréw transakcji skutkujg, nawigzywaniem diugotrwalych relacii
z klientami. Dobre relacje z dotychczasowymi klientami sprawiaja, ze Spétka ma utatwione zadanie w pozyskiwaniu od nich kolejnych zlecen.

Synergie wewnatrz Grupy IPOPEMA

IPOPEMA Securities jako jeden z niewielu podmiotéw na polskim rynku kapitalowym oferuje tak kompleksowa oferte. Oprdcz mozliwosci
zaoferowania klientom odpowiednich produktéw na réznych etapach ich rozwoju hiznesowego pozwala to takze na wykorzystanie efektow
synergii pomigdzy poszczegdlnymi liniami biznesowymi wewnatrz Grupy IPOPEMA. Bardzo dobra pozycja rynkowa oraz diugotrwate relacje
z Klientami dziatu brokerskiego IPOPEMA Securities wspomagaja proces pozyskiwania transakcji ofert publicznych oraz ich plasowania.
W szczegolnosci ww. atut jest istotny dla realizacji ofert o wigkszej wartosci. Akcjonariusze spotek, na rzecz ktérych Spétka Swiadczy ustugi
bankowosci inwestycyjnej, mogq tatwiej zosta¢ zainteresowani oferta IPOPEMA TFI. Ponadto Spdtka moze potencjalnie $wiadczy¢ ustugi
bankowosci inwestycyjnej dla klientdw IPOPEMA TFI, ktorzy czesto sa akcjonariuszami przedsiebiorstw (w tym spotek gietdowych). Poszerzenie
oferty dla dotychczasowych klientow Grupy o ustugi $wiadczone przez IPOPEMA Business Consulting pozwoli na dalsze umocnienie relacji
i bardziej kompleksowg obstuge, przez co IPOPEMA bedzie mogta zosta¢ dtugoterminowym partnerem dla obecnych i nowych klientow.

Kompleksowy zakres ustug z zakresu corporate finance i pozyskania kapitatu

Spotka posiada szeroki zakres ustug corporate finance w poréwnaniu do innych biur maklerskich funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym.
Oprocz oferowanej standardowo przez biura maklerskie obstugi publicznych ofert akcji Spétka doradza réwniez przy pozyskaniu kapitatu na rynku
niepublicznym (private equity, pre-IPO), opracowaniu koncepcji i organizowaniu finansowania na potrzeby transakcji wykupéw lewarowanych
(LBO), doradza przy transakcjach fuzji i przeje¢ oraz doradza przy relacjach inwestorskich prowadzonych przez stalych klientéw IPOPEMA
Securities. Kompleksowa oferta, jakg jest w stanie dostarczy¢ Spotka, spotyka sie z duzym uznaniem Klientow, ktorzy dzieki temu moga
wspdtpracowaé z jednym zespolem przy wielu réznych transakcjach oraz obniza¢ koszty zwigzane z realizacjq transakcji kapitatowych.

Uzyskanie statusu spétki publicznej

Zaktada sie, ze IPOPEMA Securities bedzie dopiero drugim biurem maklerskim, notowanym na gtéwnym rynku GPW. W opinii Spotki fakt bycia
spotka notowang niewatpliwie zwieksza transparentno$¢ prowadzonej dziatalnosci, a takze pociaga za sobg efekt marketingowy. Elementy te
w przysziosci pozwolg, w ocenie Zarzadu, na fatwiejsze pozyskiwanie klientow, w szczegdlnosci jesli chodzi o transakcje pierwszych ofert
publicznych. Ponadto fakt notowania Akcji Spotki na GPW pozwoli na realizacje Programu Motywacyjnego majacego na celu zachecenie objetych
nim 0s6b do zwigzania swojej przysztosci zawodowej z Grupa IPOPEMA, a takze zwiekszenie mozliwosci ewentualnego pozyskiwania nowych
wykwalifikowanych specjalistow.

Korzystna struktura kosztow

IPOPEMA Securities jest firmg prywatng i Scista kontrola kosztow byta od zawsze jednym z priorytetow zarzadzania przedsiebiorstwem Spotki.
Ponadto struktura kosztow z przewazajacym udziatem kosztow o charakterze zmiennym powoduje, ze nawet w przypadku dekoniunktury na
rynku i znacznego ograniczenia skali dziatalnosci Spotka powinna byé w stanie nadal wykazywac zyski. Nie sa réwniez zaktadane istotne zmiany
w strukturze kosztow. Planowane dalsze wzmocnienie zespolu dedykowanego ustugom bankowosci inwestycyjnej, w tym w szczegdlnosci
transakcjom fuzji i przeje¢, bedzie wigzalo sig z koniecznoscig zwigkszenia wydatkéw na wynagrodzenia, jednak nadal istotna czesé¢ tych
wydatkéw bedzie oparta na systemie premiowym.

Wsparcie kompetencyjne IPOPEMA TFI ze strony IPOPEMA Securities

W celu skutecznego zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy IPOPEMA TFI zatrudnia wiasny zespot specjalistow w zakresie zarzadza-
nia aktywami, a takze zamierza wspotpracowaé z zespotem corporate finance oraz Biurem Analiz IPOPEMA Securities (analizy rynku i spotek,
pozyskiwanie celéw inwestycyjnych na rynku regulowanym oraz poza nim). Rozbudowane i dodwiadczone zaplecze analityczne, w tym w szcze-
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gblnosci na rynku pozagietdowym, w potaczeniu z mocnymi kompetencjami w zakresie rozwoju produktow i administrowania funduszami
dedykowanymi (Departament Strategii i Produktow IPOPEMA TFI), stanowi¢ bedg podstawowe przewagi konkurencyjne IPOPEMA TFI.

11.3 Strategia

Strategia rozwoju zaktada, ze IPOPEMA Securities stanie sie w ciggu 2-3 lat jednym z wiodacych biur maklerskich na polskim rynku w wybranych
segmentach dziatalnosci maklerskiej oraz ustug bankowosci inwestycyjnej. Dziatalno$¢ Grupy IPOPEMA bedzie koncentrowata sig gtéwnie na
obstudze klientéw instytucjonalnych — zaréwno inwestordw, jak i przedsigbiorstw — oraz zamoznych klientéw indywidualnych poszukujacych
aktywnego doradztwa w zakresie zarzadzania aktywami lub bedacych znaczacymi udziatowcami podmiotéw gospodarczych, w tym spotek
publicznych. Strategia rozwoju Grupy IPOPEMA zostata sformutowana w oparciu o strategie czastkowe opracowane dla kazdego z czterech
gtéwnych obszaréw biznesowych — dziatalnosci brokerskiej, dziatalnosci w zakresie ustug bankowosci inwestycyjnej, tworzenia i zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi oraz dziatainosci w zakresie doradztwa biznesowego. Kompleksowa oferta i szerokie wykorzystanie synergii
wewnatrz Grupy IPOPEMA pozwoli Spdlce i jej spotkom zaleznym na zbudowanie i umocnienie relacji z klientami poprzez mozliwosc¢
zaoferowania réznych produktéw na poszczegélnych etapach rozwoju biznesowego. W ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej IPOPEMA
stara sie wykorzystywac przewagi ptynace ze strategicznej wspétpracy z innymi podmiotami (tak jak w przypadku Mergers Alliance i Alior Banku)
i w przysztosci, gdy bedzie to uzasadnione korzysciami biznesowymi, nie wyklucza budowania kolejnych aliansow.

Rozwdj dziatalnosci brokerskiej

Celem strategicznym Spdtki jest konsekwentne zwiekszanie udziatu rynkowego i osiggniecie pozycji jednego z trzech najbardziej aktywnych biur
maklerskich na GPW oraz umocnienie pozycji jako brokera pierwszego wyboru dla inwestoréw instytucjonalnych. Osiagniecie powyzszego celu
bedzie moZliwe dzieki doSwiadczonemu zespotowi, ciggtemu rozwojowi oferty produktowej, a takze umacnianiu pozycji Biura Analiz na rynku
dostawcow wysokiej jakosci raportéw analitycznych.

Bogate doswiadczenie rynkowe cztonkéw zespotu brokerskiego IPOPEMA Securities oraz diugotrwate relacje z inwestorami pozwalajg na
szybkie i elastyczne reagowanie na ich oczekiwania poprzez odpowiednie dopasowanie oferty. W ramach dostosowywania oferty produktowej do
oczekiwan obecnych i potencjalnych klientow Spétka w grudniu 2007 r. uruchomita ustuge umozliwiajacg zawieranie transakcji na kontraktach
terminowych na GPW. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek instrumentéw pochodnych cieszy sie coraz wigkszym zainteresowaniem inwestoréw
instytucjonalnych i poszerzenie oferty IPOPEMA Securities o ten element, w opinii Zarzadu, jest niezbedne w celu zapewnienia kompleksowosci
oferty produktowej. Dodatkowe zwigkszenie skali operacji przeprowadzanych przez klientéw za posrednictwem Spotki (réwniez na GPW) powinno
nastapi¢ dzieki mozliwosci zawierania transakcji za posrednictwem IPOPEMA Securities na zasadzie zdalnego czlonkostwa gietd w Budapeszcie
i w Pradze. W odniesieniu do gietdy wegierskiej Spotka uzyskata juz status zdalnego cztonka gietdy, w zwigzku z czym rozpoczecie dziatalnosci
operacyjnej na tym rynku oczekiwane jest w | pdtroczu 2009 r. W przypadku gieldy czeskiej prace nie sg tak zaawansowane ze wzgledu na
bardziej hermetyczny charakter rynku i regulacje istotnie utrudniajace dostep do rynku nowym posrednikom finansowym. Intencjg Spotki jest
uzyskanie cztonkostwa i rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej na gietdzie praskiej do kofica 2009 r., jednakze bedzie to uzaleznione od zmiany
ww. regulacji w kierunku dostosowania ich do standardéw unijnych w zakresie konkurencyjno$ci i umozliwienia dostepu nowych uczestnikéw.
Obecnie Spotka oferuje mozliwos¢ zawierania transakcji zagranicznych, korzystajac z posrednictwa lokalnych brokeréw, jednak zdobycie statusu
zdalnego cztonka pozwoli na uzyskanie lepszych marz przy konkurencyjnych cenach.

Spotka planuje takze rozwija¢ dziatalnos¢ w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi (akcjami i kontraktami terminowymi) na wiasny rachunek
na zasadach arbitrazu. Uruchomiony od lutego 2009 r. Departament Animatora i Inwestycji Wiasnych realizuje transakcje na najbardziej ptynnych
instrumentach. Ponadto pozwala to na poszerzenie oferty dla spolek realizujacych pierwsze oferty publiczne we wspétpracy z IPOPEMA
Securities o ustuge animacji akcji po ich debiucie na GPW w celu zapewnienia ptynnosci notowan.

Waznym elementem umacniania pozycji Spotki jako jednego z wiodacych biur maklerskich w Polsce bedzie oferowanie klientom wysokiej jakosci
produktéw analitycznych. Docelowo Biuro Analiz ma na stale pokrywa¢ 50 spotek notowanych na GPW oraz kilka najwigkszych spotek
notowanych na gieldach w Pradze i Budapeszcie. Ponadto Biuro Analiz bedzie nadal monitorowa¢ i komentowaé wyniki licznej grupy
niepokrywanych na state spdlek z GPW. Istnienie w ramach IPOPEMA Securities silnego zespotu analitykdw pozwoli réwniez na skuteczniejsze
zdobywanie zlecen na wprowadzanie nowych spotek na Gietde. W miare rozwoju Biuro Analiz bedzie rozbudowywac¢ réwniez portfel oferowanych
produktow. Oprocz wysokiej jakosci analiz i rekomendacji dotyczacych spotek notowanych juz na GPW oraz komentarzy do raportéw okresowych
ogtaszanych przez spotki, klientom Grupy IPOPEMA udostepniane sg m.in. comiesigczne publikacje zawierajace przeglad sytuacji rynkowej,
danych makroekonomicznych, a takze propozycje modelowych portfeli oraz strategii inwestycyjnych.

Rozwdj dziatalnosci w segmencie bankowosci inwestycyjnej

Celem IPOPEMA Securities jest zajecie pozycji jednego z najaktywniejszych biur maklerskich w obstudze transakcji kapitatowych o zdywersyfiko-
wanej strukturze przychodow. Posiadanie szerokiej oferty produktowej pozwalajacej na obstuge zaréwno ofert publicznych, jak i pozyskiwania
finansowania na rynku prywatnym, a takze transakcji fuzji i przejec, pozwoli na ograniczenie wplywu koniunktury gieldowej na poziom realizowanych
przychoddw, jak réwniez bedzie stanowi¢ platforme dla dalszej ekspansiji dziatalnosci.

Kontynuacja oferowanego dotychczas szerokiego zakresu wysokiej jakosci ustug bankowosci inwestycyjnej pozwoli na dalsze umacnianie pozycji
rynkowej Spotki i umozliwi wzrost liczby realizowanych transakcji oraz ich $redniej wartosci. Pozyskanie wigkszych wartosciowo transakcji IPO
bedzie utatwione dzigki silnej pozycji dziatu brokerskiego oraz uznanym rekomendacjom i analizom opracowywanym przez Biuro Analiz. Pozwoli
to na postrzeganie IPOPEMA Securities jako brokera wtasciwego do obstugi transakcji 0 wartosci 50-500 min zt. Ponadto Spotka bedzie dazyé do
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petnienia funkcji krajowego wspétmenedzera przy duzych ofertach miedzynarodowych (powyzej 500 min zt), zaréwno spétek prywatnych, jak i
transakcjach prywatyzacyjnych.

W celu dywersyfikacji zrédet przychodow i realizacji wiekszej liczby transakcji fuzji i przeje¢ przy jednoczesnym zwiekszeniu $redniej wartosci
realizowanych transakcji IPOPEMA wzmocnita zespét, ktory bytby dedykowany specjalnie temu typowi transakcji. W ocenie Spétki pozwoli to
dodatkowo wykorzysta¢ potencjat wynikajacy z przynaleznosci IPOPEMA Securities do Mergers Alliance — sojuszu niezaleznych firm doradczych
dziatajacych w 26 krajach w Europie, obu Amerykach, Azji i Afryce — specjalizujgcych sie w doradztwie przy miedzynarodowych transakcjach fuzji
i przejec. Celem Spolki jest, aby w przysziosci transakcje M&A (w tym pozyskiwanie finansowania poprzez fundusze private equity) generowaly
przychody na poziomie zblizonym do uzyskiwanych z transakcji IPO. W szczegolnosci Spétka zamierza w dalszym ciagu koncentrowaé sie na
obstudze transakcji fuzjilprzeje¢, sprzedazy spotek do inwestorow strategicznych i funduszy private equity, w tym réwniez transakcji dual-track
(obejmujacych réwnoczesne prowadzenie procesu sprzedazy w ofercie publicznej i do inwestora strategicznego/funduszu), a takze transakcji public-
to-private.

Zwigkszenie aktywnosci planowane jest takze w zakresie ustug doradztwa finansowego przy procesach restrukturyzaciji finansowej. Ze wzgledu
na obecne tendencje w gospodarce i na rynkach finansowych oraz pogarszajacq, si¢ sytuacje finansowo-ptynnosciowa, przedsigbiorstw sg one
coraz czesciej zainteresowane tego typu ustugami. W tym obszarze Spétka bedzie wspdtpracowaé z IPOPEMA Business Consulting, ktdra
Swiadczy ustugi z zakresu restrukturyzacji operacyjnej przedsiebiorstw.

Rozwoj ustug zarzadzania funduszami inwestycyjnymi

Celem strategicznym IPOPEMA TFI jest zdobycie silnej pozycji na rynku tworzenia i aktywnego zarzadzania funduszami inwestycyjnymi na rzecz
zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych. Koncentrujac swojq dziatainos¢ na dedykowanych funduszach typu zamknietego.

IPOPEMA TFI zamierza rozwija¢ dziatalno$¢ w nastepujacych obszarach aktywnego zarzadzania inwestycjami: spotki niepubliczne, inwestycje
na rynku regulowanym (gtéwnie akcje oraz instrumenty pochodne) w Polsce oraz za granica, inwestycje na rynku nieruchomosci w Polsce oraz
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Ponadto przewidywane jest uruchomienie dalszych funduszy sekurytyzacyjnych. Obstuge sekurytyzo-
wanych wierzytelnoci Towarzystwo powierza wyspecjalizowanemu podmiotowi zewnetrznemu.

W zakresie transakcji na rynku publicznym IPOPEMA TFI zamierza korzysta¢ z rekomendaciji i analiz biur maklerskich (w tym przede wszystkim
IPOPEMA Securities), a w przypadku inwestycji w spétki niepubliczne proces inwestycyjny bedzie mogt byé prowadzony przy wsparciu analitykdw
zespotu Departamentu Rynkdw Kapitatowych IPOPEMA Securities.

Rozwoj ustug z zakresu doradztwa biznesowego i IT

Celem strategicznym IPOPEMA Business Consulting bedzie zdobycie znaczacej pozycji na rynku ustug doradczych. Spétka rozpoczeta swojg
dziatalnoé¢ w Polsce, ale w kr6tkim czasie chce takze pozyskaé projekty doradcze na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). W roku 2009
(pierwszym roku dziatalnosci) IPOPEMA BC nawigzata juz wspotprace z pierwszymi klientami. Oprécz pozyskania kolejnych kontraktow spétka
planuje nawigza¢ wspdtprace z kilkoma duzymi klientami, a takze nawigza¢ wspdtprace z globalnymi graczami na rynku doradczym i IT w celu
realizacji wspélnych projektow.

IPOPEMA Business Consulting zamierza w dalszym ciggu rozwija¢ dziatalno$¢ w obszarach: doradztwa biznesowego w dziedzinie strategii
i zarzadzania operacyjnego oraz doradztwa IT w dziedzinach strategii i organizacji IT, zarzadzania projektami IT, wdrozen i integracji aplikacii
biznesowych wiodacych producentéw oprogramowania (takich jak np. SAP). IPOPEMA BC zamierza takze wspiera¢ swoich klientow w rozwig-
zywaniu ztozonych probleméw biznesowych w takich obszarach jak zarzadzanie i organizacja tancucha dostaw, zarzadzanie produkcja, planowa-
nie i optymalizacja wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa, optymalizacja funkcji wsparcia przedsigbiorstwa (takich jak finanse, kadry i ptace,
IT, zaopatrzenie). IPOPEMA Business Consulting prowadzi¢ bedzie réwniez projekty z zakresu optymalizacji wykorzystania obecnego potencjatu
aplikacji IT oraz wdrazania i integracji nowych rozwiagzan informatycznych. IPOPEMA BC zamierza takze uzyska¢ tytut licencjonowanego
partnera najwigkszych na $wiecie producentéw oprogramowania dla biznesu.

11.4 Giowne produkty i ustugi oraz gtéwni klienci

Dziatalno$é brokerska

IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi posrednictwa w obrocie papierami wartosciowymi na GPW dla krajowych i zagranicznych
klientow instytucjonalnych przechowujacych swoje aktywa w bankach-depozytariuszach. Partnerami Spétki sg zaréwno uznane instytucje
finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak i czotowi posrednicy lokalni. W gronie klientéw IPOPEMA Securities znajduje sie wiekszo$¢ znacza-
cych krajowych inwestoréw instytucjonalnych, w tym otwarte fundusze emerytalne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, firmy zarzadzajace
aktywami (asset management) oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Ws$rdd klientow zagranicznych znajdujg sie zaréwno uznane instytucje
finansowe o zasiegu miedzynarodowym, jak i czotowi posrednicy (w tym oddzialy najwiekszych bankdw inwestycyjnych i posrednicy lokalni)
reprezentujacy zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych. Z uwagi na duza dywersyfikacje klientéw warto$¢ prowizji uzyskanych w latach
2007-2008 od zadnego z klientéw nie przekraczata 15% facznych przychodéw Spétki w danym roku.

W celu obstugi transakcji w obrocie papierami wartosciowymi na rzecz klientéw instytucjonalnych IPOPEMA Securities wspotpracuje ze wszystkimi
znaczacymi bankami depozytariuszami obecnymi na polskim rynku, ktére $wiadczg ustugi depozytowe na rzecz instytucji finansowych.

74



Prospekt Emisyjny IPOPEMA Securities S.A.

Zespot IPOPEMA Securities dedykowany transakcjom na rynku wtérnym liczy obecnie 11 oséb (w tym 6-osobowy zespdt brokerski)
dysponujacych wieloletnim do$wiadczeniem.

W ramach dziatalno$ci brokerskiej zakres ustug IPOPEMA Securities obejmuje obecnie:
= przyjmowanie i wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia papieréw warto$ciowych,
= obstuge transakcji na rynkach zagranicznych,

= stabilizacje kurséw dla emitentéw papieréw wartosciowych,

= animacje akcji na rynku wtérnym GPW.

Ustugi bankowosci inwestycyjnej

IPOPEMA Securities $wiadczy kompleksowe ustugi bankowosci inwestycyjnej w zakresie przygotowania i realizacji transakcji zaréwno na
publicznym rynku kapitatowym, jak i na rynku prywatnym. W szczegoino$ci oferta Spétki koncentruje sie na obstudze publicznych emisji papierow
wartosciowych, transakcji fuzji i przeje¢ oraz wykupdw menedzerskich, transakcji pozyskiwania finansowania na rynku niepublicznym (w tym
takze w transakcjach pre-IPO) — zwtaszcza od funduszy typu private equity oraz zamoznych inwestorow prywatnych gotowych ponie$¢ wyzsze
ryzyko inwestycji, a takze na ustugach z zakresu doradztwa finansowego.

Zespot dedykowany obstudze transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej sktada sie z kilkunastu oséb, w tym dyrektordw (w wigkszosci
z ponad 10-letnim doswiadczeniem na rynku kapitatowym), menedzerow (4-8 lat na rynku kapitatowym/w obszarze ustug finansowych) oraz
analitykdw. Doswiadczenie czionkéw zespotu, bliska wspotpraca przy realizacji projektdw oraz szybkos¢ i efektywnos¢ dziatania IPOPEMA
Securities sg bardzo dobrze oceniane przez klientdw Spdtki, co owocuje dtugofalowg wspdtpracq przy kolejnych transakcjach. Budowanie
trwalych relacji czesto rozpoczyna sie na etapie przygotowania spotek prywatnych do upublicznienia, a nastepnie obejmuje wsparcie w zakresie
relacji inwestorskich, obstuge kolejnych emisji akcji i doradztwo przy wykorzystaniu pozyskanych $rodkéw na kolejne transakcje majace na celu
budowanie wartosci firmy dla akcjonariuszy, a takze obstuge transakcji sprzedazy znacznych pakietow akcji przez zatozycieli i wiodacych
akcjonariuszy.

Grono odbiorcéw ustug bankowosci inwestycyjnej $wiadczonych przez IPOPEMA Securities jest bardzo szerokie. W jego sktad wchodzg spétki
juz notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dla ktorych Spdtka przygotowuje kolejne emisje lub doradza im przy
transakcjach fuzji i przeje¢. Spétka przygotowuije i przeprowadza pierwsze oferty publiczne dla spotek niepublicznych, a takze doradza tego typu
spétkom przy transakcjach M&A, pozyskania kapitatu lub $wiadczy na ich rzecz ustugi doradztwa finansowego. Dodatkowo Spétka organizuje
Jwyjscia” z inwestycji przez znacznych akcjonariuszy spotek publicznych (zaréwno osoby fizyczne, jak i prawne) poprzez sprzedaz akcji na GPW
lub do inwestoréw na rynku niepublicznym.

W latach 2006-2008 IPOPEMA Securities doradzata przy 17 zakohczonych sukcesem transakcjach o tacznej wartosci ok. 1,5 mid zt. Natomiast
hiorac pod uwage transakcje zrealizowane od poczatku obecnosci na rynku (uwzgledniajac takze historie DI IPOPEMA), Spotka wspotpracowata
tacznie z ponad 30 podmiotami, realizujac transakcje o tacznej wartosci ponad 2,3 mid zt.

Warto réwniez podkreslic, ze zespét IPOPEMA Securities z powodzeniem doradza klientom miedzynarodowym oraz spétkom krajowym w transa-
kcjach zagranicznych. W 2004 r. DI IPOPEMA wsp6tpracowat z Nomura International PLC przy transakcji sprzedazy pakietu akcji Impexmetal
S.A. W roku 2005 DI IPOPEMA doradzat niemieckiemu koncernowi EnBW przy transakcji przejecia spotki z sektora energetycznego w Polsce,
a w 2007 r. Spétka przeprowadzita pierwszg oferte publiczng luksemburskiej spétki Automotive Components Europe S.A. oraz doradzata PKM
DUDA przy przejeciu ukrainskiej spotki Rosan Agro.

W zakresie fuzji i przeje¢ aktywnos¢ Spotki byta dotychczas niewielka — od poczatku dziatalnosci w 2006 r. IPOPEMA Securities zrealizowata
dwie transakcje M&A o tacznej wartoéci ok. 160 min zt oraz kilka projektéw doradczych, natomiast biorac pod uwage dziatalno$¢ prowadzong
w ramach DI IPOPEMA i DM IPOPEMA, Spdtka zrealizowata 6 transakcji M&A o tacznej wartosci ok. 260 min zt. Nalezy jednak podkreslic, ze
w ramach rozwoju tego segmentu dziatalnosci IPOPEMA Securities od wrze$nia 2006 r. zostata polskim czlonkiem Mergers Alliance. taczna
warto$¢ transakcji zrealizowanych przez czlonkéw Mergers Alliance w 2007 r. przekroczyta 4 mld EUR. Spétka wzmocnita zespét dedykowany
transakcjom fuzji i przeje¢ i planuje tym samym silniejsze wykorzystanie potencjatu struktur Mergers Alliance.

Obszarem dziatalno$ci Spotki, ktdry dotychczas nie byt rozwijany, jest obstuga transakcji emisji instrumentéw diuznych. Dobra koniunktura na
rynku akcji i zwigzana z tym fatwosé pozyskania kapitatu na Gieldzie sprawita, e zainteresowanie ze strony klientow tego typu transakcjami byto
dotychczas ograniczone. Niemniej jednak w obliczu ochtodzenia koniunktury na rynku akcji, a w zwigzku z tym bardziej selektywnego podejscia
inwestorow do inwestycji w akcje (w szczegdlnosci w transakcjach IPO), emisje instrumentéw dluznych mogg sta¢ sie alternatywa dla
przedsigbiorcéw poszukujacych finansowania. Posiadane kompetencje i doswiadczenie w transakcjach diuznych pozwolg IPOPEMA Securities
na szybkie zareagowanie na ewentualne zapotrzebowanie na obstuge tego typu transakii.

Szczegotowy zakres ustug IPOPEMA Securities w zakresie bankowo$ci inwestycyjnej przedstawia sie nastepujaco:

Publiczne oferty akcii

W ramach publicznych ofert akcji IPOPEMA Securities doradza spétkom zardwno przy pierwszych publicznych ofertach akcji (IPO), jak i nowych
emisjach spotek publicznych, a takze przy realizacji $ciezek wyjscia z inwestycji przez znacznych akcjonariuszy i strukturyzacji programéw
opcyjnych.
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W szczegdlnosci gama ustug oferowanych przez IPOPEMA Securities w ramach publicznej oferty akcji obejmuje nastepujace dziatania:
= analize sytuacji spotki oraz opracowanie strategii pozyskania kapitatu,

= organizacje procesu przeprowadzenia emisji i nadzor nad jego realizacja oraz koordynacije prac pozostatych podmiotdw,

= pomoc przy wyborze innych podmiotéw niezbednych do realizacji transakcji,

= wycene spoki,

= doradztwo finansowe (m.in. wspétpraca przy przygotowaniu projekciji finansowych oraz okresleniu struktury i wielkosci oferty),

= petnienie funkcji oferujacego,

= doradztwo w zakresie dostosowania spotki do obowigzujacych zasad fadu korporacyjnego (corporate governance),

= koordynacje prac nad przygotowaniem prospektu emisyjnego, w tym doradztwo przy opracowaniu projektu czesci biznesowych prospektu,
= przygotowanie prezentacji na temat spotki oraz organizacje spotkan z inwestorami,

= sporzadzenie raportu analitycznego,

= wspOldziatanie przy przygotowaniu i ztozeniu dokumentéw we wiasciwych instytucjach rynku kapitatowego (KNF, KDPW, GPW),

= organizacje i uczestnictwo w konsorcjach dystrybucyjnych,

= przeprowadzenie procesu budowy ksiegi popytu,

= przyjmowanie zapisow na akcje,

= przydziat akcji i rozliczenie subskrypci,

= wspdlprace ze spotka po zakonczeniu oferty publicznej (przygotowywanie materiatéw dla inwestoréw, organizacje spotkan itp.).

IPOPEMA wystepowata jako oferujacy iflub gtéwny koordynator przy transakcjach IPO nastepujacych spotek: Wielton S.A. (warto$¢ emisji: 70,0
min zt, zamkniecie transakgji: listopad 2007), Automotive Components Europe S.A. (256,0 min zt, maj 2007), Bakalland S.A. (39,8 min z, listopad
2006), Pamapol S.A. (66,0 min zt, czerwiec 2006), Hygienika S.A. (21 min z}, maj 2004). IPOPEMA jako oferujacy obstugiwata takze oferty wtorne
nastepujacych spotek: Alchemia S.A. (219,4 min z4, sierpier 2007), Octava S.A. (68,3 min zt, lipiec 2007), FAM Technika Odlewnicza S.A. (20,2
min zt, marzec 2007), Hutmen S.A. (170,6 min zi, luty 2007) i Hygienika S.A. (7,0 min zi, czerwiec 2007). Funkcje doradcy spétki IPOPEMA
petnita przy wtérnych emisjach akcji dla PKM Duda S.A. (144,6 min zt, kwiecien 2007), Unimil S.A. (68,0 min zi, grudzien 2004), Brok-Strzelec
S.A. (47,5 min z}, styczen 2004), Telmax S.A. (13,0 min zi, marzec 2004), PKM Duda S.A. (43,0 min z4, listopad 2003) oraz Ster-Projekt S.A.
(84,9 min z4, pazdziernik 2003). Ponadto IPOPEMA petnita funkcje doradcy sprzedajacego przy transakcjach zbycia znacznych pakietéw akcji dla
akcjonariuszy PKM Duda S.A. (120 min z4, grudzien 2006), ABG S.A. (warto$¢ nieujawniona, styczen 2006), PKM Duda S.A. (69 min zt, grudzien
2004), Inter Groclin Auto S.A. (dwie transakcje: 46,2 min zi, sierpiert 2004 oraz 18 min zi, luty 2004) oraz dla Nomura International przy zbyciu
pakietu akcji Impexmetal S.A. (55,2 min zi, luty 2004).

Transakcje wskazane powyzej obejmujg transakcje zrealizowane zaréwno przez IPOPEMA Securities, jak i DI IPOPEMA.
Fuzije i przejecia
W ramach obstugi transakcji fuzji i przeje¢ IPOPEMA Securities oferuje swoim klientom kompleksowg obstuge — od prac przygotowawczych,

przez koordynacje prac pozostatych doradcow i wsparcie dla spotki w trakcie catego procesu, po pomoc w negocjacjach i nadzor nad finalizacjg
transakcji. Oferta doradztwa w tym zakresie, skierowana zaréwno do klientéw na rynku publicznym, jak i prywatnym, obejmuije:

= identyfikacje nabywcéwi/celdw inwestycyjnych,

= doradztwo przy okresleniu strategii przeprowadzenia transakcji,

= wycene spotki zbywanej/celu inwestycyjnego,

= przygotowanie memorandum informacyjnego,

= opracowanie struktury transakcii,

= pomoc W przygotowaniu oferty wstepnej i wigzacej,

= organizacje procesu due diligence,

= koordynacje prac innych podwykonawcéw (audytorzy, doradca prawny, doradca podatkowy, specjalisci branzowi),
= organizacje finansowania przejecia,

= pomoc W negocjacjach,

= kompleksowg organizacje procesu i nadzor nad realizacjq transakcji,

= obstuge wezwan na sprzedaz akcji (dotyczy spétek publicznych).
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IPOPEMA Securities petnita dwukrotnie funkcje doradcy dla PKM Duda S.A. w transakcji przejecia ukrainskiej spétki Rosan Agro (wartosé
transakcji: 16,1 min USD, realizacja: kwiecien 2007) oraz w transakcji przejecia Stotu Polskiego S.A. (27,5 min zi, listopad 2006), a takze
w transakcji M&A dla spétki publicznej (120 min zt, listopad 2007). W ramach dziatalnosci jako DI IPOPEMA zespdt Spotki w transakcjach M&A
doradzat spotkom Centrum Migsne Makton Sp. z 0.0. (5,3 min zt, maj 2005), zatozycielowi Solaris Bus & Coach Sp. z 0.0. w transakcji wykupu
lewarowanego (LBO) (54,2 min z}, kwiecier 2005) i Telmax S.A. (10 min zt, marzec 2004), a takze zrealizowat projekty doradcze przy analizie
potencjalnych transakcji dla kilku firm, m.in. z sektora spozywczego, higieny osobistej, materiatéw budowlanych, ubezpieczen i sektora
uzytecznosci publicznej. Ponadto IPOPEMA Securities w lutym 2007 r. zorganizowata dla Pamapol S.A. wezwanie na akcje Wilbo S.A.

Pozyskanie finansowania na rynku niepublicznym

IPOPEMA Securities doradza przy pozyskaniu finansowania na rynku niepublicznym, w tym w szczegoino$ci z funduszy typu private equity oraz
w drodze emisji typu pre-IPO, a takze finansowania dtuznego od bankéw, funduszy typu mezznaine lub funduszy hedgingowych. W ramach tego
typu transakcji Spotka doradza takze klientom w zakresie pozyskania finansowania niezbednego do przeprowadzenia wykupow lewarowanych
(LBO), w tym wykupoéw menedzerskich (MBO). Szczegblowa oferta ustug doradztwa przy transakcjach pozyskania kapitatu na rynku
niepublicznym obejmuje:

= analize sytuacji spotki,

= opracowanie strategii przeprowadzenia transakcji,

= doradztwo finansowe (m.in. wspélpraca przy przygotowaniu projekciji finansowych, analiza ekonomiczno-finansowa efektow transakcji),
= wycene spoiki,

= przygotowanie biznesu planu/memorandum informacyjnego/prezentacji,

= Kkontakty z potencjalnymi dawcami kapitatu (fundusze private equity, banki, fundusze inwestycyjne, inwestorzy prywatni),

= udziat w negocjowaniu struktury i warunkow transakcji z inwestorami/bankami,

= przeprowadzenie procesu budowy ksiegi popytu (w zalezno$ci od rodzaju transakcji),

= przyjmowanie zapisow na akcje (w zalezno$ci od rodzaju transakcji),

= przydziat akcji i rozliczenie subskrypcji (w zaleznosci od rodzaju transakcii).

Zesp6t IPOPEMA doradzat przy pozyskaniu finansowania typu mezzanine dla zatozyciela Solaris Bus & Coach Sp. z 0.0. przy wykupie 82,32%
udziatow spotki oraz pozyskaniu finansowania operacyjnego dla tej spétki z kredytu bankowego (facznie 181,5 min zt). Spétka doradzata réwniez
w transakcji udzielenia finansowania dtuznego.

Emisja instrumentéw dtuznych

Oferta IPOPEMA Securities obejmuje kompleksowg obstuge procesu pozyskania finansowania poprzez emisje obligacji w szczegoélnosci na rynku
publicznym, w tym obligacji zamiennych na akcje. Zakres ustug Sp6tki przy tego typu transakcjach obejmuije:

= analize sytuacji spotki oraz opracowanie strategii pozyskania kapitatu,

= organizacje catego procesu i nadzér nad jego realizacjg oraz koordynacja prac pozostatych podmiotow,
= pomoc przy wyborze innych podmiotéw niezbednych do realizacji transakcji,

= doradztwo finansowe (m.in. wspétprace przy przygotowaniu projekcii finansowych),

= doradztwo przy konstruowaniu warunkéw emisji,

= przygotowanie dokumentacji emisyjnej,

= przygotowanie prezentacji na temat spotki oraz emisji i organizacje spotkan z inwestorami,

= wspoldziatanie przy przygotowaniu i ztozeniu dokumentéw we wiasciwych instytucjach rynku kapitatowego,
= przeprowadzenie procesu budowy ksiegi popytu,

= przyjmowanie zapiséw na obligacje,

= przydziat obligacji i rozliczenie emis;ji.

Zespot IPOPEMA zrealizowat w kwietniu 2005 r. emisje publicznych obligaciji dla Polskich Sktadéw Budowlanych S.A.

Doradztwo w procesach restrukturyzacii finansowej

W obszarze restrukturyzacji finansowej IPOPEMA Securities zapewnia kompleksowe wsparcie dla klientéw na wszystkich etapach procesu.
Zakres ustug Spotki w tym obszarze obejmuje:

= analize potrzeb restrukturyzacyjnych — wyj$ciowa ocene sytuacji wewnetrznej przedsiebiorstwa,

= wypracowanie z klientem planu naprawczego w zakresie restrukturyzaciji finansowej,
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= wspdiprace przy okresleniu strategii negocjacyjnej z wierzycielami,
= przygotowanie dokumentacji naprawczej:
memorandum informacyjnego wraz z planem restrukturyzacji finansowej,
projekcji finansowych,
oszacowanie spodziewanych efektow i kosztow restrukturyzacii,
= wspdiprace w przygotowaniu wnioskéw 0 wszczecie postepowania naprawczego lub uktadu w upadtosci,
= negocjowanie i zatwierdzenie planu restrukturyzacji.

W ramach obstugi procesdw restrukturyzacji finansowej IPOPEMA Securities doradza takze w zakresie wyboru i tworzenia instrumentow finanso-
wych wykorzystywanych w planie restrukturyzacji — m.in. konwersja zadtuzenia na kapitat lub obligacje zamienne, emisja akcji do obecnych
akcjonariuszy czy pozyskanie inwestora strategicznego lub funduszu private equity.

Pozostate ustugi
IPOPEMA $wiadczy ponadto wyspecjalizowane ustugi z zakresu corporate finance obejmujace:

= przeprowadzanie wycen (metoda poréwnawczg i zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF),

= doradztwo przy ocenie mozliwosci pozyskania kapitatu na rynku publicznym lub prywatnym oraz okresleniu optymalnej struktury
finansowania,

= prowadzenie relacji inwestorskich dla spétek notowanych na GPW.

Analizy i rekomendacje

Liczacy obecnie 7 0s6b zesp6t Biura Analiz (w tym wiekszos¢ z ponad 5-letnim do$wiadczeniem na rynku kapitatowym/w obszarze ustug finanso-
wych) stanowi wsparcie dziatu brokerskiego, przygotowujac raporty analityczne i rekomendacje na temat wybranych spétek notowanych na GPW
w Warszawie lub na potrzeby IPO emitentdw obstugiwanych przez Spétke. Raporty i rekomendacije sg oferowane klientom IPOPEMA Securities
nieodptatnie, a po uptywie 7 dni od momentu przekazania klientom — udostepniane publicznie (z wytaczeniem raportéw IPO). Obecnie Biuro
Analiz monitoruje tacznie ok. 150 spotek, gtéwnie z sektoréw takich jak banki, przedsiebiorstwa budowlane, deweloperzy, IT, handel detaliczny,
materiaty budowlane oraz przemyst spozywczy. Produkty analityczne IPOPEMA Securities obejmuja:

=  raporty analityczne i rekomendacje,
= komentarze do hiezacych wydarzen w spdtkach (okresowe wyniki finansowe, wydarzenia korporacyjne),
= raporty cykliczne (np. strategie inwestycyjne),

= rekomendowane portfele inwestycyjne (przygotowywane na zamowienie klientow).

Tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi

Ustugi zarzadzania aktywami sg prowadzone w ramach IPOPEMA TFI, ktdre koncentruje swojg dziatalno$¢ na tworzeniu i zarzadzaniu funduszami
inwestycyjnymi typu zamknietego. Obecnie IPOPEMA TFI zarzadza 32 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi aktywow niepublicznych (FIZAN),
w tym dwoma funduszami aktywnego zarzadzania (fundusze absolutnej stopy zwrotu stosujace polityke inwestycyjnag typu absolute return, ktérych
celem jest osiaganie stop zwrotu powyzej rentowno$ci lokat bankowych niezaleznie od koniunktury na rynku kapitalowym z wykorzystaniem
szerokiego spektrum instrumentéw rynku kapitalowego) oraz jednym funduszem sekurytyzacyjnym (ktorego polityka inwestycyjna umozliwia
dokonywanie lokat w wierzytelnosci o charakterze wierzytelnosci zagrozonych lub watpliwych, w odniesieniu do ktdrych dotychczasowi wierzyciele
utworzyli w swoich ksiegach handlowych odpowiednie rezerwy), a takze jednym funduszem otwartym (we wspdtpracy z Alior Bankiem). Docelowo
oferta IPOPEMA TFI zostanie poszerzona o kolejne:

= fundusze FIZAN dedykowane (pasywne) skierowane do zamoznych klientéw indywidualnych i korporacyjnych, ktorzy bedg brali aktywny
udziat w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych za posrednictwem organéw statutowych tych funduszy,

=  zamkniete fundusze inwestycyjny aktywnego zarzadzania.

Towarzystwo nie wyklucza takze mozliwosci utworzenia dalszych funduszy kierowanych do okreslonych grup inwestoréw. Aktualnie przedmiotem
whniosku w KNF sa ponadto fundusz sekurytyzacyjny oraz fundusz nieruchomosciowy.

Zespot IPOPEMA TFI liczy obecnie 18 os6b w wiekszosci z wieloletnim doswiadczeniem w najwigkszych instytucjach polskiego rynku
kapitatowego, takich jak PZU Asset Management, Skarbiec TFI, PKO TFI, Millennium TFI czy BRE Bank.

IPOPEMA TFI bedzie w duzym stopniu ktadto nacisk na nastepujace cechy zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych:

= Dbezpieczenstwo prawne aktyw6w funduszu (np. w ramach zarzadzania majatkiem prywatnym/rodzinnym),
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= mozliwos¢ wptywu uczestnikéw funduszu na wybrane aspekty dziatalnosci funduszu, poprzez udziat w statutowych organach funduszu
(zgromadzenie inwestorow, rada inwestorow),

= zwigkszony poziom anonimowosci uczestnikow funduszu,
= odroczenie podatku dochodowego od zyskéw zrealizowanych przez fundusz do czasu wycofania srodkéw przez uczestnikow,
= elastycznos¢ polityki inwestycyjnej poprzez lokowanie $rodkéw funduszy w aktywa publiczne i niepubliczne.

Oferta IPOPEMA TFI skierowana jest przede wszystkim do klientéw indywidualnych, ktérzy dysponujg aktywami o znacznej wartosci (rzedu
kilkudziesieciu lub kilkuset milionéw zitotych). Sa to w wiekszosci gtowni akcjonariusze spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie lub duzych przedsiebiorstw prywatnych.

W maju 2008 r. IPOPEMA TFI podpisata umowe z Alior Bankiem, na mocy ktdrej Towarzystwo w marcu 2009 r. uruchomito parasolowy fundusz
inwestycyjny otwarty dla klientéw banku — Alior Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Alior SFIO). Bank bedzie petnit funkcje dystrybu-
tora jednostek uczestnictwa funduszu oraz jest odpowiedzialny za strategie uruchamiania kolejnych subfunduszy wydzielonych w ramach Alior
SFIO. IPOPEMA TFI odpowiada m.in. za zarzadzanie portfelami aktywow subfunduszy oraz za administrowanie catym funduszem.

Ustugi doradztwa biznesowego

IPOPEMA Business Consulting koncentruje sie przede wszystkim na obstudze klientéw z sektoréw takich jak sektor przemystowy, energetyka,
dobra konsumpcyjne, handel i dystrybucja, informatyka i telekomunikacja.

Oprdcz ustug z zakresu doradztwa strategicznego (takich jak tworzenie i weryfikacja strategii biznesowej, tworzenie strategii operacyjnej, budowa
struktur organizacyjnych, okre$lanie i wdrazanie strategii technologicznych) oferta IPOPEMA Business Consulting obejmuje takze doradztwo
z zakresu tworzenia, implementaciji i optymalizacji procesow hiznesowych w catym fancuchu wartosci przedsiebiorstwa. Gtowne linie produktowe
IPOPEMA BC przedstawiajg sie nastepujaco:

I, doradztwo biznesowe (strategia i zarzadzanie operacyjne) w zakresie:
= strategia, organizacja i zarzadzanie,
= fuzjeiprzejecia (w obszarze integracji po fuzji),
= centra ustug wspolnych i outsourcing,
= zarzadzanie fancuchem logistycznym,
Il.  doradztwo IT w zakresie
=  zarzadzanie IT i technologie informatyczne,
=  aplikacje biznesowe,

= rozwigzania dedykowane (specjalistyczne rozwigzania branzowe).

11.5 Regulacje prawne dotyczace dziatalnosci domow maklerskich i towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Dziatalno$¢ doméw maklerskich w Polsce regulowana jest przede wszystkim przepisami Ustawy o Obracie, w szczegdlnosci przepisami zawartymi
w Dziale IV Rozdziat 1, Oddziat 2 tejze ustawy oraz licznymi rozporzadzeniami wykonawczymi wydanymi na jej podstawie, okreslajacymi zasady
uczestnictwa domoéw maklerskich na rynku kapitatowym, w szczeg6linosci zas Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2005 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz.U. z 2006 ., nr 2, poz. 8). Do dziatalnosci domow
maklerskich maja zastosowanie niektore przepisy Ustawy o Ofercie, w szczegdlnosci przypisy dotyczace posrednictwa firm inwestycyjnych przy
przeprowadzaniu ofert publicznych oraz wezwan. Domy maklerskie sa podmiotami podlegajacymi nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
zgodnie z Ustawg o Nadzorze. Ponadto do doméw maklerskich jako podmiotéw, ktérych dziatalno$¢ moze by¢ prowadzona zaréwno w formie
spotek osobowych, jak i kapitatowych maja zastosowanie przepisy Kodeksu Spétek Handlowych.

Dziatalno$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych regulowana jest przede wszystkim Ustawg o Funduszach oraz rozporzgdzeniami wykonawczymi
wydanymi na jej podstawie. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa podmiotami podlegajacymi nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
zgodnie z Ustawg o Nadzorze. Ponadto do dziatalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych jako podmiotéw, ktdrych dziatalnos¢ moze by¢
prowadzona wytacznie w formie spotki akcyjnej, majg zastosowanie w szczegdlnosci przepisy dotyczace spotek akcyjnych zawarte w Dziale 2
Kodeksu Spdtek Handlowych.
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11.6 Zrodta przychodéw
IPOPEMA Securities generuje przychody z nastepujgcych segmentéw dziatalnosci:
= obrotu papierami wartosciowymi oraz

= bankowosci inwestycyjnej, w tym z obstugi ofert publicznych, transakcji fuzji i przeje¢ oraz pozostatych ustug doradztwa transakcyjnego.

Przychody (w tys. z1) 2005 2006 2007 2008* 1-VI 2007 I-VI 2008
Przychody z obrotu papierami wartosciowymi - 8007 64 530 47013 30871 27 462
Przychody z tytutu przygotowywania
i przeprowadzania ofert publicznych 2353 10088 1157 8444 505
Przychody z tytutu realizowanych transakcji 25 6259 1049 879 592

M&A/pozostatego doradztwa finansowego
taczne przychody - 10 385 80877 49219 40 194 28 489

*Wedlug danych szacunkowych, zgodnie z pkt 9.1 Prospektu

Podstawowa grupe przychoddw Spétki stanowig prowizje od obrotu papierami wartosciowymi, wynoszac 8 007 tys. zt w 2006 r., 64 530 tys. zt
w 2007 r. oraz 47 013 tys. zt w 2008 r. (27 462 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r.), z udziatem w strukturze tacznych przychodéw na poziomie
odpowiednio 77,1%, 79,8% i 95,5% (96,4% w | pdiroczu 2008 r.). Przychody zwigzane z przygotowywaniem i przeprowadzaniem ofert
publicznych wyniosly 2 353 tys. zt w roku 2006, 10 088 tys. zt w 2007 r. oraz 1 157 tys. zt w 2008 r. (505 tys. zt w pierwszym pétroczu 2008 r.),
stanowiac odpowiednio 22,7%, 12,5% i 2,4% facznych przychoddw (1,8% w | p6iroczu 2008 r.). Spétka zrealizowata takze przychody z tytutu
realizowanych transakcji M&A i pozostatego doradztwa finansowego w wysokosci 25 tys. zt w 2006 r., 6 259 tys. zt w 2007 r. (7,7% tacznych
przychodéw) oraz 1 049 tys. zt w 2008 r. (522 tys. zt w pierwszym potroczu 2008 r.), co stanowito 2,1% facznych przychodéw (1,8% w | péroczu
2008 r.).

IPOPEMA TFI uzyskata zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnoci w IIl kw. 2007 r., w zwigzku z czym w 2007 r. odnotowata 249 tys. zt
tacznych przychoddéw (w tym 180 tys. zt pozostatych przychodéw operacyjnych), podczas gdy w 2008 r. przychody Towarzystwa wyniosty 4 420
tys. zt (1 706 tys. zt w | potroczu 2008 r.).

11.7 Nowe produkty

Dynamicznie rozwijajacy sie rynek instrumentéw pochodnych cieszy sie coraz wigkszym zainteresowaniem inwestorow instytucjonalnych,
w zwigzku z czym IPOPEMA Securities w grudniu 2007 r. rozszerzyta dotychczasowa oferte o posrednictwo w transakcjach na kontraktach termi-
nowych zawieranych na GPW.

Spotka zamierza takze zwigkszy¢ aktywno$¢ w zakresie posrednictwa w transakcjach zawieranych na rynkach zagranicznych. Obecnie skala
tych transakcji, zawieranych za posrednictwem lokalnych brokeréw, jest jeszcze ograniczona, ale Spétka planuje uruchomi¢ dziatalno$¢
brokerska na zasadach zdalnego czionkostwa na gietdach w Budapeszcie (w | potowie 2009 r.) i w Pradze (do konca 2009 r.), co pozwoli na
zaoferowanie klientom bardziej kompleksowe;j oferty.

W celu dalszego uatrakcyjnienia oferty w zakresie posrednictwa w transakcjach gietldowych Spétka uruchomita protokét FIX usprawniajacy
sposdb komunikacji miedzy maklerem a klientem.

W lutym 2009 r. rozpocza} dziatalnos¢ Departament Animatora i Inwestycji Wiasnych, ktory poszerza oferte IPOPEMA Securities 0 mozliwo$¢
animacji akcji na GPW w celu zapewnienia plynnosci notowan.

Spétka bedzie takze rozwija¢ oferte w zakresie kompleksowej obstugi klientdw przy pozyskaniu finansowania. W ramach tej obstugi po wstepnej
analizie sytuacji spotki i jej biznesplanéw IPOPEMA Securities wraz z klientem opracowuje strategie dalszej Sciezki pozyskania finansowania
- w drodze emisji publicznej lub poprzez pozyskanie inwestora na rynku prywatnym.

Od poczatku 2009 r. oferta Grupy IPOPEMA poszerzyta sie o ustugi doradztwa strategicznego i hiznesowego $wiadczone przez spétke zalezng
IPOPEMA Business Consulting. Szczegdtowe informacje dotyczace oferty produktowej IPOPEMA BC zostaly zamieszczone w pkt 11.4
Prospektu.

Ze wzgledu na obecne tendencje w gospodarce i na rynkach finansowych oraz pogarszajaca sie Sytuacje finansowo-ptynnosciowg
przedsiebiorstw wystepuje z ich strony coraz wieksze zapotrzebowanie na ustugi doradztwa finansowego przy procesach restrukturyzacii
finansowej. Doswiadczenie pracownikéw Spotki pozwolito w szybkim czasie rozszerzy¢ oferte ustug doradczych IPOPEMA Securities o ten
obszar.
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11.8 Giowni dostawcy

Glownym dostawcg IPOPEMA Securities jest Mennica Polska S.A., od ktérej Spétka wynajmuje powierzchnie biurowe — koszty najmu
powierzchni biurowych, koszty infrastruktury teleinformatycznej oraz pozostatych ustug stanowity w 2008 r. 2,4% kosztéw dziatalnosci Spotki
(udziat zadnego z pozostatych dostawcow nie przekraczat 2% tgcznych kosztéw dziatalnosci). Najwiekszy udziat w strukturze kosztow
dziatalnosci Spotki majg optaty zwigzane z zawieraniem transakcji oraz systemem rozliczen uiszczane na rzecz Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (23,6% w 2008 r.) oraz optaty za uczestnictwo w KDPW oraz z tytutu rozliczen transakcji uiszczane na rzecz Krajowego
Depozytu Papieréw Warto$ciowych S.A. (4,9% kosztow ogétem w 2008 r.).

Nalezy podkresli¢, ze optaty na rzecz Gietdy Papierow Wartosciowych oraz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych sg konieczne w celu
prowadzenia posrednictwa w obrocie papierami warto$ciowymi na GPW. Stanowi to pewnego rodzaju zaleznos¢ Spotki od powyzszych instytucii,
ktora jest typowa dla wszystkich podmiotow $wiadczacych ustugi maklerskie na rynku polskim.
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12. ISTOTNE UMOWY SPOLKI | IPOPEMA TFI

Wszystkie wymienione w niniejszym punkcie umowy zwigzane sg bezposrednio z dziatalnoscig statutowa Spotki i zawarte zostaty w toku
normalnej dziatalnosci. Zaprezentowane umowy majg istotne znaczenie dla prawidtowego funkcjonowania Spotki. W ocenie Zarzadu informacje
0 ponizszych umowach moga mie¢ znaczenie dla Inwestoréw w zakresie oceny specyfiki i charakteru prowadzonej przez Spotke dziatalnosci.

12.1 Umowy zwigzane z dziatalno$cia operacyjna

1/ Umowy o $wiadczenie ustug brokerskich dla klienta, dla ktdrego bezposredni uczestnik KDPW bedacy bankiem prowadzi rachunek papieréw
warto$ciowych

W ramach prowadzonej dziatalnoci Spdtka zawiera ze swoimi klientami posiadajacymi rachunki papieréw wartosciowych oraz rachunki
pieniezne prowadzone przez bank powiernik umowy o $wiadczenie ustug brokerskich na podstawie standardowego wzoru umowy. IPOPEMA
Securities zobowigzana jest do zawierania umow zlecenia nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych oraz Swiadczenie innych ustug brokerskich
w imieniu wlasnym i na rzecz klienta zgodnie z ,Regulaminem $wiadczenia ustug brokerskich IPOPEMA Securities". Warunkiem sktadania zlecen
przez klienta jest posiadanie przez Spétke umowy z bankiem powiernikiem o dostarczanie maklerskich instrumentéw finansowych oraz umowy
0 gwarantowaniu zaptaty. Spétka nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki wykonania zlecen oraz dyspozycji klienta, o ile zostaty one wykonane
zgodnie z jego dyspozycja. Wszelkie koszty oraz straty poniesione przez IPOPEMA Securities w zwigzku z nierozliczeniem badz niewtasciwym
rozliczeniem transakcji ponosi klient. Wyjatkiem sg straty poniesione na skutek zaniedban ze strony Spotki. Za $wiadczone ustugi Spotka pobiera
prowizje i optaty ptatne przy rozliczeniu transakcji zgodnie z Tabelg Optat i Prowizji IPOPEMA Securities.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spdtka jest strong kilkudziesieciu takich uméw.

2/ Umowy o $wiadczenie ustug w zakresie wykonywania zlecer nabycia lub zbycia zagranicznych papieréw wartosciowych dla klientdw bankéw
powierniczych

W ramach prowadzonej dziatalnosci IPOPEMA Securities zawiera ze swoimi klientami umowy o $wiadczenie ustug w zakresie wykonywania
zlecen nabycia lub zbycia zagranicznych papieréw wartosciowych na podstawie standardowego wzoru umowy. Przedmiotem takich umow jest
zobowigzanie Spotki do zawierania we wasnym imieniu, lecz na rachunek klienta uméw zlecenia nabycia i zbycia zagranicznych papieréw
wartosciowych na okreslonych zagranicznych rynkach regulowanych. Do obowigzkow Spétki nalezy m.in.: (i) przyjmowanie zlecen i dyspozycii
nabycia lub zbycia zagranicznych papieréw wartosciowych, sktadanych przez klienta zgodnie z umowg oraz regulaminem $wiadczenia ustug
w zakresie wykonywania zlecen nabycia i zbycia zagranicznych papieréw wartosciowych dla klientow bankéw powierniczych oraz do wystawiania
na ich podstawie odpowiednich zlecen, oraz (i) odwotywanie zlecen zgodnie ze zleceniami lub dyspozycjami sktadanymi przez klienta. W celu
prawidtowej realizacji przedmiotu umowy klient udziela bezwarunkowego i nieodwotalnego petnomocnictwa na rzecz Spétki do wykonywania
i odwolywania zlecen zgodnie z dyspozycjami i zleceniami klienta. Zgodnie z postanowieniami umowy IPOPEMA Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci: (i) za skutki wykonania zlecen oraz dyspozycji klienta, o ile zostaly one wykonane zgodnie z jego dyspozycjg; (ii) niewyko-
nanie lub niewtasciwe wykonanie dyspozycji klienta ztozonej przez telefon lub telefax spowodowane wadg transmisyjng lub przerwaniem
potgczenia; (jii) zawieszenia lub nierozliczenia transakcji z powodu braku pokrycia w rejestrze lub na rachunku pienieznym klienta. Z tytutu ustug
$wiadczonych na podstawie umowy klient zobowigzany jest do zaptaty prowizji zgodnie z Tabelg Optat i Prowizji IPOPEMA Securities. Umowa
zawierana jest na czas nieokreslony. Kazda ze stron moze jg wypowiedzie¢ z zachowaniem 14-dniowego okresu wypowiedzenia.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spotka jest strong kilku takich uméw.

3/ Umowy o petnienie funkciji oferujgceqo papiery wartosciowe oraz pozostate ustugi doradcze

Spotka jest strong kilkunastu umadw, ktdrych przedmiot obejmuje: (i) doradztwo przy pozyskaniu kapitatu, realizacji oferty publicznej i petnieniu
funkeji oferujacego oraz (i) doradztwo przy innych transakcjach dotyczacych rynku papieréw warto$ciowych, a takze transakcjach majacych na
celu pozyskanie finansowania dtuznego na rzecz inwestoréw prywatnych, transakcjach fuzji i przeje¢ oraz (jii) pozostate doradztwo finansowe.
Umowy zawierajg standardowe klauzule, a okreslone w nich wynagrodzenie sktadajace sie z czesci stalej oraz wynagrodzenia za sukces
okre$lonego (i) prowizyjne — liczonego od wartosci transakcji (oferty publiczne, sprzedaz spdiki) lub kwoty pozyskanego finansowania
(finansowanie dtuzne) lub (ii) jako stata kwota uzalezniona od dojscia transakcji do skutku i ceny nabycia przejmowanego podmiotu (transakcja
M&A), badz (jii) jako stata kwota ryczattowa (doradztwo finansowe) nie odbiega od warunkéw rynkowych.

12.2  Umowy zwigzane z dziatalno$cia brokerska

1/ Umowa z Bankiem Ptatnikiem o dokonywanie pienieznych rozliczen transakcji papierami wartosciowymi i $wiadczeniu ustug banku ptatnika dla
uczestnika nie posiadajacego rachunku w banku rozliczeniowym zawarta w dniu 18 pazdziernika 2006 r. pomigdzy Spdtkg a Kredyt Bank S.A.

Przedmiotem umowy jest petnienie przez Kredyt Bank S.A. wobec Spotki funkcji ptatnika w zakresie rozrachunkéw wynikajacych z rozliczen
pienigznych transakcji nabycia i zbycia papieréw wartociowych w obrocie zorganizowanym na rynku regulowanym oraz alternatywnym syste-
mie obrotu, jak réwniez innych operacji realizowanych przez IPOPEMA Securities zwigzanych z nalezno$ciami lub zobowigzaniami Spotki
wzgledem KDPW. Z tytutu ustug $wiadczonych na podstawie umowy Kredyt Bank S.A. co miesigc pobiera prowizje, ktorej wysoko$¢ nie odbiega
od warunkéw rynkowych. Umowa zawarta jest na czas nieokre$lony. Kazdej ze stron przystuguje prawo rozwigzania umowy z zachowaniem
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45-dniowego okresu wypowiedzenia, za$ w przypadku istotnego naruszenia przez drugq strone warunkéw umowy — bez zachowania terminu
wypowiedzenia.

2/ Umowa 0 $wiadczenie ustug powierniczych z dnia 29 maja 2007 r. zawarta pomiedzy Spdtkg a Kredyt Bank S.A.

Przedmiotem umowy jest $wiadczenie przez Kredyt Bank S.A. na rzecz Spotki ustug polegajacych m.in.: (i) na otwarciu i prowadzeniu rachunku
oraz rejestru papieréw wartosciowych, (i) rozliczaniu transakcji zawartych przez Spétke na rynku regulowanym oraz poza rynkiem regulowanym,
(iii) realizowaniu na rzecz Spotki praw z tytutu posiadania papieréw wartosciowych, a w szczegdlnosci wykupu przez emitenta papieréw
wartosciowych i wyptaty odsetek, (iv) wykonywaniu innych dyspozycji zwigzanych z przechowywanymi papierami wartosciowymi. Umowa zawiera
standardowe upowaznienia dla Banku do dokonywania okreslonych czynno$ci na rachunku Spétki, ktdrych celem jest zapewnienie prawidtowego
jej wykonania. Z tytulu $wiadczonych ustug Spétka zobowiazana jest placi¢ prowizje i optaty zgodne z Tabelg prowizji i optat Kredyt Banku S.A.
pobieranych z tytutu prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych. Umowa zawarta jest na czas nieokreslony. Kazdej ze stron przystuguje
prawo jej rozwigzania z zachowaniem 14-dniowego okresu wypowiedzenia. W szczegolnych przypadkach, np. przediozenia fatszywych lub
poswiadczajacych nieprawde dokumentéw badz informacji, Bank zastrzega sobie prawo do wypowiedzenia umowy ze skutkiem natychmiastowym.

3/ Umowa o czionkostwo z Gieldg Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie

W dniu 22 kwietnia 2008 roku Spdtka zawarta z Gietdg Papierow Wartosciowych w Budapeszcie umowe o czlonkostwo. Umowa okre$la prawa
i obowigzki Stron zwigzane z obrotem akcjami oraz warunki, ktére musza by¢ spetnione dla umozliwienia tego obrotu oraz wykonywania praw
wynikajacych z cztonkostwa. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony. Umowa weszta w zycie w dniu 20 maja 2008 roku, tj. dacie okreslo-
nej w Uchwale Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Budapeszcie z dnia 2 czerwca 2008 roku.

4/ Umowy z Deutsche Bank

W dniach 6 i 20 listopada 2008 r. Spotka zawarta z Deutsche Bank ZRt. na Wegrzech i Deutsche Bank AG w Niemczech szereg umoéw
(w wigkszosci o charakterze technicznym), ktorych przedmiot dotyczy m.in. obstugi rozliczen transakcji zawieranych na gietdzie papierow
warto$ciowych w Budapeszcie (BSE), prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych i rachunkéw pienigznych dla IPOPEMA Securities oraz
korzystania z systemu informatycznego Deutsche Bank w celu realizacji zawartych umoéw. Zgodnie z postanowieniami umowy o obstuge rozliczen
transakcji, zagregowany trzydniowy limit transakcyjny (netto) wynosi 1.875.000.000 HUF. Moze on zosta¢ podwyzszony na wniosek Spotki, pod
warunkiem Zze uzupetni ona kwote zabezpieczenia w postaci zlozonego depozytu, wysokosé ktdrego w odniesieniu do uzgodnionego limitu
transakcyjnego wynosi 300.000.000 HUF. Umowa o rozliczenie transakcji, jako umowa podstawowa, moze zosta¢ rozwigzana z zachowaniem
uzgodnionego okresu wypowiedzenia, z zastrzezeniem iz we wskazanych w niej przypadkach bank moze jg wypowiedzie¢ ze skutkiem
natychmiastowym. Przypadki te dotycza przede wszystkim: (i) braku pokrycia na rachunkach Spofki przy rozliczaniu zawartych transakcji,
(i) przekroczenia, bez zgody banku, dziennego limitu transakcyjnego lub (iii) zmiany struktury akcjonariatu o co najmniej 5%, bez uprzedniego
powiadomienia banku. Ponadto, w przypadku zaistnienia zdarzenia uzasadniajgcego prawo banku do rozwigzania umowy ze skutkiem
natychmiastowym bank jest uprawniony do zawieszenia Spotki w prawach uczestnika BSE.

5/ Umowa o petnienie funkcji banku ptatnika przez Alior Bank S.A. dla uczestnika KDPW nie posiadajacego rachunku w banku rozliczeniowym
zawarta w dniu 6 lutego 2009 r. pomiedzy Spétka a Alior Bankiem S.A.

Przedmiotem umowy jest petnienie przez Alior Bank S.A. wobec Spétki funkcji platnika w zakresie rozrachunkow wynikajacych z rozliczen pienie-
znych w ztotych polskich transakcji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w obrocie zorganizowanym na rynku regulowanym oraz innych
operacji realizowanych przez IPOPEMA Securities, zwigzanych z naleznosciami lub zobowigzaniami pienieznymi Spotki wzgledem KDPW. Na
podstawie umowy Spotka udzielita Alior Bank S.A. petnomocnictwa do dysponowania wszystkimi rachunkami bankowymi prowadzonymi przez
Alior Bank S.A. na rzecz Spdtki. Ponadto Alior Bank S.A. moze dokonywa¢ potracen swych wierzytelnosci wobec Spotki, w tym w szczegdlnosci
z tytutu rozliczenia transakcji papierami warto$ciowymi dokonanymi przez Spétke i nie zaptaconych przez nig, z wierzytelnosciami Spétki wobec
Alior Bank S.A. z tytulu uméw rachunkéw bankowych faczacych strony. Z tytulu Swiadczonych ustug Alior Bank S.A. pobiera w ostatnim dniu
roboczym kazdego miesiaca prowizje i optaty zgodnie z tabelg opfat banku. Umowa zawarta jest na czas nieokreslony. Kazdej ze stron przystu-
guje prawo rozwigzania umowy z zachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia.

12.3  Umowy kredytowe i umowy gwarancji

1/ Umowa kredytu obrotowego w rachunku transakcyjnym z dnia 25 lipca 2007 r. zawarta pomiedzy Kredyt Bank S.A. a Spotka, zmieniona
aneksem z dnia 28 lipca 2008 roku

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Kredyt Bank krétkoterminowego kredytu obrotowego w rachunku biezacym (linia kredytowa) w kwocie
do 20.000.000 zt na rachunku transakcyjnym Spotki w Kredyt Banku w celu finansowania sptaty zobowigzan Spotki wobec KDPW zwigzanych
z rozliczeniem transakcji zawieranych na rynku regulowanym oraz innych operacji dokonywanych na podstawie Umowy z Bankiem Platnikiem.
Kwoty wykorzystanego kredytu oprocentowane sg wedlug zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR O/N powiekszonej o marze
banku. Bank obcigza réwniez Spotke prowizjg od niewykorzystanych srodkéw z kredytu, jak réwniez Spétka jest zobowigzana do zwrotu na rzecz
banku poniesionej przez niego optaty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w wysokosci okreslonej zgodnie z regulaminem tego fun-
duszu. Termin sptaty kredytu przypada na dzieh 23 lipca 2009 r. z mozliwoscig maksymalnie 5-krotnego przedtuzenia na kolejne 12-miesieczne
okresy. Wierzytelnos¢ z tytutu udzielonego kredytu zostata zabezpieczona wekslem in blanco oraz blokadg rachunku transakcyjnego, na ktorym
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zdeponowane zostaly $rodki wiasne Spotki w kwocie 10.000.000 zt, w ramach ktérych w pierwszej kolejnosci realizowane sa, rozliczenia
transakcyjne z KDPW. W przypadku gdyby byly one niewystarczajace, wykorzystane moze by¢ 20.000.000 zt w ramach linii kredytowej. Ponadto
Spotka ztozyta oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji do kwoty 26.000.000 zt. W przypadku sprzedazy akcji Spétki Kredyt Bank moze rozwigzac
umowe, jesli uzna, ze sprzedaz taka moze negatywnie wptyna¢ na jej sytuacje ekonomiczng. W umowie Kredyt Bank wyrazit zgode na sprzedaz
przez Jacka Lewandowskiego akcji Spotki, pod warunkiem zachowania przez Jacka Lewandowskiego (bezposrednio lub posrednio) nie mniej niz
25% akcji Spotki. W odniesieniu do pozostatych warunkow rozwigzania umowy zastosowanie majg Ogdlne Warunki Kredytowania w Kredyt
Banku (OWK).

2/ Umowa kredytu obrotowego w rachunku obstugi funduszu z dnia 25 lipca 2007 r. zawarta pomiedzy Kredyt Bank S.A. a Spétka, zmieniona
aneksem z dnia 28 lipca 2008 roku

Przedmiotem umowy jest udzielenie przez Kredyt Bank kredytu obrotowego (linia kredytowa) w kwocie do 70.000.000 zt na rachunku Spoki
stuzacym obstudze Funduszu Gwarancyjnego w celu zabezpieczenia dokonywania obowigzkowych wpfat uzupetniajacych do Funduszu
Gwarancyjnego. Kwoty wykorzystanego kredytu oprocentowane sg wediug zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR O/N powie-
kszonej 0 marze banku. Bank obcigza réwniez Spotke prowizja od niewykorzystanych Srodkdw z kredytu, jak réwniez bank jest uprawniony do
obcigzenia Spotki kwotg poniesionej przez niego opfaty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w wysokosci okreslonej zgodnie z regula-
minem tego funduszu. Termin splaty kredytu przypada na dzier 22 lipca 2009 r. z mozliwoscig maksymalnie 5-krotnego przedtuzenia na kolejne
12-miesie-czne okresy. Wierzytelnos¢ z tytutu udzielonego kredytu zostata zabezpieczona blokada rachunku obstugi Funduszu Gwarancyjnego
do kwoty 50.000.000 zt oraz o$wiadczeniem Spotki o poddaniu sie egzekucji do kwoty 65.000.000 zt. W razie sprzedazy akcji Spotki Kredyt Bank
moze rozwigza¢ umowe, jesli uzna, ze sprzedaz taka moze negatywnie wptyna¢ na jej sytuacje ekonomiczna. Kredyt Bank wyrazit zgode na
sprzedaz przez Jacka Lewandowskiego akcji Spotki, pod warunkiem zachowania przez Jacka Lewandowskiego (bezposrednio lub posrednio) nie
mniej niz 25% akcji Spotki. W odniesieniu do pozostatych warunkow rozwigzania umowy zastosowanie majgq Ogdlne Warunki Kredytowania
w Kredyt Banku (OWK).

12.4 Umowy dotyczace infrastruktury informatycznej

Spotka jest strong kilkunastu uméw, ktérych przedmiot zwigzany jest z infrastrukturg informatyczna, a ktérych zawarcie ma znaczenie w zapew-
nieniu prawidtowego funkcjonowania Spotki. Sg to w szczegdlnosci (i) umowa na sprzedaz licencji, wdrozenie oraz $wiadczenie ustug
serwisowych stosowanego w Spoitce systemu rozliczeniowego dla transakcji gietdowych, (i) umowy z GPW na dostep do gietdowych systeméw
informatycznych oraz Swiadczenie ustug serwisowych z tym zwigzanych, (i) umowy z KDPW dotyczace tworzenia i przekazywania dokumentow
ksiegowo-rozliczeniowych w standardzie zgodnym z systemem informatycznym KDPW, (iv) umowy z dostawcami serwiséw transakcyjno-
informacyjnych, jak réwniez (v) umowy o dzierzawe i serwis fgczy informatyczno-telekomunikacyjnych.

12.5 Inne istotne umowy

Umowa_inwestycyjna z dnia 26 sierpnia 2008 r. zawarta pomiedzy Spétka a Elizg +o$-Strychowska oraz Tomaszem Roweckim, zmieniona
aneksem z dnia 29 wrzeénia 2008 r., 6 stycznia 2009 r. i 30 marca 2009 r.

Przedmiotem umowy jest okreslenie zasad wsp6tpracy stron w zwigzku z zamiarem utworzenia spétki pod firmg IPOPEMA Business Consulting
Sp. z 0.0. Zgodnie z umowa, IPOPEMA Securities zobowigzata sie zawigza¢ spotke z ograniczong odpowiedzialno$cia pod firmg IPOPEMA
Business Consulting, a takze dolozy¢ nalezytej starannosci, aby spdtka ta zostata zarejestrowana do dnia 31 grudnia 2008 r. Jednoczes$nie
IPOPEMA Securities zobowigzata sie pokry¢ kapitat zaktadowy spotki w wysokosci 50.000 zt i obja¢ 100% udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt
kazdy. Udzialy w spdice mialy zosta¢ pokryte wkladem pienieznym w tacznej kwocie 3.000.000 z}, z ktérej 2.950.000 zt miato zostaé
przeznaczone na kapitat zapasowy. IPOPEMA Securities zobowigzata sie podja¢ uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spétki do kwoty
150.000 zt, co ma nastapi¢ nie pdzniej niz do 1 lipca 2009 r. Strony zobowigzaly sie obja¢ udziaty w podwyzszonym kapitale w ten sposob, iz
Eliza Los-Strychowska i Tomasz Rowecki (,Inwestorzy") obejma po 500 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, reprezentujacych 24,99%
ogolnej liczby gloséw na zgromadzeniu wspdlnikdw, a IPOPEMA Securities obejmie jeden udziat o wartosci nominalnej 50 zt. Umowa
szczegOtowo okreslita zasady funkcjonowania spotki, w tym jej organéw, oraz wymagane wigkszosci glosow dla podjecia stosownych uchwat.
Umowa zawiera postanowienia opcji sprzedazy, zgodnie z ktéra w przypadkach okreslonych w umowie Inwestorzy beda zobowigzani do zbycia
wszystkich posiadanych przez siebie udziatéw na rzecz IPOPEMA Securities za ceng, po jakiej objeli udziaty. W celu zabezpieczenia wykonania
powyzszego zobowigzania kazdy z Inwestoréw ztozyt nieodwotalng warunkowsg, oferte sprzedazy wszystkich udziatow, wazng przez okres pieciu
lat od dnia ich objecia (opcja call). Ponadto strony zobowigzaly sie przestrzega¢ zakazu prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do
dziatalnosci IPOPEMA Business Consulting pod rygorem zaptaty kary umownej w wysokosci 50.000 zt za kazdy miesigc trwania naruszenia.
Powyzszy zakaz wygasa z uptywem 12 miesiecy od dnia, w ktdrym dana strona umowy przestanie by¢ wspoinikiem IPOPEMA Business
Consulting. Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony, z zastrzezeniem jej wygasniecia w przypadku utraty statusu wspolnikéw spotki przez
obu Inwestoréw lub przez IPOPEMA Securities. Na dzien zatwierdzenia Prospekiu Spotka posiada 100% udziatow IPOPEMA Business
Consulting, a udziaty zostaly pokryte zgodnie z postanowieniami umowy. Docelowo udziat Spotki w kapitale zaktadowym IPOPEMA BC bedzie
wynosi¢ 50% plus 1 udziat. Pozostate udzialy zostang objete przez Inwestoréw.
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12.6 Istotne umowy IPOPEMA TFI

1/ Umowy o prowadzenie rejestru aktywdéw

IPOPEMA TFI jest strong kilkunastu uméw z Raiffeisen Bank Polska S.A., ktory na zlecenie kazdego z funduszy, w zamian za okreslone
w umowie wynagrodzenie (ktérego wysoko$¢ nie odbiega od standardéw rynkowych), prowadzi rejestr aktywéw, a tym samym petni funkcje
depozytariusza. Umowy te regulujg w szczegolnosci obowigzki i zobowigzania stron w zakresie prowadzenia rejestru aktywéw funduszy, ich
przechowywania, ustalania wartosci aktywéw netto funduszy, nabywania i zbywania aktywéw funduszy, rozliczania uméw dotyczacych aktywow
funduszy.

2/ Umowy o utworzenie funduszy

IPOPEMA TFI jest strong kilkunastu umoéw o utworzenie funduszy zawartych z klientami Towarzystwa, regulujacych warunki wspétpracy stron
m.in. w zakresie opracowania koncepcji dziatania funduszy, opracowania zasad polityki inwestycyjnej, obstugi procesu zwigzanego z uzyskaniem
zezwolenia KNF na utworzenie funduszy, korzystania z ustug doradztwa prawnego, podatkowego i finansowego, przeprowadzania emisji
certyfikatéw inwestycyjnych. W zamian za utworzenie i zarzadzanie funduszami IPOPEMA TFI otrzymuje wynagrodzenie, ktdrego wysokos¢ nie
odbiega od standardéw rynkowych.

3/ Umowa 0 wspotpracy z Alior Bank S.A.

W dniu 27 maja 2008 r. IPOPEMA TFI zawarta z Alior Bank S.A. (Bank) umowe o wspofpracy w zakresie tworzenia przez IPOPEMA TFI
w porozumieniu z Bankiem specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego z wydzielonymi subfunduszami (Fundusz). Na warunkach
okreslonych w umowie strony zobowigzaly sie do podjecia dzialan zapewniajacych nalezyte funkcjonowanie Funduszu, w tym dystrybucii
i promocji jednostek uczestnictwa, zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu oraz pokrywania kosztéw zwigzanych z jego funkcjonowa-
niem. W ramach procesu tworzenia Funduszu IPOPEMA TFI zobowigzata sie, we wspoipracy z Bankiem, do przygotowania niezbednej
dokumentacji, ztozenia w KNF wniosku o wydanie stosownego zezwolenia na utworzenie Funduszu oraz przeprowadzenia przed KNF
postepowania w sprawie wydania przedmiotowego zezwolenia. Za wykonanie powyzszych czynno$ci Bank zobowigzat si¢ do zapfaty na rzecz
IPOPEMA TFI okre$lonego w umowie wynagrodzenia, ktdrego wysokos¢ w odniesieniu do kazdego subfunduszu bedzie nie nizsza niz 60.000 zti
nie wyzsza niz 120.000 zt. Ponadto Bank zobowigzat sie zapewni¢ ztozenie zapiséw i dokonanie wptat na jednostki uczestnictwa poszczegdlnych
subfunduszy w tacznej wysokosci co najmniej 4.000.000 zi, a takze zapewni¢ podjecie wszelkich dziatan o charakterze promocyjno-reklamowym
dotyczacych tworzonych subfunduszy. Bank zobowigzat sie réwniez, iz przez okres wskazany w umowie, lecz nie pézniej niz do dnia 30 wrze$nia
2010 r., nie bedzie podejmowac jakichkolwiek czynnosci zmierzajacych do utworzenia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych inne niz IPOPEMA TFI, funduszu inwestycyjnego, ktérego jednostki uczestnictwa bytyby dystrybuowane wérdd klientow
Banku lub podmiotéw powigzanych z Bankiem, Iub przy wykorzystaniu firmy Banku lub innej nazwy handlowej lub znaku towarowego nalezacego
do Banku lub podmiotu powigzanego z Bankiem. Ponadto Bank zobowigzat sie nie udziela¢ towarzystwom funduszy inwestycyjnych, innym niz
IPOPEMA TFI, zezwolenia na korzystanie przy oznaczeniu funduszu dziatajacego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z firmy Banku lub innej
nazwy handlowej lub znaku towarowego nalezacego do Banku lub podmiotu powigzanego z Bankiem. Umowa obowigzuje do dnia zakonczenia
dziatalnosci Funduszu.
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13. SRODKI TRWALE | OCHRONA SRODOWISKA

Spotka nie posiada $rodkow trwatych o istotnej wartosci jednostkowej, jak réwniez w dacie zatwierdzenia niniejszego Prospektu nie planuje
nabycia znaczacych rzeczowych aktywow trwatych. Na dzien 31.12.2007 r. taczna warto$¢ Srodkdéw trwatych wynosita 1 280 tys. zt, na co ztozyt
sig glownie sprzet komputerowy (798 tys. zt) oraz urzadzenia techniczne (392 tys. zf). Biorac pod uwage fakt, ze udziat Srodkéw trwalych
w strukturze bilansu Spétki na koniec 2007 r. wyni6st 2%, wartos¢ ta nie kwalifikuje uznania takich sktadnikow za znaczace rzeczowe aktywa
trwate Spotki.

Charakter prowadzonej przez Spotke dziatalnosci pozostaje bez wplywu na zagadnienia zwigzane z ochrong srodowiska, a wymogi zwigzane
z przepisami dotyczacymi ochrony $rodowiska nie majg zadnego wptywu na wykorzystanie przez Spotke posiadanych rzeczowych aktywéw
trwatych.

Nieruchomo$¢ przy ul. Walicow 11 w Warszawie stanowigca siedzibe Spotki oraz siedzibe IPOPEMA TFI, w ktdrej obie spotki prowadzg
dziatalno$c, jest wiasnoscig Mennicy Polskiej, a spotki wynajmuja pomieszczenia (o tacznej powierzchni 1000 m2) na podstawie uméw najmu
z dnia 1 czerwca 2006 r. (zawartej przez Spotke) oraz z dnia 10 maja 2007 r. (zawartej przez IPOPEMA TFI). Zgodnie z postanowieniami ww.
uméw czynsz najmu 1 m2 powierzchni nie odbiega od warunkéw rynkowych. Umowy najmu zostaly zawarte na czas oznaczony do dnia
14 stycznia 2010 r., z prawem do ich wczesniejszego rozwigzania w przypadkach w umowach tych okreslonych.
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14. BADANIA | ROZWOJ, PATENTY | LICENCJE

Z wytgczeniem licencji na oprogramowanie systemu transakcyjnego oraz oprogramowanie systemowe Spotka nie korzysta z innych licenciji, jak
réwniez nie posiada patentow, wzoréw uzytkowych zarejestrowanych na swojg rzecz. W zwigzku z powyzszym Spotka nie identyfikuje
uzaleznienia od patentow oraz licencji. Spotka nie identyfikuje rdwniez uzaleznienia od uméw przemystowych, handlowych i finansowych, ktére to
umowy w przypadku ich wypowiedzenia przez dotychczasowego kontrahenta w stosunkowo krétkim czasie moga zosta¢ zastapione umowami
Z innymi podmiotami.

W sierpniu 2007 roku Spotka wystapita do Urzedu Patentowego RP z wnioskiem o zarejestrowanie na jej rzecz znaku towarowego ,IPOPEMA”.
Zgodnie z obowigzujacymi przepisami od dnia zlozenia i optacenia wniosku o zarejestrowanie znaku towarowego Spdtka korzysta z prawa
pierwszenstwa jego rejestracji. W dniu 30 stycznia 2009 r. Urzad Patentowy RP wydat decyzje o udzieleniu Spéice prawa ochronnego na znak
towarowy stowno-graficzny ,IPOPEMA".
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15. SPOLKA - HISTORIA | ROZWOJ

15.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Spétki
Spotka prowadzi dziatalnos¢ pod firmg IPOPEMA Securities Spotka Akcyjna. Spétka moze uzywaé skroconej firmy IPOPEMA Securities S.A.

15.2 Miejsce rejestracji Spofki i jej numer rejestracyjny
Spotka jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod nr. KRS 0000230737.

15.3 Data utworzenia Spotki oraz czas, na jaki zostata utworzona

W dniu 2 marca 2005 roku zostata zawigzana spotka akcyjna pod firmg Dom Maklerski IPOPEMA Spétka Akcyjna. Na podstawie postanowienia
Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, w dniu 22 marca 2005 roku
Spétka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr. KRS 0000230737.

W dniu 10 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki podjeto uchwale nr 5 — w sprawie zmian w statucie
Spotki, dokonujac m.in. zmiany firmy Spotki na IPOPEMA Securities Spotka Akcyjna.

Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony.

15.4 Siedziba i forma prawna Spotki

Siedziba: Warszawa

Kraj siedziby: Polska

Forma prawna: Spotka Akcyjna

Adres siedziby: ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa
Telefon: (22) 58392 98

Faks: (22) 583 92 97

Poczta elektroniczna: ipopema@ipopema.pl; www.ipopema.pl

Spotka dziata na podstawie przepiséw prawa polskiego.

15.5 Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Spotki

W dniu 2 marca 2005 roku zostata zawigzana spotka akcyjna pod firmg Dom Maklerski IPOPEMA Spétka Akcyjna z kapitatem zaktadowym
w kwocie 700.000 zt. Kapitat zaktadowy dzielit sie na 700.000 akcji imiennych serii A. Wszystkie akcje Spotki zostaly objete przez Dom Inwesty-
cyjny IPOPEMA S.A. Na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, w dniu 22 marca 2005 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr. KRS 0000230737.

Po rozpoznaniu wniosku Spétki, w dniu 30 czerwca 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield wydata decyzje (DDM-M-4020-60-1/2005),
w ktorej postanowita udzieli¢ Spotce zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej. W ramach udzielonego zezwolenia w pazdzierniku 2005 r.
Spotka rozpoczeta dziatalnosé w zakresie oferowania instrumentdéw finansowych.

W sierpniu 2006 r. do Spotki dotaczyt doswiadczony zespdt brokerski, w oparciu o ktéry w pazdzierniku tego roku IPOPEMA Securities
rozpoczeta dziatalno$¢ w zakresie posredniczenia w obrocie akcjami na rynku wtornym.

10 sierpnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki podjeto uchwale nr 2 w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, na mocy ktorej Spotka podwyzszyta swoj kapitat o kwote 174.780 ziotych poprzez emisje 174.780 akcji imiennych serii B o wartosci
nominalnej 1 zloty kazda, uprzywilejowanych co do gtosu oraz dywidendy. Na mocy uchwaly nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy dotychczasowy akcjonariusz zostat wyltaczony od prawa poboru akcji serii B. Akcje serii B zostaly objete w drodze subskrypcii
prywatnej przez: (i) Manchester Securities Corp. z siedziba w Nowym Jorku, USA, ktory objat 87.390 akcji oraz (i) Jacka Lewandowskiego, ktory
objat 87.390 akcji. W dniu 12 wrzesnia 2006 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS wydat postanowienie
0 rejestracji podwyzszonego kapitatu. Na tym samym Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy podjeta zostata uchwata nr 4
— w sprawie podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji 1.982.361 akcji imiennych serii C o wartosci nominalnej 1 zioty kazda,
uprzywilejowanych co do gtosu oraz co do dywidendy. Takze w odniesieniu do akcji serii C Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Spotki podjeto uchwate o wytgczeniu dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru akcji serii C (uchwata nr 3). Akcje serii C zostaly objete
w drodze subskrypcji prywatnej przez: (i) Manchester Securities Corp. z siedzibg w Nowym Jorku, USA, ktdry obja} 769.752 akcje oraz (ii) Jacka
Lewandowskiego, ktory objat 1.212.609 akcji. W dniu 18 grudnia 2006 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS
wydat postanowienie o rejestracji podwyzszonego kapitatu. W wyniku przeprowadzonych podwyzszen kapitatu zaktadowego akcjonariuszami
Spotki stali sie Jacek Lewandowski (posiadajacy 1.299.999 akcji Spotki reprezentujacych 45,5% ogdlnej liczby gtosow na WZA) oraz Manchester
Securities Corp. (posiadajacy 857.142 akcje Spotki reprezentujace 30% ogolnej liczby gloséw na WZA). Dotychczasowy akcjonariusz Dom
Inwestycyjny IPOPEMA S.A. (obecnie JL S.A.) posiadat 700.000 akcji Spotki reprezentujgcych 24,5% ogdlnej liczby gloséw na WZA. Aktualny
stan posiadania Akcji Spotki przez ww. akcjonariuszy przedstawiony zostat m.in. w pkt 2.5 i pkt 31 Prospektu.
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W czwartym kwartale 2006 r. nastapito rozszerzenie dziatainosci Spotki o dziatalnos¢ wykonywang dotychczas przez Dom Inwestycyjny
IPOPEMA, {j. ustugi doradztwa finansowego i transakcyjnego. Dotychczasowy zesp6t pracownikow Domu Inwestycyjnego zostat przeniesiony do
IPOPEMA Securities, a w konsekwencji Dom Inwestycyjny IPOPEMA zaprzestat prowadzenia dotychczasowej dziatalnosci w zakresie
konkurencyjnym dla IPOPEMA Securities S.A.

W dniu 12 stycznia 2007 r. NWZA Spokki podjeto uchwale nr 1 w sprawie zniesienia uprzywilejowania akcji Spotki serii A, B i C. Zgodnie z tg,
uchwatg zniesione zostato uprzywilejowanie akcji serii A, B i C co do gtosu i co do dywidendy. W konsekwencji akcje serii A, B i C staly si¢
akcjami imiennymi zwyktymi.

W dniu 14 marca 2007 roku Spdtka utworzyta IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie z kapitatem
zaktadowym w wysokosci 1.000.000 zlotych, obejmujac 100% akcji imiennych serii A o wartosci 1 zloty kazda. W dniu 5 lipca 2007 roku
nadzwyczajne walne zgromadzenie Towarzystwa podjeto uchwate nr 1 w sprawie zmian w statucie IPOPEMA TFI, dokonujac podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Towarzystwa o kwote 1.000.000 zlotych poprzez zwiekszenie wartosci nominalnej jednej akcji do 2 ziotych.

W dniu 7 listopada 2007 r. kapitat zakladowy IPOPEMA TFI zostat podwyzszony o kwote 700.000 zlotych poprzez zwigkszenie wartosci
nominalnej jednej akcji do 2,70 ztotego kazda. W dniu 9 maja 2008 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie IPOPEMA TFI uchwalg nr 2
postanowito podwyzszy¢ kapitat zakladowy o kwote 300.000 ztotych, poprzez zwigkszenie wartosci nominalnej jednej akcji do 3 ztotych kazda.
Na dzien zatwierdzenia Prospektu kapitat zakladowy IPOPEMA TFI wynosi 3.000.000 ztotych i dzieli si¢ na 1.000.000 akcji imiennych Serii A
0 wartosci nominalnej 3 ztote kazda.

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA Spotki podjeto uchwate nr 1 w sprawie zmiany Statutu Spotki oraz przyjecia tekstu jednolitego Statutu Spotki,
w ktorej dokonato m.in. zmiany serii akcji istniejacych oraz zmiany wartoci nominalnej 1 akcji. Dotychczasowe akcje imienne zwykle serii B i serii
C staly sie akcjami imiennymi zwyklymi serii B. Warto$§¢ nominalna 1 akcji wynoszaca 1 ztoty zostata zmniejszona w stosunku 1:10 do kwoty
0,10 zlotego. Za kazdg z dotychczasowych akcji imiennych zwyklych serii A akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyklych
serii A. Za kazda z dotychczasowych akcji serii B i C akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyktych serii B. W konsekwencji
kapitat zaktadowy Spotki wynoszacy 2.857.141 ziotych dzieli sie na 28.571.410 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym 7.000.000 akcji
imiennych zwyktych serii A i 21.571.410 akcji imiennych zwyktych serii B.

Na tym samym NWZA akcjonariusze podieli takze uchwaty zwigzane z planowanym wdrozeniem Programu Motywacyjnego, tj. uchwate w spra-
wie przyjecia Programu Motywacyjnego w Spéice i jego zatozen (uchwata nr 2), uchwale w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w zwigzku z realizacjg Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spotki oraz spétki zaleznej IPOPEMA TFI oraz
innych osdb kluczowych dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu Spétki (uchwata nr 3), uchwate w sprawie emisji warrantow
subskrypcyjnych (uchwata nr 4), jak réwniez uchwate w sprawie wyrazenia zgody na dematerializacje akcji Spotki oraz ubieganie sie o dopu-
szczenie akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym (uchwata nr 5). Powyzsze uchwaly zostaly zmienione przez NWZA Spétki w dniu 20 marca
2009 r. (informacje na ten temat zostaly zamieszczone w pkt 19.2, 22.3 i 23.6 Prospektu).

W dniu 26 sierpnia 2008 r. w wykonaniu postanowien umowy inwestycyjnej zawartej w tym samym dniu (jej opis zamieszczono w pkt 12.5) IPOPEMA
Securities zawigzata spétke pod firma IPOPEMA Business Consulting Sp. z 0.0., w ktdrej za kwote 3.000 tys. zt objefa 1000 udziatow o wartosci
nominalnej 50 z kazdy (nadwyzka w kwocie 2.950 tys. zt przeznaczona zostala na kapitat zapasowy), reprezentujacych 100% gloséw na
zgromadzeniu wspdlnikéw. Postanowieniem Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy KRS, w dniu 2 pazdziernika 2008 r.
Spotka ta zostata wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow pod nr. 0000314917.
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16. STRUKTURA ORGANIZACYJINA

16.1 Opis Grupy Kapitatowej Spotki

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Grupa Kapitatowa Spotki sklada sie z IPOPEMA Securities S.A. jako podmiotu dominujacego oraz dwdch
podmiotéw zaleznych — IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie oraz IPOPEMA Business Consulting
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, w ktérych Spétka posiada 100% udziatow.

IPOPEMA TFI zostata zawigzana w dniu 14 marca 2007 roku. W dniu 13 kwietnia 2007 roku IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod nr. KRS 0000278264. IPOPEMA TFI zostata utworzona na czas nieoznaczony.
Przedmiotem jej dziatalnosci jest (i) tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, (i) zarzadzanie cudzym pakietem papierow
wartosciowych na zlecenie, (iii) doradztwo w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi, (iv) posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, (v) petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych. Kapitat zaktadowy IPOPEMA TFI wynosi
3000 tys. ztotych. W sktad Zarzadu IPOPEMA TFI wchodzg osoby z wieloletnig praktyka rynkowa oraz doswiadczeniem w zakresie zarzadzania
aktywami oraz tworzenia funduszy inwestycyjnych: Jarostaw Wikaliniski — Prezes Zarzadu oraz Maciej Jasiriski i Marek Swieton jako Wiceprezesi.

IPOPEMA Business Consulting zostala zawigzana w dniu 26 sierpnia 2008 roku. W dniu 2 pazdziernika 2008 roku IPOPEMA Business
Consulting Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod nr. KRS 0000314917. IPOPEMA Business Consulting zostata
utworzona na czas nieoznaczony. Przedmiotem jej dziatalnosci jest (i) pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i zarzadzania, (i) dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi, (iii) dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie
informatyki, (iv) dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem, (v) sprzedaz hurtowa komputeréw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania. Kapitat
zaktadowy IPOPEMA Business Consulting wynosi 50 tys. zlotych. Zarzad IPOPEMA Business Consulting jest jednoosobowy. Funkcje Prezesa
Zarzadu petni Ewa Malesza.

16.2 Informacje o udziatach w innych przedsiebiorstwach

Poza akcjami w IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz udziatami w IPOPEMA Business Consulting Spotka nie posiada
akcji lub udziatéw w innych spétkach. Nie posiada rowniez udziatéw w spétdzielniach, a takze nie jest czionkiem fundacii.

IPOPEMA Securities jest cztonkiem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Budapeszcie, jak
réwniez posiada status uczestnika bezposredniego KDPW. Ponadto Spétka nalezy do miedzynarodowego stowarzyszenia Mergers Alliance,
0 ktérym to stowarzyszeniu informacje zostaly zamieszczone w pkt 2.2, 10.8, 11.2, 11.3i 11.4 Prospektu.
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17. ORGANY SPOLKI

17.1 Dane na temat 0séb wchodzacych w sktad organdéw nadzorczych i zarzadzajacych

17.1.1 Zarzad

Zarzad sktada sie z czterech czionkéw powotanych na 3-letnig kadencje. Ponizej przedstawione sg informacje dotyczace osdb petnigcych funkcje
cztonkéw Zarzadu Spotki sporzadzone na podstawie ich o$wiadczen. Poza czlonkami Zarzadu w Spéitce nie sg identyfikowane osoby zarzadza-
jace wyzszego szczebla.

W okresie ostatnich pigciu lat zaden z cztonkow Zarzadu: (i) nie zostat skazany prawomocnym wyrokiem za przestepstwo oszustwa; (ii) nie petit
funkcji nadzorczych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktére znalazly sie w stanie upadtosci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego; (iii) nie zostat
formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji natozonej przez organy panstwowe, jak réwniez organizacje (w tym organizacje zawodowe); (iv) nie
zostat pozbawiony prawa petnienia funkcji w organach zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, jak réwniez nie zostat
pozbawiony prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Poza wskazanymi ponizej spotkami kapitatowymi nie ma innych spotek, w ktorych osoby zarzadzajace petnig lub penity funkcje w organach
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w okresie ostatnich pieciu lat obrotowych. Nie istniejg zadne powigzania rodzinne pomiedzy
osobami nadzorujgcymi oraz zarzadzajacymi.

Imiona i nazwiska, adresy miejsc pracy, funkcje i daty powotania czionkéw Zarzadu zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Imie i nazwisko Adres stuzbowy Funkcja Data powotania*

Jacek Lewandowski ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa Prezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Mirostaw Borys ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa Wiceprezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Mariusz Piskorski ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa Wiceprezes Zarzadu 25 kwietnia 2008 r.
Stanistaw Waczkowski ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa Wiceprezes Zarzadu 18 grudnia 2008 r.

*Data powotania na drugg kadencje — szczegdtowy opis zamieszczono w pkt 17.6

Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu

Lat 36. Absolwent Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie — kierunek Menedzerski. W latach 1994-95 byt zatrudniony w Commercial Union
Polska S.A. Od roku 1995 do 1996 pracowat w Banku Gospodarstwa Krajowego S.A. na stanowisku specjalisty w Departamencie Gospodarki
Pienigznej. W latach 1996-98 byt zatrudniony w Polskim Banku Rozwoju S.A. Od sierpnia 1998 r. do kwietnia 2003 r. pracowat w Domu
Inwestycyjnym BRE Banku S.A. (poprzednia nazwa: Biuro Maklerskie BRE Brokers), petnigc funkcje Dyrektora Departamentu Rynku
Pierwotnego. Poczawszy od maja 2003 r. peini funkcje Prezesa Zarzadu Domu Inwestycyjnego IPOPEMA S.A. (obecna nazwa JL S.A.), a od
marca 2005 r., petni takze funkcje Prezesa Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. Pomigdzy marcem a wrzesniem 2007 r. pehit funkcje Prezesa
Zarzadu IPOPEMA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., a od wrzesnia 2007 r. jest cztonkiem Rady Nadzorczej tej spotki. W okresie
ostatnich pieciu lat Jacek Lewandowski nie byt cztonkiem zarzadu ani cztonkiem rady nadzorczej w innych spétkach. Jacek Lewandowski posiada
bezposrednio 19,11% akcji w IPOPEMA Securities oraz posrednio przez JL S.A. oraz IPOPEMA PRE-IPO FIZAN - 10,02% akcji Spotki. Lacznie
Jacek Lewandowski bezposrednio i posrednio posiada 29,13% akcji Spotki. Od kwietnia 2009 r. Jacek Lewandowski jest akcjonariuszem i kom-
plementariuszem JLS Lewandowski S.K.A. oraz JLK Lewandowski S.K.A. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Jacek Lewandowski nie byt
wspolnikiem w zadnej spdice kapitatowej ani osobowej.

Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu

Lat 38. Absolwent Wydziatu Geografii i Studiow Regionalnych Uniwersytetu Warszawskiego. Od sierpnia 1994 roku do maja 1999 roku byt
zatrudniony w Banku Rozwoju Eksportu S.A. Biuro Maklerskie BRE Brokers na stanowisku referenta, a nastepnie starszego specjalisty
w Wydziale Rynku Pierwotnego. W okresie od czerwca 1999 roku do kwietnia 2003 roku petnit funkcje Kierownika Wydziatu Obstugi Emisji
w Departamencie Rynku Pierwotnego Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. (poprzednio Biuro Maklerskie BRE Brokers), a nastepnie w maju
2003 roku zostat Dyrektorem Rynku Pierwotnego. W czerwcu 2004 roku zostat zatrudniony na stanowisku Dyrektora Operacyjnego w Domu
Inwestycyjnym IPOPEMA S.A. (obecna nazwa JL S.A.), ktdre przez krétki okres taczyt z funkcjg Czlonka Zarzadu, oraz od marca 2005 roku
(tj. od daty zawigzania Spotki) do chwili obecnej petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu IPOPEMA Securities S.A. W okresie od marca do grudnia
2007 r. petnit funkcje Wiceprezesa Zarzadu IPOPEMA TFI. W okresie ostatnich pieciu lat Mirostaw Borys nie byt czionkiem zarzadu ani czionkiem
rady nadzorczej w innych spdtkach. Mirostaw Borys posiada posrednio przez Futuro Capital Borys S.K.A. 3,25% akcji Spétki. Ponadto Mirostaw
Borys posiada w spétce Futuro Capital Borys S.K.A. 1 akcje reprezentujaca 100% gloséw na WZA i petni funkcje komplementariusza tej spotki.
Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Mirostaw Borys nie byt wspdlnikiem w zadnej spéice kapitatowej ani osobowej.
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Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzad

Lat 36. Absolwent Szkoly Gléwnej Handlowej — kierunek Finanse i Bankowos$é. Od lutego 1996 roku do marca 1997 byt zatrudniony jako
konsultant w BIG Finance Sp. z 0.0. W kwietniu 1997 roku zostat zatrudniony jako starszy ekspert w Polskim Banku Rozwoju S.A. Od sierpnia
1998 roku do kwietnia 2003 roku sprawowat funkcje kierownicze w Domu Inwestycyjnym BRE Banku S.A. oraz Biurze Maklerskim BRE Brokers.
W maju 2003 roku zostat Managerem w spoice BRE Corporate Finance S.A. We wrzes$niu 2003 roku zostat zatrudniony jako Dyrektor
ds. Transakcji Publicznych w Domu Inwestycyjnym IPOPEMA S.A. (obecna nazwa JL S.A.), a od marca 2005 roku (tj. od daty zawigzania Spotki)
do chwili obecnej petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu w spétce IPOPEMA Securities S.A., bedac odpowiedzialnym za nadzorowanie projektow
zwigzanych z realizacjg ustug bankowosci inwestycyjnej. Od wrze$nia 2005 do lipca 2006 petnit funkcje czionka Rady Nadzorczej Jasan Sp.
z 0.0. Od lipca 2004 do kwietnia 2007 petnit funkcje czlonka Rady Nadzorczej Hygienika S.A. Mariusz Piskorski petni obecnie funkcje czionka
Rady Nadzorczej w spéice IPOPEMA TFI. W okresie ostatnich pigciu lat Mariusz Piskorski nie byt czionkiem zarzadu ani czlonkiem rady
nadzorczej w innych spotkach. Mariusz Piskorski posiada posrednio przez MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. 4,5% akcji Spotki. Ponadto Mariusz
Piskorski posiada w spétce MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. 1 akcje reprezentujacg 100% gtosow na WZA i petni funkcje komplementariusza tej
spotki. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Mariusz Piskorski nie byt wspdinikiem w zadnej spétce kapitatowej ani osobowe;j.

Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu

Lat 34. Absolwent Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie — kierunek Finanse i Bankowos¢. W 1995 roku uzyskat licencje maklera papierow
wartosciowych (nr licencji 1462) oraz maklera gieldowego (egzamin przed GPW w Warszawie S.A.). Od kwietnia 1994 roku do kwietnia 2000
roku byt zatrudniony w ABN AMRO Securities (Polska) S.A., poczatkowo jako asystent maklera, a nastepnie makler gietdowy. Od czerwca 2000
roku do stycznia 2003 roku petnit funkcje Cztonka Zarzadu, Head of Sales & Trading w ABN AMRO Securities (Polska) S.A. W okresie pomigdzy
lutym 2003 a lipcem 2006 roku petnit funkcje Cztonka Zarzadu, Dyrektora Departamentu Klientéw Instytucjonalnych w Domu Maklerskim Banku
Handlowego S.A. Od sierpnia 2006 roku do chwili obecnej jest zatrudniony w Spéice, w ktorej pelni funkcje Dyrektora Departamentu Rynku
Wtérnego, a od wrzesnia 2006 r. takze funkcje Wiceprezesa Zarzadu. Od marca 2007 roku do wrze$nia 2007 roku Stanistaw Waczkowski petnit
funkcje cztonka Rady Nadzorczej IPOPEMA TFI. W okresie ostatnich pieciu lat Stanistaw Waczkowski nie byt cztonkiem zarzadu ani czionkiem
rady nadzorczej w innych spotkach. Stanistaw Waczkowski posiada bezposrednio 1,02% akcji w IPOPEMA Securities oraz posrednio przez
IPOPEMA 10 FIZAN, ktorego jest jedynym uczestnikiem, 9,98% akcji Spotki. Lacznie Stanistaw Waczkowski bezposrednio i posrednio posiada
11% akcji Spétki. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Stanistaw Waczkowski nie byt wspélnikiem w zadnej spétce kapitatowej ani osobowej.

17.1.2 Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spdiki sktada sie z pieciu czlonkéw powotanych na wspélng 3-letnig kadencje. Ponizej przedstawione sg informacje dotyczace
0s6b sprawujacych funkcje nadzorcze w Spéice sporzadzone na podstawie ich o$wiadczen.

W okresie ostatnich pieciu lat zaden z czlonkéw Rady Nadzorczej: (i) nie zostat skazany prawomocnym wyrokiem za przestepstwo oszustwa;
(ii) nie petnit funkcji nadzorczych lub zarzadzajacych w podmiotach, ktdre znalazly sie w stanie upadto$ci, likwidacji lub zarzadu komisarycznego;
(iii) nie zostat formalnie oskarzony lub nie podlegat sankcji natozonej przez organy panstwowe, jak réwniez organizacje (w tym organizacje
zawodowe); (iv) nie zostat pozbawiony prawa petnienia funkcji w organach zarzadzajacych lub nadzorczych jakiegokolwiek emitenta, jak rowniez
nie zostat pozbawiony prawa uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw jakiegokolwiek emitenta.

Poza wskazanymi ponizej spétkami kapitatowymi nie ma innych spétek, w ktérych osoby nadzorujace petnig lub petnity funkcje w organach
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w okresie ostatnich pigciu lat obrotowych. Nie istniejg zadne powigzania rodzinne pomiedzy
osobami nadzorujacymi oraz zarzadzajacymi.

Imiona i nazwiska, adresy miejsc pracy, funkcje i daty powotania cztonkéw Rady Nadzorczej zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Imie i nazwisko Adres stuzbowy Funkcja Data powotania*

Jacek Jonak ul. Walicéw 11, 00-851 Warszawa Przewodniczacy Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.
Roman Miler ul. Walicéw 11, 00-851 Warszawa Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.
Janusz Diemko ul. Walicéw 11, 00-851 Warszawa Sekretarz Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.
Bogdan Kryca ul. Walicéw 11, 00-851 Warszawa Cztonek Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.
Wiktor Sliwinski ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa Cztonek Rady Nadzorczej 23 kwietnia 2008 r.

*Data powotania na drugg kadencje — szczeg6towy opis zamieszczono w pkt 17.6

Jacek Jonak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Lat 43. Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego oraz Ecole Nationale d’Administration w Paryzu. W roku 1995 Jacek
Jonak zostat wpisany na liste radcéw prawnych Okregowej Izby Radcéw Prawnych w Warszawie. W latach 1989-1992 byt zatrudniony w Ministerstwie
Finansow, a nastepnie w Ministerstwie Przeksztalcen Wiasno$ciowych na stanowisku radcy. Od 1992 r. do 1996 r. byt zatrudniony w Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd petniac funkcje Dyrektora Sekretariatu Komisji, a od roku 1995 — Zastepcy Przewodniczacego Komisji ds. Nadzoru.
W latach 1997-2007 byt partnerem w kancelarii Allen & Overy, A. Pedzich, spitka komandytowa z siedzibg w Warszawie. Obecnie prowadzi
indywidualng kancelarie radcy prawnego. Od roku 1995 petni funkcje cztonka zarzadu Fundacji Dobrych Pomystéw, ktorej jest wspdifundatorem. Od
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roku 2001 jest czionkiem rady nadzorczej spotki Festiwale Muzyczne Sp. z 0.0., w ktorej posiada 10% udziatéw. Od roku 2006 Jacek Jonak petni
funkcje Sekretarza Rady Fundacji Centrum im. Jana Pawta Il ,Nie lekajcie sie” (koscielna osoba prawna). Takze od roku 2006 Jacek Jonak petni
funkcje Czlonka Rady Fundacji im. Lestawa Pagi. Od listopada 2007 r. jest Czlonkiem Rady Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A., a od roku 2008
Czlonkiem Rad Nadzorczych Opony.pl S.A. oraz Silkroute Securities (Poland) Sp. z 0.0. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Jacek Jonak nie byt
cztonkiem zarzadu ani cztonkiem rady nadzorczej w innych spotkach ani tez nie byt wspélnikiem w zadnej innej spotce kapitatowej ani osobowej.

Roman Miler — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Lat 39. Wyksztaicenie $rednie. Absolwent Technikum Technologii Zywnosci w Krotoszynie — specjalnoé przetwérstwo migsa. Od wrze$nia 1998
r. do chwili obecnej zatrudniony w PKM Duda S.A. poczatkowo jako kierownik — szef produkcji, nastepnie dyrektor handlowy, a od 2003 r. cztonek
zarzadu ds. handlu i produkcji PKM Duda S.A., a od 2006 r. wiceprezes zarzadu PKM Duda S.A. Od czerwca 2005 r. jest Cztonkiem Rady
Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Roman Miler nie byt czionkiem zarzadu ani czlonkiem rady
nadzorczej w innych spétkach ani tez nie byt wspélnikiem w zadnej spéice kapitatowej ani osobowej.

Janusz Diemko — Sekretarz Rady Nadzorczej

Lat 38. Absolwent University College London — kierunek Geografia. W 1994 roku uzyskat dyplom biegtego rewidenta. W 1999 roku zostat
cztonkiem Instytutu Skarbnikéw Anglii. W latach 1991-1994 pracowat w Moore Stephens Chartered Accountants. W okresie od grudnia 1994 do
maja 1997 roku byt zatrudniony na stanowisku Asystenta Dyrektora Finansowego/Menedzera Projektéw w Commercial Union Polska TU Na
Zycie S.A. Od maja 1997 do marca 1998 roku petnit funkcje Dyrektora Finansowego w California Computer Company. Od marca 1998 do
listopada 1999 roku petnit funkcje Dyrektora Finansowego w Euronet Polska. W okresie pomiedzy listopadem 1999 a kwietniem 2001 roku byt
Dyrektorem Generalnym Euronet Polska. Od stycznia 2001 petnit funkcje Wiceprezesa Euronet Polska oraz Dyrektora Fuzji i Akwizycji na region
EMEA. Od stycznia 2005 roku zajmowat stanowisko Dyrektora Generalnego/Dyrektora Rozwoju Rynkdw Rosja Pribaltyka. Od wrzesnia 2007 do
lipca 2008 roku petnit rowniez funkcje czlonka rady nadzorczej SFINKS Polska S.A. Od marca 2005 roku jest Cztonkiem Rady Nadzorczej
IPOPEMA Securities S.A. i petni funkcje Sekretarza. Od listopada 2006 roku do chwili obecnej Janusz Diemko petni funkcje Prezesa Zarzadu
First Data Polska S.A. (dawniej POLCARD S.A.). Od marca 2006 roku petni funkcje cztonka rady nadzorczej PEKAES S.A., a od marca 2008
roku petni réwniez funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Expander S.A. Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Janusz Diemko nie byt czlonkiem
zarzadu ani czlonkiem rady nadzorczej w innych spétkach ani tez nie byt wspdlnikiem w zadnej spélce kapitatowej ani osobowe;j.

Bogdan Kryca - Cztonek Rady Nadzorczej

Lat 39. Absolwent Harvard University — kierunek Historia i Literatura. W latach 1990-1992 byt zatrudniony w banku inwestycyjnym Kidder
Peabody & Co jako analityk finansowy. W okresie 1992-1995 pracowat w Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju na stanowisku associate
banker. W latach 1995-1997 petnit funkcje Cztonka Zarzadu i Dyrektora Finansowego w BRE/Investmentbank Austria Fund Mgmt. W latach 1997-
1999 byt zatrudniony jako petnomocnik oraz doradca Mass Privatisation Investment Fund. Od 2000 roku petni funkcje Czionka Zarzadu
w Dominium Capital Polska Sp. z 0.0., w ktérej posiada rowniez 10,6% udzialéw w kapitale zaktadowym. W latach 2002-2005 petnit funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorczej w spdtce Hygienika S.A. W okresie od 2005 do 2006 roku byt Prezesem Zarzadu spétki NFI Octava S.A. Od
2006 roku do chwili obecnej petni w niniejszej spétce funkcje Czlonka Rady Nadzorczej. Od wrze$nia 2006 Bogdan Kryca jest Czionkiem Rady
Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. oraz Przewodniczacym Rady Nadzorczej IPOPEMA TFI. Bogdan Kryca posiada posrednio przez Dominium
Inwestycje Kryca S.K.A. 1% akcji Spotki. Ponadto Bogdan Kryca posiada w spétce Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. 1 akcje reprezentujaca
100% gtosow na WZA i petni funkcje komplementariusza tej spotki. Bogdan Kryca posiada réwniez po 25% udziatéw w spétkach Corpus luris Sp.
z 0.0. oraz Corpus luris Inwestycje Sp. z 0.0. Jest takze komandytariuszem Kancelarii Prawnej Corpus luris Rotko i Wspdlnicy S.K.A. W okresie
ostatnich pigciu lat Bogdan Kryca nie byt czlonkiem zarzadu ani czlonkiem rady nadzorczej w innych spétkach ani tez nie byt wspéinikiem
w zadnej innej spdice kapitatowej ani osobowej.

Wiktor Sliwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

Lat 29. Absolwent University College London — kierunek Ekonomia oraz absolwent The Wharton School, University of Pennsylvania — MBA.
W latach 2001-2004 byt zatrudniony w banku Merrill Lynch International jako analityk finansowy. W 2005 roku pracowat w Warburg Pincus
International LLC na stanowisku Summer Associate. Od 2006 roku do chwili obecnej peini funkcje Securities Analyst w Elliott Advisors (UK)
Limited. Od grudnia 2006 roku Wiktor Sliwinski jest Cztonkiem Rady Nadzorczej IPOPEMA Securities S.A. Ponadto Wiktor Sliwinski jest
Prezesem Zarzadu Bristol Investments Sp. z 0.0. (od grudnia 2007), a takZe zasiada lub zasiadat w radach nadzorczych: (i) Firmy Inwestycyjnej
Leopard S.A. (od listopada 2006 roku do sierpnia 2008 roku), (ii) NFI Octava S.A. (od stycznia 2007 roku), (iii) Legnicka Development S.A. (od
stycznia 2007 roku), (iv) NIF Fund Holdings PCC Limited (od pazdziernika 2007 roku), (v) Alchemia S.A. (od marca 2008 roku) oraz (vi) Telkom
Telos S.A. (od kwietnia 2009 roku). Ponadto w okresie ostatnich pieciu lat Wiktor Sliwinski nie byt czionkiem zarzadu ani czlonkiem rady
nadzorczej w innych spétkach ani tez nie byt wspdlnikiem w zadnej spélce kapitatowej ani osobowe;.
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17.2 Konflikt intereséw

Stosownie do przekazanych o$wiadczen oséb zarzadzajacych i nadzorujacych konflikt intereséw pomiedzy tymi osobami a interesami Spotki nie
wystepuje. Ponadto w ocenie Zarzadu Spétki nie ma rowniez przestanek wystapienia potencjalnych konfliktow intereséw w przysztosci.

Cztonkowie Rady Nadzorczej w osobach Bogdana Krycy i Wiktora Sliwinskiego zostali powotani w sktad Rady Nadzorczej na podstawie umowy
inwestycyjnej z dnia 12 lipca 2006 r. zawartej pomiedzy DI IPOPEMA, Jackiem Lewandowskim, Spotkg oraz Manchester Securities Corp.
opisanej w pkt 20 ppkt 5/ Prospektu. Pozostali czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej nie sg stronami uméw lub porozumien ze znaczacymi
akcjonariuszami, klientami lub innymi osobami, na mocy ktdrych zostaty one wybrane na czionkéw ww. organéw.

17.3 Wynagrodzenia i $wiadczenia dla os6b wchodzacych w skfad organdéw nadzorczych
i zarzadzajacych

Zasady wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu

Z wyjatkiem Jacka Lewandowskiego pozostali cztonkowie Zarzadu sg zatrudnieni w Spéice na podstawie umowy o prace, przy czym Stanistaw
Waczkowski w wymiarze petnego etatu, natomiast Mirostaw Borys oraz Mariusz Piskorski w wymiarze % etatu. W przypadku Mirostawa Borysa
oraz Mariusza Piskorskiego, poza wynagrodzeniem wynikajacym z zawartej umowy, otrzymujq oni rdwniez wynagrodzenie z tytutu petnionej
funkciji czlonka Zarzadu, w wysokosci okre$lonej uchwatg Rady Nadzorczej Spoti.

Ponizsza tabela przedstawia wysoko$¢ wynagrodzenia czlonkéw Zarzadu za rok 2008 (wigcznie z wszelkimi warunkowymi lub odroczonymi
kwotami wynagrodzenia) uzyskane od IPOPEMA Securities S.A. i jego podmiotéw zaleznych za wykonywanie wszelkiego rodzaju ustug na rzecz
IPOPEMA Securities S.A. i jego podmiotow zaleznych.

Imie i nazwisko Kwota wynagrodzenia za rok 2008 (w zt)
Jacek Lewandowski 480 000
Mirostaw Borys 360 000
Mariusz Piskorski 360 000
Stanistaw Waczkowski 4416 000

Czlonkowie Zarzadu sa réwniez (bezposrednio lub posrednio przez podmioty powigzane) akcjonariuszami Spotki i z tego tytutu uczestniczg
w podziale zyskéw na zasadach tozsamych z pozostatymi akcjonariuszami. Wynagrodzenie ww. 0s6b z tytutu petnienia funkcji cztonkéw Zarzadu
nie bylo wyptacone na podstawie podziatu zyskéw ani w formie opcji na akcje. W Spéice nie funkcjonuje plan premii, a wyptacane premie majg
charakter uznaniowy.

Dwoch cztonkéw Zarzadu — Mariusz Piskorski i Mirostaw Borys — zawarlo ze Spotkg porozumienia, na mocy ktdrych kazdemu z nich przystuguje
odszkodowanie w wysokosci trzech miesigcznych wynagrodzen w przypadku odwotania z Zarzadu lub niepowotania na kolejng, kadencje
z zastrzezeniem okreslonych w umowie przypadkow), jak rowniez w przypadku zmiany warunkéw wynagrodzenia na mniej korzystne.

Zasady wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej

Zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 6 pazdziernika 2005 r. czlonkom Rady Nadzorczej przystuguje ryczattowe wynagrodzenie za
udziat w posiedzeniu Rady Nadzorczej w wysokosci 1 000 zt brutto, ktére jest wyptacane w terminie 14 dni po zakonczeniu posiedzenia i nie
przystuguje, gdy danego cztonka Rady Nadzorczej nie byto na tym posiedzeniu.

Ponizsza tabela przedstawia wysoko$¢ wynagrodzenia czionkéw Rady Nadzorczej za rok 2008 (wiacznie z wszelkimi warunkowymi lub
odroczonymi kwotami wynagrodzenia) uzyskane od IPOPEMA Securities S.A. i jego podmiotow zaleznych za wykonywanie wszelkiego rodzaju
ustug na rzecz IPOPEMA Securities S.A. i jego podmiotdw zaleznych.

Imie i nazwisko Kwota wynagrodzenia za rok 2008 (w zt)
Jacek Jonak 4000
Janusz Diemko 2000
Roman Miler

Bogdan Kryca 4000
Wiktor Sliwinski 4000
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17.4 0Ogolna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Spétke i jej podmioty zalezne na $wiadczenia
emerytalne, rentowe lub podobne dla os6b wchodzacych w skiad organéw nadzorczych
| zarzadzajacych

Spotka ani jej podmiot zalezny IPOPEMA TFI nie posiadajg wydzielonych kwot z przeznaczeniem na $wiadczenia emerytalne, rentowe lub
podobne dla os6b wchodzacych w skiad organéw nadzorczych i zarzadzajacych Spotki. Cztonkowie Zarzadu wraz z pracownikami Spotki sg
objeci zbiorowym pakietem opieki medycznej, ktérego taczny koszt w 2008 r. wynidst 67 tys. zt. Charakter ww. pakietu nie pozwala na
wyodrebnienie jednostkowych wartosci dla poszczegdlnych Cztonkdw Zarzadu.

17.5 Akcje Spotki posiadane przez Cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej

Na dzief zatwierdzenia niniejszego Prospektu akcje Spotki — bezposrednio lub posrednio - posiadajg wszyscy cztonkowie Zarzadu oraz jeden
z cztonkow Rady Nadzorczej.

- Jacek Lewandowski posiada bezposrednio 19,11% akcji w IPOPEMA Securities oraz posrednio przez JL S.A. oraz IPOPEMA PRE-IPO
FIZAN - 10,02% akcji Spotki. acznie Jacek Lewandowski bezposrednio i posrednio posiada 29,13% akcji Spétki. Ponadto 9,625% akcii
Spotki posiada Katarzyna Lewandowska — zona Jacka Lewandowskiego — jednakze Katarzyna i Jacek Lewandowscy w dniu 7 sierpnia
2008 r. ustanowili rozdzielno$¢ majatkowa.

- Stanistaw Waczkowski posiada bezpo$rednio 1,02% akcji w IPOPEMA Securities oraz po$rednio przez IPOPEMA 10 FIZAN, ktérego jest
jedynym uczestnikiem, 9,98% akcji Spotki. Lacznie Stanistaw Waczkowski bezpo$rednio i posrednio posiada 11% akcji Spotki.

- Mariusz Piskorski posiada posrednio przez MIM Inwestycje Piskorski S.K.A. 4,5% akcji Spotki.
- Mirostaw Borys posiada po$rednio przez Futuro Capital Borys S.K.A. 3,25% akcji Spotki.
- Bogdan Kryca posiada posrednio przez Dominium Inwestycje Kryca S.K.A. 1% akcji Spotki.

Ponadto Jacek Lewandowski (bezpo$rednio lub przez podmioty z nim powigzane) posiada opcje nabycia akcji Spétki w tacznej liczbie do 30,00%
w zwigzku z Umowami Opcji zawartymi z wybranymi czlonkami organow zarzadzajacych i nadzorczych oraz kluczowymi pracownikami Spotki.
Szczegotowe informacje o ww. umowach, w tym o warunkach wykonania opcji nabycia Akcji, zostaty zamieszczone w pkt 19.2 ppkt Il Prospektu.

Zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej z dnia 12 lipca 2006 r. (ktérej opis znajduje sie w pkt 20 Prospektu) w stosunku do akcji
posiadanych przez Jacka Lewandowskiego nie wystepuja dodatkowe ograniczenia w zakresie ich zbycia, z wyjatkiem ograniczen wynikajacych
z przepisdéw Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz uméw kredytowych z Kredyt Bankiem (ktorych opis znajduje sie w pkt 12.3
Prospektu) oraz umowy z Deutsche Bank (opisanej w pkt 12.2 Prospektu).

Ponadto w odniesieniu do wszystkich akcjonariuszy Spotki zastosowanie bedq miaty ograniczenia wynikajace z przepisow Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

17.6 Praktyki organow Spotki

17.6.1 Informacje na temat Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki

Jacek Lewandowski, Mirostaw Borys oraz Mariusz Piskorski zostali powotani w sktad Zarzadu Spétki w dniu 2 marca 2005 r. Stanistaw
Waczkowski zostat powotany w sktad Zarzadu Spotki w dniu 11 wrze$nia 2006 r. (jego kadencja uptywa w dniu 10 wrze$nia 2009 r.). Zgodnie ze
Statutem Spdtki kadencja czionkéw Zarzadu trwa 3 lata, przy czym nie jest ona kadencjg wspoing. W dniu 25 kwietnia 2008 r. Rada Nadzorcza
Spotki powotata na nowg 3-letnig kadencje Jacka Lewandowskiego (powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu) oraz Mirostawa Borysa i Mariusza
Piskorskiego (powierzajac im funkcje Wiceprezeséw Zarzadu). 19 grudnia 2008 roku Rada Nadzorcza Spétki powotata na nowa 3. letnig kadencje
Stanistawa Waczkowskiego, powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu.

Janusz Diemko zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej Spotki w dniu 2 marca 2005 r. Roman Miler zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej
Spotki w dniu 24 czerwca 2005 r. Bogdan Kryca zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej Spétki w dniu 10 sierpnia 2006 r. Wiktor Sliwinski
zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej Spétki w dniu 21 grudnia 2006 r. Jacek Jonak zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej Spétki w dniu
20 listopada 2007 r. Zgodnie ze Statutem Spotki cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sa na wspoing kadencje na okres 3 lat.

W dniu 23 kwietnia 2008 r. NWZ Spétki powotato na nowg 3-letnig kadencje wszystkich dotychczasowych cztonkéw Rady Nadzorczej,
powierzajac funkcje przewodniczacego Rady Nadzorczej Jackowi Jonakowi, a funkcje wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej — Romanowi
Milerowi.

Zaden z czlonkéw organdw zarzadzajacych nie jest strong umowy, na podstawie ktorej przystugiwatoby mu roszczenie o wyplate $wiadczen
z chwilg rozwigzania stosunku pracy.
17.6.2 Informacje dotyczace komitetu ds. audytu oraz komitetu ds. wynagrodzen

W Spéice nie zostaly powotane komitet ds. audytu ani komitet ds. wynagrodzen.
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17.6.3 Informacje na temat fadu korporacyjnego

W dniu 24 stycznia 2008 roku, dziatajac na podstawie par. 4 lit. j) Regulaminu Zarzadu, Zarzad Sp6tki podjat uchwale nr 1/1/2008 w sprawie
przyjecia fadu korporacyjnego. Zgodnie z trescig ww. uchwaly Spétka zamierza stosowa¢ zasady tadu korporacyjnego okreslone w ,Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW” stanowigcych zatgcznik do Uchwaty nr 12/1170/2007 Rady Gieldy z dnia 4 lipca 2007 roku (,Dobre
Praktyki”), z nastepujacymi zastrzezeniami:

1) odnosnie do zasady wyrazonej w pkt 1.1 Dobrych Praktyk — dotyczacej stosowania nowoczesnych technologii w zakresie prowadzonej polityki
informacyjnej, intencjg Spotki jest dostosowanie sie do wymagan, o ktérych mowa w ww. zasadzie, jednakze jej petna implementacja moze by¢
utrudniona z uwagi na ograniczenia natury technicznej,

2) odnosnie do zasad wyrazonych w pkt 11.1.6 i 1ll.1.1 - dotyczacych rocznych sprawozdan z dziatalnosci Rady Nadzorczej oraz oceny
dokonywanej przez Rade Nadzorczg przed Walnym Zgromadzeniem — zawarto$¢ takich sprawozdan oraz zakres dokonywanych ocen nalezy do
swobodnej decyzji Rady Nadzorczej,

3) odnosnie do zasad wyrazonych w pkt I1.7 i 11l.8 Dobrych Praktyk — dotyczacych komitetu audytu oraz zadan i funkcjonowania komitetow
dziatajgcych w Radzie Nadzorczej — do czasu podjecia decyzji w zakresie wyodrebnienia w Radzie Nadzorczej Komitetu Audytu Spotka nie
bedzie stosowata ww. zasad. Spétka nie wyklucza jednak w przysziosci utworzenia komitetu audytu.

W przypadku niestosowania wszystkich zasad tadu korporacyjnego, Regulamin GPW naktada na emitenta akcji dopuszczonych do obrotu gietdo-
wego obowigzek opublikowania raportu zawierajacego informacje o tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byly
okolicznosci i przyczyny nie zastosowania zasady oraz w jaki sposdb emitent zamierza usuna¢ ewentualne skutki nie zastosowania danej zasady
lub jakie kroki zamierza podjag, by zmniejszy¢ ryzyko nie zastosowania zasad tadu korporacyjnego w przysztosci.

Z uwagi na wymienione powyzej odstepstwa od stosowania zasad tadu korporacyjnego przez Spétke, majac na uwadze powyzsze postanowienia
Regulaminu GPW, po dopuszczeniu Akcji do obrotu gietdowego Spdtka opublikuje w formie raportu biezacego stosowng informacje w tym
przedmiocie.
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18. PRACOWNICY

Struktura zatrudnienia w IPOPEMA Securities
Na dzien zatwierdzenia Prospektu zespot IPOPEMA Securities liczyt 45 0s6b, z czego 41 zatrudnionych na podstawie umowy o prace.

Ponizej przedstawiona zostata liczba czionkéw zespotu IPOPEMA Securities wedtug stanu na 31.12.2005 r., 31.12.2006 r., 31.12.2007 r.,
30.06.2008 r. i 31.12.2008 r. oraz na dzien zatwierdzenia Prospektu.

Dzien
Pion 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008 31.12.2008 zatwierdzenia
Prospektu

Zarzad 3 4 4 4 4 4
Departament Rynku Wtérnego 1 7 7 7 7 7
Departament Rynkow Kapitatowych - 12 15 16 14 13
Departament Ewidencji i Rozliczen - 3 3 3 3 3
Biuro Analiz - 2 6 6 4 7
Departament Animacji i Inwestycji 2
Wiasnych

Pozostate jednostki organizacyjne 1 6 9 10 11 9
RAZEM 5 34 44 46 43 45

Na dzien zatwierdzenia Prospektu zespoly podmiotéw zaleznych Spétki — IPOPEMA TFI oraz IPOPEMA Business Consulting - licza odpowiednio
18 0s6b (wiaczajac 3 czlonkow zarzadu) oraz 16 os6b.

Ponadto Spétka stosuje outsourcing ustug prawnych oraz ksiegowych.

Podstawowe zatozenia polityki kadrowej w IPOPEMA Securities oraz stopien ptynnosci kadr

Podstawowym celem polityki kadrowej Spotki jest zatrudnianie i utrzymanie pracownikéw posiadajacych zaréwno wiedze, jak i doSwiadczenie
gwarantujace odpowiedni poziom $wiadczonych ustug, a takze gwarantujgcych bezpieczenstwo przeprowadzanych transakcji na rynku
kapitatowym.

Informacje dotyczace posiadanych przez pracownikéw akcji lub opcji na akcje oraz opis uczestnictwa pracownikéw w kapitale Spotki zostaty
przedstawione w pkt 17.5 oraz 19.2 Prospektu.
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19. ZNACZACY AKCJONARIUSZE. PROGRAM MOTYWACYJNY. OPCJE
DOTYCZACE AKCJI

19.1 Dane o akcjonariuszach posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne
powyzej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki lub akcji w kapitale
zaktadowym Spoiki

1/ Manchester Securities Corp.

Manchester Securities Corp. zostata utworzona zgodnie z prawem stanu Nowy Jork w dniu 24 wrze$nia 1986 r. Siedziba spotki miesci sie przy
712 Fifth Avenue, 36th floor, New York, NY 10019, USA. Przedmiotem dziatalnosci Manchester Securities Corp. jest (i) zakup lub nabywanie
w inny sposéb, posiadanie, ustanawianie zabezpieczenia lub zastawu, sprzedaz, wymiana lub inny sposéb dysponowania papierami
wartosciowymi, zaplata za powyzsze w dowolny zgodny z prawem sposob, wszelkie prawa, uprawnienia oraz przywileje z nimi zwigzane, (i) dzia-
talno¢ zwigzana z kredytami oraz udzielaniem pozyczek, (iii) udziat we wszelkich zgodnych z prawem czynnosciach i dziataniach, do realizacji
ktorych spotka zostata zawigzana na mocy Ustawy o spdtkach handlowych w stanie Nowy Jork. Spétka zostata powotana na czas nieoznaczony.

Manchester Securities Corp. jest spotka zalezng grupy kapitatowej Elliott. Elliott Associates, L.P. oraz jego siostrzany fundusz Elliott International,
L.P., wraz ze spétkami zaleznymi (zwane dalej grupa kapitatowa ,Elliott”) zarzadzaja ponad 12,8 mid USD kapitatu. Zatozony w 1977 roku Elliott
jest jednym z najstarszych tego typu funduszy pod ciagltym zarzadzaniem. Inwestorami Elliott sg duze instytucje, osoby oraz rodziny zaliczajace
sie do kategorii klientow zamoznych, a takze pracownicy spotki. Elliott prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng na calym $wiecie oraz prowadzi
zréznicowane projekty inwestycyjne i handlowe, wiaczajac w to szeroki zakres czynnosci hedgingowych, inwestycje wymagajace wiedzy
finansowej oraz inwestycje bezposrednie w przedsiebiorstwa. Elliott prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng w Polsce od 1999 roku.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Manchester Securities Corp. posiadat 8.571.420 akcji Spoti, tj. 30% wszystkich akcji Spotki reprezentujacych
30% ogdlinej liczby gloséw na WZA.

2/ Jacek Lewandowski

Informacije dotyczace Jacka Lewandowskiego zostaty zawarte w pkt 17.1 Prospektu.
Na dzien zatwierdzenia Prospektu Jacek Lewandowski posiada:
(i)  bezposrednio 5.458.860 Akcji serii B Spotki, reprezentujacych 19,11% ogdlnej liczby gloséw na WZA,

(i)  posrednio, poprzez spdtke JL S.A. — 11.447 Akcji serii A Spotki reprezentujacych 0,04% ogéinej liczby gloséw na WZA oraz poprzez
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN - 2.851.120 Akciji serii B Spotki, reprezentujgcych 9,98% ogdinej liczby gtoséw na WZA.

tacznie, bezposrednio i posrednio, Jacek Lewandowski posiada 8.321.427 Akcji serii A i Akcji serii B, reprezentujacych facznie 29,13% glosow
na WZA.

W dniu 1 kwietnia 2009 r. zawigzane zostaly spotki (i) JLK Lewandowski spdtka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Warszawie, oraz (i) JLS
Lewandowski spotka komandytowo-akcyjna, dla ktérych Jacek Lewandowski jest komplementariuszem, wspotzatozycielem i akcjonariuszem.
Z dniem rejestracji w KRS kazda z ww. spétek wejdzie w posiadanie 2.729.000 Akcji serii B wnoszonych przez Jacka Lewandowskiego tytutem
wkfadu niepienieznego. Tak wiec Jacek Lewandowski w dalszym ciggu bedzie kontrolowaé — po$rednio i bezposrednio — dotychczasowa liczbe
akcji IPOPEMA Securities (tj. 29,13%, wigczajac IPOPEMA PRE-IPO FIZAN), przy czym kazda z ww. spdtek od niego zaleznych posiadaé bedzie
akcje reprezentujace 9,55% ogolnej liczby akcji i gloséw na WZA, a w posiadaniu bezposrednim Jacka Lewandowskiego pozostawaé bedzie
0,01% Akcj.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke, do dnia zatwierdzenia Prospektu zadna z powyzszych spotek komandytowo-akcyjnych nie zostata
jeszcze zarejestrowana.

3/ IPOPEMA PRE-IPQO FIZAN

IPOPEMA PRE-IPO FIZAN jest funduszem inwestycyjnym zamknietym aktywdw niepublicznych w rozumieniu art. 196 Ustawy o Funduszach.
Fundusz ten zostat utworzony na czas nieokreslony przez IPOPEMA TFI na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24
stycznia 2008 r. i wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem 398 (postanowieniem Sadu Okregowego w Warszawie VII Wydziat
Cywilny Rejestrowy z dnia 22 lipca 2008 r.). Przedmiotem dziatalnoci ww. funduszu jest lokowanie $rodkdw pienieznych zebranych w drodze
niepublicznego proponowania nabycia Certyfikatéw Inwestycyjnych, w okreslone w Ustawie i Statucie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku
pienieznego i inne prawa majatkowe.

Fundusz ten posiada 2.851.120 Akciji serii B Spotki, reprezentujacych 9,98% ogdlnej liczby gloséw na WZA. Powyzsze akcje zostaly wniesione do
funduszu przez Jacka Lewandowskiego w zamian za objete certyfikaty. Jacek Lewandowski jest jedynym uczestnikiem IPOPEMA PRE-IPO
FIZAN.
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4/ IPOPEMA 10 FIZAN

IPOPEMA 10 FIZAN jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym aktywow niepublicznych w rozumieniu art. 196 Ustawy o Funduszach. Fundusz
ten zostat utworzony na czas nieokreslony przez IPOPEMA TFI na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24 stycznia 2008
r. i wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem 373 (postanowieniem Sadu Okregowego w Warszawie VII Wydziat Cywilny
Rejestrowy z dnia 28 kwietnia 2008 r.). Przedmiotem dziatalnosci ww. funduszu jest lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze
niepublicznego proponowania nabycia Certyfikatow Inwestycyjnych, w okreslone w Ustawie i Statucie papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego i inne prawa majgtkowe.

Fundusz ten jest w posiadaniu 2.851.420 Akcji serii A Spotki, reprezentujacych 9,98% ogdlnej liczby glosow na WZA. Powyzsze akcje zostaly
whiesione do funduszu przez Stanistawa Waczkowskiego (informacje dotyczace Stanistawa Waczkowskiego zawarte zostaly w pkt 17.1 oraz 19.1
ppkt (6) Prospektu) w zamian za objete certyfikaty funduszu. Stanistaw Waczkowski jest jedynym uczestnikiem IPOPEMA 10 FIZAN.

5/ Katarzyna Lewandowska

Katarzyna Lewandowska posiada bezposrednio 2.749.998 Akcji serii B Spotki, reprezentujacych 9,625% ogolnej liczby gloséw na WZA. Katarzyna
Lewandowska jest zong Jacka Lewandowskiego, przy czym w 2008 r. Katarzyna i Jacek Lewandowscy dokonali rozdzielnosci majatkowej.

W dniu 1 kwietnia 2009 r. zawigzana zostata spotka KL Lewandowska spétka komandytowo-akcyjna z siedzibg w Warszawie, ktdrej Katarzyna
Lewandowska jest komplementariuszem, wspdtzatozycielem i akcjonariuszem. Z dniem rejestracji w KRS sp6tka ta wejdzie w posiadanie 2.749.500
Akcji serii B wnoszonych przez Katarzyne Lewandowska tytutlem wkiadu niepienieznego. Tak wiec Katarzyna Lewandowska w dalszym ciggu
kontrolowa¢ bedzie 9,625% ogdinej liczby akcji IPOPEMA Securities, z czego 9,623% poprzez ww. podmiot od niej zalezny.

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke, do dnia zatwierdzenia Prospektu KL Lewandowska S.k.a. nie zostata jeszcze zarejestrowana.

6/ Stanistaw Waczkowski

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Stanistaw Waczkowski posiada:
()  bezposrednio —291.435 Akciji serii A Spotki, reprezentujacych 1,02% ogdlnej liczby gtosdw na WZA,
(i)  posrednio, poprzez IPOPEMA 10 FIZAN - 2.851.420 Akciji serii A Spotki, reprezentujgcych 9,98% ogdlnej liczby gloséw na WZA.

tacznie Stanistaw Waczkowski posiada bezpo$rednio oraz posrednio 3.142.855 Akciji serii A, reprezentujacych tacznie 11% ogolnej liczby gtosow
na WZA.

Pozostate informacje

Akcje Spotki nie sg uprzywilejowane co do gtosu. Ponadto wymienieni w niniejszym punkcie znaczacy akcjonariusze nie posiadaja innych praw
glosu niz te wynikajace z posiadanych i wskazanych w niniejszym punkcie Akcji.

Niezaleznie od powyzszego, zgodnie z par. 11 Statutu Spotki Jacek Lewandowski oraz Manchester Securities Corp. na zasadach tam okreslo-
nych sg uprawnieni do powotywania i odwotywania okreslonej w Statucie liczby czionkéw Rady Nadzorczej.

W dniu 12 lipca 2006 r. zawarta zostata pomiedzy Jackiem Lewandowskim a Manchester Securities Corp. Umowa Lojalno$ciowa oraz o Zakazie
Konkurenciji, w ktorej strony okreslity zakres praw i obowigzkow Jacka Lewandowskiego bedacego prezesem zarzadu Spétki w zwigzku z plano-
wang przez Manchester Securities Corp. transakcjg nabycia 857.142 akcji Spotki stanowigcych 30% ogdlnej liczby akcji Spotki (Transakcja). Na
podstawie umowy Jacek Lewandowski zobowigzat sie m.in., iz w okresie 4 lat od daty zamknigcia Transakcji: (i) nie zrezygnuje z funkcji prezesa
zarzadu Spotki, (ii) bedzie prowadzi¢ sprawy Spotki z zachowaniem najwyzszej staranno$ci oraz podejmie kroki majace na celu jak najszybsze
dopuszczenie akcji Spotki do notowan na rynku gietldowym, (iii) nie bedzie prowadzi¢ dziatalnosci konkurencyjnej wobec Spétki oraz (iv) nie
przyczyni si¢ w zaden sposob do rozwigzania umow faczacych Spotke z osobami w niej zatrudnionymi ani tez do zakorczenia wspotpracy Spotki
oraz podmiotow z nig wspdtpracujacych, jezeli miatoby to na celu umozliwienie tym osobom lub podmiotom podijecie dziatalnosci konkurencyjnej
wobec Spotki. W razie naruszenia obowigzkéw okreslonych powyzej (z wytaczeniem obowigzku okreslonego w pkt (ii)) Jacek Lewandowski
bedzie zobowigzany do zaptaty kary umownej w wysokosci 1.000.000 zt.

W pazdzieriku 2007 roku Stanistaw Waczkowski ztozyt do KNF zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji Spotki reprezentujacych 11% ogoélnej
liczby gloséw na WZA. W ustawowym terminie KNF decyzja z dnia 24 pazdziernika 2007 roku zglosita sprzeciw wobec zamiaru nabycia akcji
Spotkki, z uwagi na mozliwo$¢ wywierania niekorzystnego wplywu na zarzadzanie Spétka. W dniu 17 grudnia 2008 roku, w wyniku rozpoznania
whiosku Stanistawa Waczkowskiego o ponowne rozpatrzenie sprawy, KNF decyzja nr DFL/4023/13/74/i/60/1/07/08 utrzymata w mocy decyzje
z dnia 24 pazdziernika 2007 roku.

W dniu 11 lutego 2009 roku KNF, po rozpoznaniu zawiadomienia o zamiarze bezposredniego nabycia akcji Spotki reprezentujacych 19,106%
ogolnej liczby glosow na WZA przez IPOPEMA PRE - IPO FIZAN zarzgdzany przez IPOPEMA TFI, na podstawie art. 106 ust. 3 Ustawy
0 Obrocie zgtosita sprzeciw wobec powyzszego zamiaru. W dacie ztozenia wniosku IPOPEMA PRE-IPO FIRAN (ktérego jedynym uczestnikiem
jest Jacek Lewandowski) posiadat akcje Spotki reprezentujace 9,98% ogolinej liczby gtoséw na WZA Spétki. Realizacja przedmiotowego zamiaru
nabycia dodatkowych 19,106% akcji Spotki powodowataby posiadanie przez ten fundusz facznie 29,085% akcji Spétki reprezentujacych takg
samg liczbe gltoséw na WZA. W uzasadnieniu zgtoszonego sprzeciwu KNF wskazata na uzasadnione podejrzenie, ze podmiot zamierzajacy
naby¢ akcje Spotki mogtby wywiera¢ niekorzystny wplyw na zarzadzenie Spotka. Podejrzenie takie KNF oparta m.in. na analizie struktury
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akcjonariatu Spotki oraz IPOPEMA TFI. Ryzyko takie KNF odnosi ,nie tylko do wymiaru bezpo$redniego zaangazowania Zawiadamiajacego
(Fundusz) w akcjonariat Domu Maklerskiego (Spétki), ale rowniez skutkdw wynikajacych ze sktadu akcjonariatu Domu Maklerskiego w ogdle”.
Zdaniem KNF przeprowadzenie transakcji nabycia przez IPOPEMA PRE_IPO FIZAN akcji Spétki w liczbie objetej zawiadomieniem generuje
ryzyko wystapienia sprzeczno$ci interesow Towarzystwa i jego akcjonariusza (Spotki) w stosunku do intereséw Funduszu i jego uczestnikow, co
budzitoby watpliwosci co do rzetelnosci postepowania Towarzystwa, ktdre zgodnie z ustawg o funduszach jest obowigzane dziata¢ w interesie
uczestnikow Funduszu (Towarzystwo powinno bowiem dazy¢ do unikania wszelkich sytuacji, kiére wigzalyby sie z powstaniem konfliktu
interesdw). W uzasadnieniu wskazano, ze ryzyko takie ma zastosowania rowniez w odniesieniu w zakresie praw z akcji bedacych obecnie
w posiadaniu Funduszu (w liczbie stanowigcej 9,98% ogdlnej liczby Akcji Spotki). Komisja zastrzegta przy tym, ze wystepowanie funduszy
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN oraz IPOPEMA 10 FIZAN w akcjonariacie Spotki na dotychczasowym poziomie nie oznacza usankcjonowania przez
Komisje tego stanu rzeczy, co pozostaje kwestig odrebng. Wobec nieztozenia w ustawowym terminie wniosku 0 ponowne rozpoznanie sprawy
przedmiotowa decyzja KNF stata sie ostateczna.

19.2 Program Motywacyjny. Opcje dotyczace AKcji

I. Program Motywacyjny

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA podjeto uchwate nr 2 w sprawie przyjecia programu motywacyjnego w Spéice oraz jego zatozen i uchwate nr 3
w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacjg Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikow Spotki
oraz spotki zaleznej — IPOPEMA TFI oraz innych oséb kluczowych dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu Sp6tki. W dniu
20 marca 2009 roku NWZA Spotki podjeto uchwaly nr 3 i 4, w ktérych dokonato zmian w tresci odpowiednio uchwaly nr 2 i uchwaly nr 3 NWZA
z 5 grudnia 2007 roku, przyjmujac jednoczesnie ich teksty jednolite. Zgodnie z przyjetymi zasadami Programu Motywacyjnego oraz postanowie-
niami ww. uchwat Spotka jest upowazniona do zaoferowania osobom objetym programem do 4.857.140 emitowanych nieodptatnie warrantow
subskrypcyjnych, ktére beda uprawnia¢ ich posiadaczy do objecia 4.857.140 Akji serii C. Termin objecia akcji serii C przez posiadaczy warrantw
bedzie przypadac nie pdzniej niz do 30 listopada roku 2017.

Zgodnie z par. 4 Uchwaly nr 2 NWZA z dnia 5 grudnia 2007 r. (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku) Zarzad Spotki zostat upowazniony
i zobowigzany do ustalenia zasad Programu Motywacyjnego w regulaminie Programu Motywacyjnego. Regulamin ten podlega zatwierdzeniu
przez Rade Nadzorczg Spétki. Ponadto NWZA upowaznito Zarzad do ustalenia listy 0sdb (innych niz cztonkowie Zarzadu), ktére mogg zosta¢
objete Programem Motywacyjnym, a takze do podjecia wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych koniecznych w celu realizacji regulaminu.

Zgodnie z par. 6 Uchwaly nr 3 NWZA z dnia 5 grudnia 2007 r. (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku) Zarzad Spotki upowazniony zostat
réwniez do ustalenia cen emisyjnych dla okreslonej liczby Akcji serii C przeznaczonych do objecia przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych
poszczegolnych serii, dla ktérych cena emisyjna Akcji serii C moze sie rdznic.

Celem podjecia uchwaly w sprawie przyjecia Programu Motywacyjnego w Spéice oraz jego zatozen jest zachecenie pracownikéw Spotki do
zwigzania swojej przysztosci zawodowej ze Spotka, a takze pozyskanie nowych wykwalifikowanych specjalistow.

W wykonaniu Uchwaty nr 2 NWZA z dnia 5 grudnia 2007 roku (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku), w dniu 23 marca 2009 roku Zarzad
Spotki podjat uchwate nr 6/111/2009 w sprawie przyjecia Regulaminu Programu Motywacyjnego. Petny tekst przedmiotowego Regulaminu stanowi
Zatacznik 4 do Prospektu. Regulamin Programu Motywacyjnego zostat zatwierdzony przez Rade Nadzorcza Spotki w dniu 23 marca 2009 r.
(uchwata nr 5/111/2009).

Do dnia zatwierdzenia Prospektu Programem Motywacyjnym objetych zostato kilka 0sob z Grupy IPOPEMA, z ktorymi Spotka zawarta umowy, na
mocy ktorych zobowigzata sie — po spetnieniu okreslonych w nich warunkéw — do umozliwienia nabycia tym osobom akcji Spotki emitowanych
w ramach kapitatu warunkowego. Do powyzszego grona zaliczajg sie m.in. czionkowie zarzadu IPOPEMA TFI, ktérzy facznie uprawnieni beda,
(z zastrzezeniem spetnienia okre$lonych kryteriw) do nabycia 1.166.667 Akcji serii C (stanowigcych na dzien zatwierdzenia Prospektu 4,08%
ogolnej liczby akcji i gloséw na WZA) po jednostkowej cenie emisyjnej 0,47 zt (,Plan Opcyjny I"). Umowy te opisane zostaty w pkt 20 ppkt 11/i 12/.

Na mocy uméw z pozostalymi osobami objetymi w dacie zatwierdzenia Prospektu Programem Motywacyjnym, osoby te, po spetnieniu
okreslonych warunkdw beda uprawnione do nabycia facznie 714.285 Akcji serii C (stanowigcych na dzien zatwierdzenia Prospektu 2,50% ogdinej
liczby akcji i gloséw na WZA) po jednostkowej cenie emisyjnej rownej cenie Akcji Spotki sprzedawanych w pierwszej ofercie publicznej (,Plan
Opcyjny 1I).

W odniesieniu do pozostatych Akcji serii C (,Plan Opcyjny III”) nie zostata ustalona lista 0sob uprawnionych do ich objecia, jak rowniez nie zostaty
podjete zadne decyzje dotyczace ich ewentualnego zaoferowania.

Il. Zrealizowane umowy opcji

W | potowie roku 2006 DI IPOPEMA jako 6wczesny jedyny akcjonariusz Spotki (,Akcjonariusz”) zawart z obecnymi cztonkami Zarzadu, tj. Stani-
stawem Waczkowskim, Mariuszem Piskorskim i Mirostawem Borysem, cztonkiem Rady Nadzorczej — Bogdanem Krycg, jak réwniez kluczowymi
pracownikami Departamentu Rynku Wtérnego oraz Departamentu Rynkéw Kapitatowych (,Uprawnieni”) umowy opcji (,Umowy Opcji”), na
podstawie ktérych kazdej z ww. 0s6b ztozona zostata oferta sprzedazy posiadanych przez DI IPOPEMA akcji Spétki (,Opcja I"). Na mocy ww.
umoéw Uprawnieni uzyskali prawo nabycia akcji Spotki w tacznej liczhie stanowigcej 31,25% ogdlnej liczby akcji i gtoséw na WZA, w tym 18,75%
ogoinej liczby akcji Spétki przypada ww. cztonkom Zarzadu, z ktérych: (i) Stanistawowi Waczkowskiemu — 11%, (i) Mariuszowi Piskorskiemu
- 4,5% oraz (iii) Mirostawowi Borysowi — 3,25% oraz (iv) Bogdanowi Krycy — 1%.
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Ostateczny termin wykonania powyzszej opcji nabycia uptywat z dniem 29 sierpnia 2008 r. i do tej daty akcje w okreslonej powyzej liczhie zostaty
nabyte przez wszystkie uprawnione osoby — bezposrednio lub posrednio przez podmioty z nimi powigzane. W szczegdlnosci w odniesieniu do
Mariusza Piskorskiego i Mirostawa Borysa w dniu 1 sierpnia 2008 r. zostato zawarte przez kazdego z nich odrebne porozumienie, ktérego strong
byt kazdorazowo Akcjonariusz oraz spétka zalezna kazdego z nich, tj. odpowiednio MIM Inwestycje Piskorski S.k.a. oraz Futuro Capital Borys
S.k.a. Na mocy tych porozumien prawa i obowigzki ww. Uprawnionych wynikajace z zawartych przez nich Uméw Opcji przeniesione zostaty na
powyzsze spotki zalezne, ktore po wyczerpaniu procedury okreslonej w Umowie Opcji nabyly wszystkie przystugujace zgodnie z tymi umowami
Akcje. W przypadku Bogdana Krycy prawo nabycia Akcji zostato przeniesione, a nastepnie wykonane réwniez przez jego spotke zalezng
— Dominium Inwestycje Kryca S.k.a. Natomiast nabycie akcji przez Stanistawa Waczkowskiego odbyto sie dwuetapowo — w pierwszej kolejnosci
Stanistaw Waczkowski nabyt cze$¢ z przystugujacych mu akcji w liczbie stanowigcej 9,98% ogoinej liczby gloséw na WZA, ktore zostaly
nastepnie przez niego wniesione do funduszu IPOPEMA 10 FIZAN (o ktérym informacje zamieszczono w pkt 17.1. ppkt 5/), a nastepnie
pozostate 1,02% akcji Spotki. Zbycie Akcji w wykonaniu Umoéw Opcji nastapito bezpo$rednio przez Akcjonariusza badz odpowiednio IPOPEMA 9
FIZAN i IPOPEMA PRE-IPO FIZAN, jako podmioty wskazane przez Akcjonariusza do wykonania umoéw, do czego byt on uprawniony zgodnie
Z postanowieniami umow.

Z chwilg realizacji Opcji | Uprawnieni — z wylgczeniem Bogdana Krycy — ztozyli Akcjonariuszowi nieodwotalng oferte sprzedazy wszystkich lub
czesci akcji objetych Opcjg | na rzecz Akcjonariusza lub podmiotu przez niego wskazanego (,Opcja II"). W odniesieniu do czesci Uprawnionych,
w tym Stanistawa Waczkowskiego i Mirostawa Borysa, Opcja Il wygasa z dniem 1 sierpnia 2009 r., co dotyczy akcji w facznej liczbie
reprezentujacej 23,25% ogdlnej liczby akcji Spotki. Wobec pozostatych oséb zachowuje ona wazno$¢ do ostatniego dnia: (i) okresu 24 miesiecy
od dnia pierwszego notowania Akcji Spétki na GPW — w odniesieniu do 75% akcji posiadanych przez dang osobe oraz (i) okresu 12 miesiecy od
dnia pierwszego notowania Akcji Spotki na GPW — w odniesieniu do pozostatych akcji. Lacznie postanowienia te dotycza akcji stanowigcych
6,75% Akcji Spotki z uwzglednieniem faktu, ze wobec jednej z tych 0sob (posiadajacej 0,25% facznej liczby Akcji Spotki) w wyniku porozumienia
stron umowa ulegta rozwigzaniu, jak rowniez z zastrzezeniem, ze w odniesieniu do Mariusza Piskorskiego po dacie wprowadzenia Akcji Spétki do
obrotu na GPW Opcja Il ograniczona jest tylko do 75% posiadanych przez niego Akcji. Powyzsza oferta sprzedazy akcji przez ww. Uprawnionych
w ramach Opcji Il bedzie mogta zosta¢ przyjeta przez Akcjonariusza (lub podmiot przez niego wskazany) w przypadkach okreslonych w Umowie
Opcji, w tym m.in. w przypadku (odpowiednio, w zaleznosci od formy Swiadczenia pracy oraz charakteru zajmowanego stanowiska): (i) ztozenia
przez Uprawnionego o$wiadczenia o rozwigzaniu umowy o prace albo zlozenia przez Spotke o$wiadczenia 0 rozwigzaniu umowy 0 prace
z przyczyn lezacych po stronie pracownika (Uprawnionego) albo (ii) ztozenia rezygnacji z funkcji czlonka Zarzadu Spoiki i jednoczesnego
zlozenia pisemnego o$wiadczenia o odmowie lub zaniechaniu $wiadczenia ustug lub wykonywania pracy na rzecz Spolki, z wylaczeniem
przypadkéow niezaleznych od Uprawnionego albo odwotania Uprawnionego z Zarzadu Spdiki z przyczyn przez niego zawinionych.

Ponadto w Umowie Opcji okreslone zostaly przypadki, kiedy w zwigzku z okre$lonym dziataniem Akcjonariusza Uprawniony bedzie miat prawo
zbycia akcji Spotki nabytych w ramach Opcji | wraz z akcjami Spotki zbywanymi przez Akcjonariusza (Prawo Przytaczenia) — gdy Akcjonariusz
(rozumiany w tym przypadku zaréwno jako JL S.A., jak i Jacek Lewandowski) bedzie zamierzat zby¢ wszystkie lub czes¢ posiadanych akcji
Spotki osobie trzeciej, innej niz pracownik lub wspdtpracownik Spotki, oraz bedzie zobowigzany do zbycia akcji Spétki nabytych w ramach Opcji |
— Prawo Zwigzania - kiedy osoba trzecia ztozy Akcjonariuszowi (rozumianemu w tym przypadku zaréwno jako JL S.A., jak i Jacek Lewandowski)
oferte nabycia wszystkich posiadanych przez niego akcji Spotki.

W Umowach Opcji Uprawnieni zobowigzali sie réwniez m.in. do przestrzegania zasad i ograniczen dotyczacych zbywania akcji Spotki
okreslonych zgodnie z obowigzujacymi przepisami i regulacjami, jak réwniez do niesprzedawania akcji w okresie uzgodnionym ze Spotkq
i Akcjonariuszem (lock-up), z zastrzezeniem, ze taki zakaz nie bedzie trwat dtuzej niz 24 miesiace od daty przydziatu akcji w ofercie publicznej.
Spod powyzszych ograniczen Strony wylaczyly przypadek zbycia przez Uprawnionego w ofercie publicznej do 25% akcji nabytych przez niego
w ramach Opcji I.

Umowy Opcji — z wylaczeniem umowy z Bogdanem Kryca — zawarte zostaly na czas okreslony i z zastrzezeniem pozostatych postanowien
wygasaja w dacie wygasniecia Opcji I, o ktorej mowa powyze;.

Okreslone powyzej dodatkowe postanowienia Uméw Opcji nie odnoszg sie do Umowy Opcji zawartej z Bogdanem Kryca, ktéra miata charakter
bezwarunkowy i nieodwotalny.

Pozostate transakcje

W dniu 3 czerwca 2008 r. zawigzane zostaly spétki komandytowo-akcyjne o nazwie Futuro Capital Borys S.k.a., MIM Inwestycje Piskorski S.k.a.
oraz Dominium Inwestycje Kryca S.k.a., ktdre obecnie sg akcjonariuszami Spétki w wykonaniu Uméw Opcji, o ktérych mowa w pkt 19.2.
Zatozycielami ww. spotek byli odpowiednio Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu, Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu i Bogdan Kryca
- czonek Rady Nadzorczej (bedacy komplementariuszami oraz akcjonariuszami posiadajacymi po jednej akcji wymienionych spotek
komandytowo-akcyjnych) oraz IPOPEMA 19 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych zarzadzany przez IPOPEMA TFI,
wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFI 385, ktdry objat w kazdej ze spdtek po 49.999 akcji, bedgcych akcjami niemymi.
Akcje te, w kazdej z wymienionych spétek, do dnia 31 lipca 2015 r. mogq by¢ odkupione od Funduszu odpowiednio przez Mirostawa Borysa,
Mariusza Piskorskiego i Bogdana Kryce na mocy uméw zawartych przez kazdego z nich w dniu 31 lipca 2008 r. z IPOPEMA TFI jako organem
ww. funduszu. Powyzsza opcja odkupu akcji od funduszu jest nieodwotalna i moze by¢ zrealizowana bezwarunkowo, w kazdym czasie
w okre$lonym powyzej terminie. Wymienione osoby sg réwniez jedynymi uczestnikami wskazanego funduszu i posiadaja wyemitowane przez
niego certyfikaty, ktdre zostaly objete w takiej samej liczbie przez kazda z tych osob.
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20. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Ponizej opisano istotne w ocenie Zarzadu transakcje Spotki z podmiotami powigzanymi (w rozumieniu definicji zawartej w MSR 24) zawarte do
dnia zatwierdzenia Prospektu. Dokonujac na potrzeby Prospektu wyboru transakcji z podmiotami powigzanymi, nie bylo moZliwe przyjecie
jednego, obiektywnego kryterium istotnosci w zwigzku z ich bardzo zréznicowanym charakterem. W zwigzku z powyzszym zamieszczono
informacje o tych z zawartych przez Spétke umowach, ktére w ocenie Zarzadu Spétki mialy lub majg istotne znaczenie dla dziatalnosci Spotki
— ze wzgledu na ich warto$¢ lub rodzaj i charakter wynikajacych z nich zobowigzan stron. Niezaleznie jednak od powyzszego, w niniejszym pkt 20
zamieszczono réwniez informacje o wybranych pozostatych umowach, ktére pomimo braku istotnoci w kontekscie dziatalnosci Spétki moga mie¢
znaczenie dla inwestoréw w ocenie charakteru powigzan pomiedzy Spotka a podmiotami z nig powigzanymi.

Wszystkie umowy, ktérych strong jest Spotka i w stosunku do ktérych poréwnanie do warunkdéw rynkowych byto mozliwe, zawarte byly na takich
wiasnie warunkach. W kazdym jednak przypadku celem byto wynegocjowanie i ustalenie jak najkorzystniejszych warunkéw dla Spotki.

Umowy zawierane pomigdzy Spotkg a podmiotami powigzanymi podlegaja regulacjom par. 16 ust. 3 lit m) Statutu Spotki, ktdry okresla, jakie
umowy i pomiedzy jakimi osobami wymagajg zgody Rady Nadzorczej.

W 2007 r. przychody wynikajace z transakcji z podmiotami powigzanymi stanowity ok. 3% facznych przychoddw Spétki, a koszty zwigzane z ww.
transakcjami stanowity ok. 7% tacznych kosztow poniesionych przez Spotke.

1/ Umowa zlecenia z dnia 5 kwietnia 2007 r. zawarta pomiedzy Spétka a Manchester Securities Corp.

Na podstawie umowy Manchester Securities Corp. zlecit Spétce dokonywanie czynnosci posrednictwa maklerskiego oraz dziatania w charakterze
doradcy finansowego w odniesieniu do planowanej transakcji sprzedazy przez Manchester Securities Corp. lub podmioty z nim powigzane akcji
spotki notowanej na GPW oraz jej spotki zaleznej (facznie ,Transakcja”). Z tytulu $wiadczenia ustug zwigzanych z realizacjg umowy Spéice
przystugiwato wynagrodzenie prowizyjne na warunkach rynkowych. Transakcja nie zostata zawarta, a ww. umowa wygasta.

2/ Umowa zlecenia z dnia 21 wrze$nia 2007 r. zawarta pomiedzy Spétkg a Manchester Securities Corp.

Na podstawie umowy Manchester Securities Corp. zlecit Spéice dokonywanie czynno$ci doradczych przy organizacji finansowania diuznego dla
inwestora prywatnego. Z tytutu $wiadczenia ustug zwigzanych z realizacjg umowy Spétka otrzymalta tacznie wynagrodzenie w kwocie 900.000
USD, z czego jednorazowo zostata jej wyptacona kwota 450.000 USD. Natomiast pozostata kwota wynagrodzenia zgodnie z warunkami umowy
miafa zosta¢ zwolniona w ciggu 14 dni po splacie przez pozyczkobiorce (inwestora prywatnego) pozyczki udzielonej mu przez Manchester
Securities Corp. Do tego czasu kwota ta podlegata oprocentowaniu, a w przypadku gdyby pozyczkobiorca nie sptacit petnej kwoty pozyczki,
zatrzymana kwota wynagrodzenia miata zosta¢ proporcjonalnie zredukowana o warto$¢ niesptaconej pozyczki. Umowa zostata wykonana
i rozliczona.

3/ Umowa pozyczki z dnia 17 kwietnia 2007 r. zawarta pomiedzy Spo6tkg a Manchester Securities Corp.

Na podstawie umowy Manchester Securities Corp. udzielit Spéice pozyczki w kwocie 15.000.000 zt celem uiszczenia w dniu 17 kwietnia 2007 .
czeSci wptaty wymagane] przez KDPW zgodnie z Regulaminem Funduszu Rozliczeniowego przyjetego Uchwaltg Nr 10/60/98 Rady Nadzorczej
KDPW z dnia 28 wrzesnia 1998 r. Pozyczka zostata udzielona na okres 6 dni, tj. do dnia 23 kwietnia 2007 r., i oprocentowana w wysokosci 15%
w stosunku rocznym. Z tytutu postawienia kwoty pozyczki do dyspozycji, Spotka zobowiazata sie do zapfaty jednorazowego wynagrodzenia na rzecz
Manchester Securities Corp. w kwocie 150.000 z. Pozyczka wraz z odsetkami i wynagrodzeniem zostata sptacona w terminie przewidzianym
W umowie.

4/ Umowa pozyczki z dnia 29 kwietnia 2007 r. zawarta pomiedzy Spétka a Manchester Securities Corp.

Na podstawie umowy wraz z aneksem podpisanym przez strony w dniu 29 kwietnia 2007 r. Manchester Securities Corp. udzielit Spélce pozyczki
w kwocie 15.000.000 zt celem uiszczenia wptat wymaganych przez KDPW zgodnie z Regulaminem Funduszu Rozliczeniowego przyjetego
Uchwatg Nr 10/60/98 Rady Nadzorczej KDPW z dnia 28 wrzesnia 1998 r. Pozyczka zostata udzielona na okres uplywajacy 29 czerwca 2007 r.
i oprocentowana w wysokosci 15% w stosunku rocznym. Z tytutu postawienia kwoty pozyczki do dyspozycji, Spotka zobowigzata sie do zaptaty
jednorazowego wynagrodzenia na rzecz Manchester w kwocie 112.500 zt. Pozyczka zostata sptacona w terminie przewidzianym w umowie.

5/ Umowa gwarancji oraz umowa w sprawie roszczenia zwrotnego z dnia 25 lipca 2007 r. zawarta pomiedzy Elliott Associates L.P. a Spétka

Przedmiotem umowy bylo zobowigzanie do udzielenia przez Elliott Associates L.P. (Elliott Associates) gwarancji do kwoty 50.000.000 zt w celu
zabezpieczenia sptaty zobowiazan Spétki wynikajacych z Umowy kredytu obrotowego w Rachunku Obstugi Funduszu z dnia 25 lipca 2007 r. Na
podstawie umowy Spdtka zobowigzata sie dokona¢ splaty na rzecz Elliott Associates wszelkich kwot, ktére Elliott Associates dokona na
podstawie udzielonej gwarancji na rzecz jej beneficjenta. Ponadto Spotka nieodwotalnie i bezwarunkowo zobowigzata sie wynagrodzi¢ wszelkie
koszty, wydatki oraz straty poniesione przez Elliott Associates w zwigzku z wykonaniem jego zobowigzan na podstawie udzielonej gwarancji.
Gwarancja zostata udzielona w dniu 25 lipca 2007 r. i zmieniona w dniu 21 sierpnia 2007 r. Umowa wygasta w dniu 5 wrze$nia 2008 r.
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6/ Umowa inwestycyjna z dnia 12 lipca 2006 roku, zawarta pomiedzy DI IPOPEMA, Jackiem Lewandowskim, Spétka oraz Manchester Securities
Corp.

Gléwne postanowienia umowy dotyczg podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w drodze emis;ji akcji skierowanych do Manche-ster Securities
Corp. w liczbie 857.142 akcji oraz Jacka Lewandowskiego w liczbie 1.299.999 akcji. Aneksem z dnia 16 sierpnia 2006 r. strony postanowity, ze
ww. podwyzszenia kapitatu zrealizowane zostang dwuetapowo: w ramach | podwyZzszenia Manchester Securities Corp. zobowigzany byt do
objecia 87.390 akcji za taczng kwote 2.670.638,40 zt, a Jacek Lewandowski 87.390 akcji za kwote 87.390 zt. Natomiast w Il podwyzszeniu
zohowigzanie Manchester Securities Corp. dotyczylo objecia 769.752 akcji za taczng kwote 5.334.381,36 z, a Jacka Lewandowskiego objecia
1.212.609 akcji za taczng kwote 1.212.609 zt. Wszystkie ww. akcje byly akcjami imiennymi i byly tozsame z juz istniejacymi akcjami Spotki
bedacymi w posiadaniu DI IPOPEMA. Ponadto Manchester Securities Corp. zobowigzany byt do udzielenia Spéice pozyczki w kwocie
odpowiadajacej wartosci akcji, jakie miaty by¢ objete przez ten podmiot w Il podwyzszeniu, tj. 5.334.381,36 zt, z terminem zwrotu w ciggu 3 dni
roboczych od dnia zlozenia przez Manchester Securities Corp. o$wiadczenia o objeciu akcji w ramach Il podwyzszenia, nie pdzniej jednak niz do
dnia 5 kwietnia 2007 r., z zastrzezeniem pozostatych zapisow umowy. PowyZzsza pozyczka zostata udzielona oraz sptacona przez Spotke
zgodnie z warunkami umowy, a wszystkie ww. emisje akcji zrealizowane i zarejestrowane w roku 2006.

Ponadto strony zobowigzaly sie do podjecia staran majacych na celu doprowadzenie do dopuszczenia akcji Spotki do obrotu na rynku
regulowanym GPW w ciggu 36 miesiecy od dnia zawarcia umowy, chyba Ze dziataniom tym nie bedg sprzyjaty warunki rynkowe.

Oprocz ww. postanowien strony uzgodnity m.in., ze dotychczasowa dziatalno$¢ operacyjna DI IPOPEMA przeniesiona zostanie do Spotki; Jacek
Lewandowski ani DI IPOPEMA bez zgody Manchester Securities Corp. nie bedzie zbywat badz w inny sposob rozporzadzat posiadanymi przez
siebie akcjami Spétki, przy czym nie dotyczy to zbywania na rzecz okreslonych kluczowych pracownikéw i wspdtpracownikéw; liczba akcji, ktorg
posiada lub bedzie posiadat Jacek Lewandowski (bezposrednio lub posrednio), nie bedzie nizsza niz liczba akcji stanowigca 25% ogotu akcii
Spotki; przy czym zobowigzanie to wygasa z uplywem 6 lat od dnia drugiego podwyzszenia kapitatu lub z dniem pierwszego notowania akcji
Spatki na rynku regulowanym GPW. Ponadto umowa okreslata zmiany w skladzie rady nadzorczej oraz zmiany statutu dotyczace m.in. zakresu
kompetencji organéw Spadtki i warunkow zaciggania przez Spotke zobowigzan finansowych. Statut zostat zmieniony zgodnie z warunkami umowy,
przy czym w dniu 5 grudnia 2007 r., a nastepnie w dniu 20 marca 2009 r., Walne Zgromadzenie (z udzialem Manchester Securities Corp.)
uchwalito jego nowg tresé.

W dniu 15 lutego 2008 r. strony Umowy Inwestycyjnej podpisaty aneks nr 2, w ktérym postanowity m.in., iz z chwilg wprowadzenia wszystkich
akcji Spotki do obrotu na GPW Umowa Inwestycyjna wygasa, a zobowigzania z niej wynikajace strony traktuja jako wykonane nalezycie.

7/ Umowa 0 oferowanie z dnia 4 maja 2009 r. zawarta pomiedzy Spdtkg a Manchester Securities Corp.

Przedmiotem umowy jest zobowigzanie Spotki do przeprowadzenia oferty sprzedazy czesci akcji Spotki posiadanych przez Manchester
Securities Corp. oraz ich wprowadzenia do notowan na GPW. W szczegolnosci Spétka zobowigzata sie do $wiadczenia ustug doradztwa przy
okresleniu struktury oferty, jej warunkéw oraz ustalenia przedzialu cenowego oferowanych akcji, organizacji i przeprowadzenia dziatan zwigza-
nych ze sprzedaza. Za $wiadczenie wiw ustug Manchester Securities Corp. zobowigzat sie zaptaci¢ Spétce okreslone w umowie wynagrodzenie
prowizyjne, ktérego wysoko$¢ nie odbiega od standardéw rynkowych. Umowa przewiduje réwniez ograniczenia sprzedazy Akcji posiadanych
przez Manchester Securities Corp., co zostalo szczeg6lowo opisane w pkt 29 Prospektu. Powyzsza umowa zastapita umowe o oferowanie
zawartg przez Spétke oraz Manchester Securities Corp. w dniu 15 lutego 2008 r., ktéra wygasta w dniu 30 czerwca 2008 roku.”

8/ Umowa z dnia 1 pazdziernika 2006 r. zawarta pomiedzy Spétkg a DI IPOPEMA

Na warunkach okreslonych w umowie (ktorej fakt zawarcia strony potwierdzity w dniu 24 pazdziernika 2007 r.) DI IPOPEMA wyrazita zgode, aby,
poczawszy od dnia 1 pazdziernika 2006 r., trzech z jej pracownikow (Jacek Lewandowski, Mirostaw Borys i Mariusz Piskorski) rozpoczeto
Swiadczenie ustug na rzecz Spotki. W zamian za wyrazenie zgody, o ktdrej mowa powyzej, Spotka zobowigzata sie zaptaci¢ DI IPOPEMA
wynagrodzenie réwne facznej kwocie wynagrodzenia brutto przystugujacego ww. osobom z tytulu zawartych przez nie z DI IPOPEMA uméw
0 prace powigkszonego o obowigzkowe sktadki ubezpieczenia spotecznego. Umowa zostata rozwigzana z dniem 31 grudnia 2007 r. Wynagrodze-
nie wyptacone przez Spotke na rzecz DI IPOPEMA z tytulu powyzszej umowy wyniosto tacznie, za caly okres jej obowigzywania, 964 tys. zt.

9/ Porozumienie z dnia 14 grudnia 2007 r. zawarte pomiedzy Spétka a Manchester Securities Corp.

Zgodnie z postanowieniami ww. porozumienia Spétka zaptacita Manchester Securities Corp. wynagrodzenie w wysokosci 1.000.000 ztotych
z tytutu $wiadczonych przez Manchester Securities Corp. ustug doradztwa w zwigzku z transakcjg pozyskania finansowania przez jednego
z klientow Spalki dla potrzeb nabycia przez tego klienta akcji i udziatow dwoch spotek branzy telekomunikacyjnej, a takze w zwigzku z zagwa-
rantowaniem przez Manchester Securities Corp. udziatu w finansowaniu ww. transakcji.

10/ Porozumienie z dnia 25 kwietnia 2008 roku zawarte pomiedzy Spétkg a Dominium Capital Polska Sp. z 0.0.

Przedmiotem porozumienia bylo okre$lenie wysokosci i warunkoéw wyptaty przez Spdtke wynagrodzenia w kwocie stanowigcej réwnowarto$¢
w Zzlotych 90.000 USD w zwigzku z czynnosciami wykonanymi przez Dominium Capital Sp. z 0.0. w ramach transakcji udzielenia przez
Manchester Securities Corporation finansowania dtuznego dla jednego z klientow Spétki. W imieniu Dominium Capital Sp. z 0.0. umowe podpisat
Bogdan Kryca petnigcy funkcje cztonka Rady Nadzorczej Spétki. Porozumienie zostato wykonane.
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11/ Umowy opcji zawarte pomiedzy Spétka a cztonkami zarzadu IPOPEMA TFI

W dniu 21 grudnia 2007 roku IPOPEMA Securities zawarta z cztonkami Zarzadu IPOPEMA TFI — Maciejem Jasifiskim, Jarostawem Wikalinskim
oraz Jackiem Osowskim (Inwestorzy) umowe opcji w celu zapewnienia im diugoterminowej motywacji do zapewnienia statego wzrostu wartosci
IPOPEMA TFI, w tym réwniez Grupy IPOPEMA, poprzez umozliwienie nabycia kazdemu z Inwestoréw akcji IPOPEMA Securities. W dniu
11 kwietnia 2008 r., w zwigzku z planowang rezygnacja Jacka Osowskiego z funkcji cztonka zarzadu IPOPEMA TFI, umowa w stosunku do Jacka
Osowskiego zostata rozwigzana. W stosunku do pozostalych czlonkéw zarzadu IPOPEMA TFI umowa nie ulegta zmianie. Zgodnie z jej
postanowieniami nabycie akcji winno nastapi¢ w wyniku realizacji Programu Motywacyjnego — pod warunkiem jego akceptacji przez Rade
Nadzorczg — w ramach ktérego Inwestorzy bedg uprawnieni do objecia akcji w tacznej liczbie reprezentujacej 3,32% obecnego kapitatu
zakladowego Spolki tj. w liczbie 952.380 akcji za taczng cene emisyjng 447.618,60 zt. Program Motywacyjny realizowany bedzie w oparciu
0 warranty subskrypcyjne, do ktérych objecia uprawniona bedzie kazda z ww. uprawnionych oséb (w jednakowej liczbie), a ktére uprawnia¢ bedg
do objecia akcji Spotki nowej emisji (w proporcji 1:1). Emisja akcji przeznaczonych do objecia przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych
zostanie dokonana w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Prawo do objecia akcji nowej emisji warunkowane jest
osiggnieciem przez IPOPEMA TFI okreslonych parametréw ekonomicznych, przy czym warunkiem do objecia pierwszej transzy w tacznej liczbie
285.714 akciji jest osiggniecie dodatniego kwartalnego wyniku finansowego IPOPEMA TFI w dowolnym kwartale 2008 roku. W przypadku zamiaru
sprzedazy przez osoby uprawnione objetych akcji na rzecz osoby trzeciej, nie bedacej akcjonariuszem Spétki, Spotce lub podmiotowi przez nig
wskazanemu przystuguje prawo pierwszenstwa nabycia takich akcji. Inwestor zobowigzany jest m.in. do wspdtdziatania z IPOPEMA Securities
w zwigzku z planowanym przeprowadzeniem oferty publicznej akcji IPOPEMA Securities oraz ich wprowadzeniem do obrotu na GPW, jak
réwniez do niesprzedawania posiadanych akcji w okresie uzgodnionym ze Spétka. Dodatkowo, Inwestorzy zobowigzali sie przestrzegaé zakazu
prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do dziatalnosci IPOPEMA Securities pod rygorem zaptaty kary umownej w wysokosci
100.000 z} za kazdy dzien trwania naruszenia zakazu konkurencji. Zakaz konkurencji wygasa w dniu objecia przez Inwestoréw ostatniej akcji, do
ktorej przystuguje im prawo. W przypadku, gdyby z przyczyn, za ktére wytaczng odpowiedzialno$¢ ponosi IPOPEMA Securities, nie doszio do
emisji akcji, a w konsekwencji Inwestorzy zostaliby pozbawieni mozliwosci wykonania opcji, IPOPEMA Securities zobowigzana bedzie do zaptaty
kary umownej w wysokosci 1.000.000 zt.

12/ Umowa opcji zawarta pomiedzy Spétka a Markiem Swietoniem

W dniu 30 maja 2008 roku IPOPEMA Securities zawarta z czlonkiem Zarzadu IPOPEMA TFI — Markiem Swietoniem (Inwestor) umowe opcji
w celu zapewnienia Inwestorowi diugoterminowej motywacji do zapewnienia statego wzrostu wartosci IPOPEMA TFI, w tym réwniez Grupy
IPOPEMA, poprzez umozliwienie nabycia akcji IPOPEMA Securities. Zgodnie z jej postanowieniami nabycie akcji winno nastapi¢ w wyniku
realizacji Programu Motywacyjnego — pod warunkiem jego akceptacji przez Rade Nadzorcza — w ramach ktérego Inwestor bedzie uprawniony do
objecia akcji reprezentujacych 0,75% obecnego kapitatu zaktadowego Spoki, tj. w liczbie 214.287 akcji za taczng cene emisyjng 100.714,89 zt.
Program Motywacyjny realizowany bedzie w oparciu o warranty subskrypcyjne, ktére uprawnia¢ beda do objecia akcji Spotki nowej emisji
(w proporcji 1:1). Emisja akcji przeznaczonych do objecia w zamian za warranty subskrypcyjne zostanie dokonana w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Prawo do objecia akcji nowej emisji warunkowane jest osiggnieciem przez IPOPEMA TFI okreslonych
parametréw ekonomicznych, przy czym warunkiem do objecia pierwszej transzy w facznej liczbie 71.429 akcji jest osiagniecie dodatniego
kwartalnego wyniku finansowego IPOPEMA TFI w dowolnym kwartale 2008 roku. W przypadku zamiaru sprzedazy przez Inwestora objetych akcji
na rzecz osoby trzeciej, nie bedacej akcjonariuszem Spotki, Spéice lub podmiotowi przez nig wskazanemu przystuguje prawo pierwszenstwa
nabycia takich akcji. Inwestor zobowigzany jest m.in. do wspéidziatania z IPOPEMA Securities w zwigzku z planowanym przeprowadzeniem
oferty publicznej akcji IPOPEMA Securities oraz ich wprowadzeniem do obrotu na GPW, jak rdwniez do niesprzedawania posiadanych akcji
w okresie uzgodnionym ze Spotka. Dodatkowo, Inwestor zobowigzat sie przestrzega¢ zakazu prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej
w stosunku do dziatalnosci IPOPEMA Securities pod rygorem zaptaty kary umownej w wysokosci 25.000 zt za kazdy dzien trwania naruszenia
zakazu konkurenciji. Zakaz konkurencji wygasa w dniu objecia przez Inwestora ostatniej akcji, do ktorej przystuguje mu prawo.

13/ Umowa pozyczki zawarta pomiedzy Spétka a Alicig Kryca

Na podstawie zawartej umowy Alicja Kryca (zona czionka Rady Nadzorczej Spétki — Bogdana Krycy) udzielita Spétce pozyczki w kwocie
2.000.000 zlotych, ktorej termin splaty (zgodnie z aneksem do ww. umowy zawartym w dniu 29 marca 2007 roku) zostat okreslony na dzien
31 maja 2007 roku. Kwota pozyczki zostata oprocentowana w wysokosci réwnej WIBOR 3M z dnia wyptaty danej transzy pozyczki powigkszonej
0 3 punkty procentowe w stosunku rocznym. Odsetki od udzielonej kwoty pozyczki byly ptatne jednorazowo z dniem spaty nalezno$ci gtownej.
Z tytutu udzielenia pozyczki Alicja Kryca otrzymata jednorazowo kwote wynagrodzenia w wysoko$ci 8.000 ztotych. Tytulem zabezpieczenia sptaty
ww. kwoty pozyczki w dniu 16 listopada 2006 roku Jacek Lewandowski udzielit poreczenia za zobowigzania Spotki wynikajace z przedmiotowe;
umowy do kwoty 3.000.000 ztotych. Poreczenie zostato udzielone do dnia 15 czerwca 2007 roku. Pozyczka wraz z naleznymi odsetkami zostata
splacona.
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21. POSTEPOWANIA SADOWE | ARBITRAZOWE

Z wyjatkiem postepowan administracyjnych zwigzanych z uzyskaniem zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej (a w przypadku IPOPEMA TFl — na prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych) Spétka nie byta strong Zadnego
postepowania sgdowego, arbitrazowego lub przed organami rzadowymi, ktére mialy istotny wplyw na sytuacje finansowa i rentownos¢ Spétki lub
Grupy IPOPEMA.

Niezaleznie od powyzszego, w zwigzku z faktem, ze IPOPEMA Securities prowadzi dziataino$¢ maklerska, jak rowniez jest czionkiem Gietdy oraz
uczestnikiem KDPW, w Spdice przeprowadzane byly rutynowe kontrole ze strony ww. instytucji rynku kapitatowego, Generalnego Inspektora
Informacji Finansowej, jak réwniez ze strony Komisji Nadzoru Finansowego jako organu nadzorczego wobec doméw maklerskich. W szczegdl-
no$ci kontrola Komisji Nadzoru Finansowego obejmowata rdznorodne aspekty i obszary dziatalnosci Spotki i przeprowadzona zostata w okresie
od 27 lutego 2008 r. do 27 czerwca 2008 r. W efekcie przeprowadzonej kontroli, w dniu 17 wrzesnia 2009 r. Spdtka otrzymata zalecenia
pokontrolne usunigcia stwierdzonych nieprawidtowosci, do czego Spotka niezwlocznie przystapita informujac o tym Komisje.

Ponadto stronami postepowar administracyjnych przed Komisjg Nadzoru Finansowego byt rowniez Stanistaw Waczkowski oraz IPOPEMA PRE-
IPO FIZAN w zwigzku ze ztozonymi zawiadomieniami 0 zamiarze nabycia Akcji Spotki w liczbie przekraczajacej 10% ogdlnej liczby akcji i glosow
na WZA. Wiecej informacji na ten temat zamieszczonych zostato w pkt 19.1 Prospektu.
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22. AKCJE | KAPITAL ZAKLADOWY

22.1 Liczba i rodzaj akcji tworzacych kapitat zaktadowy Spotki

Na dzien 30.06.2008 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 2.857.141 zlotych i dzielit sie na 28.571.410 akcji zwyklych imiennych o wartosci
nominalnej 0,10 zlotego kazda, w tym:

1/7.000.000 akcji imiennych zwykitych serii A;

2/ 21.571.410 akcji imiennych zwyklych serii B.

Wszystkie akcje zostaly w petni optacone gotowka,

Dotychczas akcje Spdtki nie byty przedmiotem obrotu na zadnym rynku.

Poza ww. akcjami wchodzacymi w skiad kapitatu zakladowego zarejestrowane zostato réwniez warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego
o0 kwote nie wigkszg niz 485.714 zlotych poprzez emisje 4.857.140 akcji zwyklych na okaziciela serii C (0 czym szczegotowe informacije
zamieszczono w pkt 22.6 Prospektu).

22.2  Akcje Spokki

Akcje Emitenta nie znajdujg sie w obrocie na rynku regulowanym.
Nie istniejg akcje inne niz akcje Spotki tworzace kapitat zaktadowy.

IPOPEMA Securities S.A. ani inne osoby dziatajace w jej imieniu — z wytgczeniem czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej (badz podmiotéw z nimi
powigzanych), o czym mowa w pkt 19.2 oraz pozostatych czesciach Prospektu — ani tez podmiot zalezny Sp6tki nie posiadajg akcji Spotki.

22.3 Inne papiery wartosciowe

Spétka nie wyemitowata dotychczas zamiennych papieréw warto$ciowych, wymienialnych papieréw wartosciowych. W dniu 5 grudnia 2007 r.
NWZA Spdtki podjeto uchwate nr 2 w sprawie Programu Motywacyjnego oraz uchwale nr 4 o emisji warrantow subskrypeyjnych. W dniu 20 marca
2009 roku NWZA Spotki podjeto uchwaly nr 3 i 5, w ktérych dokonato zmian w tresci odpowiednio uchwaly nr 2 i uchwaly nr 4 NWZA z 5 grudnia
2007 roku, przyjmujac jednoczesnie ich teksty jednolite.

,2uchwata nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities S.A. z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie przyjecia
programu motywacyjnego w Spéice oraz jego zatozen (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku)

Par. 1

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie IPOPEMA Securities S.A. niniejszym zatwierdza przyjecie programu motywacyjnego ("Program
Motywacyjny") dla obecnych i przyszlych kluczowych pracownikow Spotki oraz spotek zaleznych oraz innych oséb kluczowych dla
realizacji strategii Grupy IPOPEMA (,0soby Uprawnione").

Par. 2
Program Motywacyjny oparty jest na emisji warrantow subskrypcyjnych, emitowanych przez Spétke na mocy odrebnej uchwaty.
Par. 3

Osoby Uprawnione, ktére nabedg warranty subskrypcyjne, beda miaty prawo za kazdy warrant subskrypeyjny obja¢ jedng akcje imienng
serii C po cenie oraz w terminie oznaczonych zgodnie z regulaminem Programu Motywacyjnego.

Par. 4

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia i zobowigzuje Zarzad do ustalenia w drodze uchwaly zasad realizacji
Programu Motywacyjnego w regulaminie Programu Motywacyjnego (,Regulamin”) oraz do przedstawienia Regulaminu Radzie
Nadzorczej w celu jego zatwierdzenia. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad do ustalenia listy Oséb
Uprawnionych, innych niz czlonkowie Zarzadu. Zarzad upowazniony jest do podjecia wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych
koniecznych w celu realizacji Regulaminu.

Par. 5
Zasady i warunki realizacji Programu Motywacyjnego okre$lone zostang zgodnie z ponizszymi zatozeniami:

1. Cel Programu Motywacyjnego — zachecenie pracownikéw Grupy IPOPEMA do zwigzania swojej przysztosci zawodowe;
z IPOPEMA Securities S.A. lub jej spotkami zaleznymi (,Grupa IPOPEMA"), jak réwniez pozyskanie nowych wykwalifiko-
wanych specjalistow poprzez stworzenie bodzcow, ktére zmotywujg wysoce wykwalifikowane osoby, kluczowe dla realizacji
strategii Grupy IPOPEMA, do dziatan w interesie Grupy IPOPEMA poprzez umozliwienie im nabycia akcji Spotki.
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2. Wielkos¢ Programu Motywacyjnego — Program Motywacyjny oparty bedzie na emisji warrantéw subskrypcyjnych, ktérych
posiadacze uprawnieni beda do nabycia nie wiecej niz 4.857.140 (stownie: cztery miliony osiemset pie¢dziesigt siedem
tysiecy sto czterdziesci) akcji zwyktych imiennych serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, stanowigcych
nie wiecej niz 17% (siedemnascie procent) kapitatu zaktadowego Spotki.

3. Osoby objete Programem Motywacyjnym — czionkowie Zarzadu oraz inne osoby bedace w opinii Zarzadu kluczowymi
pracownikami spétek Grupy IPOPEMA lub osobami kluczowymi dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA, umieszczone na
wiasciwej liscie Osdb Uprawnionych ustalonej zgodnie z par. 4.

4. Czas trwania Programu Motywacyjnego — Program Motywacyjny wejdzie w zycie z dniem zatwierdzenia Regulaminu przez
Rade Nadzorcza. Warranty moga by¢ obejmowane przez Osoby Uprawnione w okresie od grudnia 2007 roku do 30 listopada
2012 roku.

5. Liczba warrantow subskrypcyjnych w czasie trwania Programu Motywacyjnego — liczba warrantéw subskrypcyjnych, ktdra
bedzie mogta by¢ objeta przez poszczegéine Osoby Uprawnione w okresie obowigzywania Programu Motywacyjnego,
zostanie okre$lona zgodnie z postanowieniami Regulaminu.

6. Warunki objecia i wykonania praw z warrantow subskrypcyjnych — warunki uprawniajace poszczegélne Osoby Uprawnione do
objecia oraz wykonania praw z warrantéw subskrypcyjnych okreslone zostang zgodnie z postanowieniami Regulaminu.

Par. 6

Regulamin moze przewidywa¢ tworzenie odrebnych planéw opcyjnych w ramach Programu Motywacyjnego ze wskazaniem ich
charakteru, wielkosci, termindw realizacji i innych parametréw”.

»Uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities S.A z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie emisji
warrantow subskrypcyjnych (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku)

Dziatajac na podstawie art. 393 oraz art. 453 KSH, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie IPOPEMA Securities S.A. postanawia, co
nastepuije:

Par. 1

Spotka emituje nie wigcej niz 4.857.140 imiennych warrantdw subskrypeyjnych (\Warranty”), z ktdrych kazdy daje prawo do objecia
jednej akcji zwyktej imiennej serii C (,Akcje serii C").

Par. 2

Osobami uprawnionymi do objecia Warrantéw (,0Osoby Uprawnione”) beda osoby wskazane zgodnie z regulaminem Programu
Motywacyjnego, o ktorym mowa w uchwale nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 grudnia 2007 roku (,Regulamin”),
uchwalonym przez Zarzad i zatwierdzonym przez Rade Nadzorcza,

Par. 3

Warranty emitowane sg w formie niematerialne;.

Par. 4

Warranty sa niezbywalne, z wytgczeniem przypadkéw okreslonych w Regulaminie lub zgodnie z jego postanowieniami.
Par.5

Warranty sg emitowane nieodpfatnie.

Par. 6

Warranty beda obejmowane przez Osoby Uprawnione w liczbie i terminach okreslonych zgodnie z Regulaminem, pod warunkiem
spetnienia okre$lonych kryteriw. Prawo do objecia Akcji serii C przez posiadaczy Warrantéw, w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego moze by¢ wykonane do dnia 30 listopada 2017 r.

Par. 7

Upowaznia sie Zarzad Spotki do podjecia wszelkich czynno$ci prawnych i faktycznych koniecznych w celu wykonania emisji i przydziatu
Warrantow na rzecz Oséb Uprawnionych innych niz czionkowie Zarzadu Spoki.

Par. 8

Upowaznia sie Rade Nadzorczg Spétki do podjecia wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych koniecznych w celu wykonania emisji i
przydziatu Warrantéw na rzecz Osdb uprawnionych bedacych cztonkami Zarzadu Spotki.
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Par. 9

Warunki wykonania przez Osoby Uprawnione prawa do objecia Akcji serii C w zamian za posiadane Warranty zostang okreslone
zgodnie z Regulaminem.

Par. 10

Wylgcza sie prawo poboru Warrantow przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom Spotki. Opinia Zarzadu Spotki uzasadniajaca
takie wytaczenie oraz dotyczace ceny emisyjnej zostata przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu Spofki i zostata przywotana ponizej”.

Opinia Zarzadu Spotki w sprawie pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spétki prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych oraz
W sprawie ceny emisyjnej:

,Niniejsza opinia zostata sporzadzona przez Zarzad Spotki na podstawie art. 433 § 2 w zwigzku z 433 § 6 kodeksu spétek
handlowych.

Zarzad Spotki niniejszym rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru do
objecia warrantow subskrypcyjnych oraz wyemitowanie ich nieodpfatnie.

UZASADNIENIE

Emisja warrantow subskrypcyjnych stuzyé bedzie realizacji programu motywacyjnego opartego na akcjach Spétki (,Program
Motywacyjny”), ktérego wprowadzenie rekomendowane jest Walnemu Zgromadzeniu. Powyzszy Program Motywacyjny lezy
w interesie Spotki i w szczegoinosci ma na celu zachecenie pracownikow do zwigzania swojej przysziosci zawodowej z Grupg
IPOPEMA, jak réwniez pozyskanie nowych wykwalifikowanych specjalistéw poprzez umozliwienie im nabycia akcji Spotki.

Z uwagi na powyzszy charakter i formute Programu Motywacyjnego, dla umozliwienia jego realizacji niezbednym jest pozbawianie
dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych.

Powyzsze uzasadnienie dotyczy rowniez rekomendacji Zarzadu Spotki w sprawie nieodptatnego wyemitowania ww. warrantow. Po
spetnieniu bowiem okreslonych regulaminem Programu Motywacyjnego kryteriéw, osoby uprawnione beda mogty naby¢ akcje nowej
emisji Spotki po okreslonej cenie emisyjnej. W zwigzku z tym niecelowym byloby okreslanie ceny emisyjnej warrantow
subskrypcyjnych, a tym samym nadawanie im odptatnego charakteru.”

Do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spotka nie wyemitowata warrantéw subskrypeyjnych, o ktérych mowa w przytoczonych powyzej
uchwatach NWZA.
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22.4 Kapitat docelowy

W dniu 12 stycznia 2007 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki podjeto uchwate nr 2 — w sprawie zmian w Statucie
Spotki, m.in. rozszerzajac dotychczasowy par. 7 o postanowienia dotyczace kapitatu docelowego. Zgodnie z par. 7 ust. 3 Statutu Spétki Zarzad
byt uprawniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego do tacznej wysokosci 857.142 ztotych poprzez emisje nowych akcji w drodze jednego lub
kilku podwyzszen w granicach okreslonych powyzej, w ciggu 3 lat od dnia wpisania zmiany Statutu Spotki dokonanej powyzsza uchwalg nr 2 do
rejestru przedsigbiorcow, przy czym kazdorazowo rocznie bedzie mogto by¢ wyemitowanych nie wiecej niz 285.714 akcji (przed splitem 1:10).

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA Spdtki podjeto uchwate nr 1 w sprawie zmian Statutu Spotki, w tym zmiany dotyczacej kapitatu docelowego,
zgodnie z ktéra Zarzad jest uprawniony do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki tacznie o kwote maksymalnie 350.000 zt poprzez emisje
do 3.500.000 nowych akcji (z uwzglednieniem splitu 1:10) w drodze jednego lub kilku podwyzszen w granicach okreslonych powyzej, w ciggu
3 lat od dnia wpisania zmiany Statutu dokonanej uchwalg nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 5 grudnia 2007 r. do
rejestru przedsigbiorcow. Podwyzszenie kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego wymaga zgody Rady Nadzorczej. Upowaznienie
dla Zarzadu do takiego podwyzszenia wygasa z uplywem 3 lat od dnia zarejestrowania zmiany Statutu dokonanej ww. uchwata. W ramach
kapitatu docelowego Zarzad moze podwyzszy¢ kapitat zaktadowy poprzez emisje nowych akcji, ograniczajac lub wylaczajac prawo
pierwszenstwa nabycia takich akcji przez akcjonariuszy (prawo poboru) wytacznie za zgoda Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem, ze za uchwatg
Rady Nadzorczej wyrazajaca zgode na ograniczenie prawa poboru zagtosuje co najmniej jeden niezalezny czionek Rady Nadzorczej.

Do dnia zatwierdzenia ninigjszego Prospektu Spotka nie dokonata podwyzszenia kapitatu w ramach kapitatu docelowego. Spétka nie jest réwniez
zobowigzana do dokonania takiego podwyzszenia w przysziosci, cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze takie zobowigzanie zaciggnie w przysziosci.
Zadna osoba fizyczna lub prawna nie jest uprawniona do zadania od Spotki wyemitowania i zaoferowania jej akcji.

22.5 Kapitat zaktadowy bedacy przedmiotem przyznanych opcji

Z wyjatkiem umoéw opcji zawartych przez Spétke z czionkami zarzadu IPOPEMA TFI (opisy ww. umdw zostaly zamieszczone w pkt 20 Prospektu)
oraz umowami z pozostatymi osobami — pracownikami Spétki — objetymi Programem Motywacyjnym (o czym mowa w pkt 19.2 ppkt | Prospektu),
na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spétka nie przyznata zadnych opcji, jak réwniez nie zaciggneta zobowigzania, ktdrego
przedmiotem bytoby przyznanie opcji uprawniajacych jakakolwiek osobe fizyczna lub prawng do nabycia akcji Spétki. W dniu 5 grudnia 2007 roku
NWZA Spétki podjeto uchwate nr 2 w sprawie przyjecia Programu Motywacyjnego w Spoice oraz jego zatozen, uchwale nr 4 w sprawie emisji
warrantéw subskrypcyjnych oraz uchwate nr 3 w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacjg Programu
Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spétki oraz spotki zaleznej — IPOPEMA TFI oraz innych oséb kluczowych dla realizacji strategii
Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu Spétki. W dniu 20 marca 2009 roku NWZA Spétki podjeto uchwaty nr 3, 41 5, w ktérych dokonato zmian
w tresci odpowiednio uchwaty nr 2, uchwaly nr 3 i uchwaty nr 4 NWZA z 5 grudnia 2007 roku, przyjmujac jednocze$nie ich teksty jednolite.
Zgodnie z przyjetymi zasadami Programu Motywacyjnego oraz postanowieniami ww. uchwat Spdtka moze zaoferowa¢ osobom objetym progra-
mem do 4.857.140 warrantdw subskrypeyjnych, ktére beda uprawnia¢ ich posiadaczy do objecia do 4.857.140 akcji imiennych zwyklych serii C.
Termin objecia Akcji serii C przez posiadaczy warrantow jest zréznicowany dla ich poszczegélnych serii, poczawszy od roku 2008 do 30 listopada
roku 2017.

Kapitat zakladowy podmiotu zaleznego IPOPEMA TFI takze nie jest przedmiotem opcji.

22.6 Dane historyczne na temat kapitatu zaktadowego

W dotychczasowej historii Spétki Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki podjeto dwie uchwaly, przedmiotem ktérych bylo podwyzszenie
kapitatu zaktadowego poprzez emisje nowych akcji.

Pierwsze podwyzszenie kapitalu zostato dokonane na podstawie uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy podjetej
w dniu 10 sierpnia 2006 roku, na mocy ktérej Spotka podwyzszyta swoj kapitat o kwote 174.780 ztotych poprzez emisje 174.780 akcji imiennych
serii B o wartosci nominalnej 1 ztoty kazda, uprzywilejowanych co do glosu oraz dywidendy. Emisja akcji serii B skierowana zostata w rdwnych
czesciach, tj. po 87.390 akcji, do Manchester Securities Corp. oraz do Jacka Lewandowskiego. Jednostkowa cena emisyjna akcji objetych przez
Manchester Securities Corp. wynosita 30,56 zlotego, natomiast w przypadku Jacka Lewandowskiego rowna byta nominatowi, tj. 1 ztoty. Na tym
samym Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy podjeta zostata réwniez uchwata nr 4 — na mocy ktorej podwyzszono kapitat
zaktadowy o kwote 1.982.361 ztotych w drodze emisji 1.982.361 akcji imiennych serii C o wartosci nominalnej 1 zloty kazda, uprzywilejowanych
co do glosu oraz co do dywidendy. Akcje serii C w liczbie 769.752 objete zostaty przez Manchester Securities Corp. po cenie emisyjnej rownej
6,93 zlotego, natomiast pozostate 1.299.999 akcji serii C objetych zostato przez Jacka Lewandowskiego po cenie emisyjnej rownej nominatowi,
tj. 1zt

W dniu 12 stycznia 2007 roku NWZA Spétki podjeto uchwate nr 1 w sprawie zniesienia uprzywilejowania akcji Spotki serii A, B i C. Zgodnie z tg,
uchwalg zniesione zostato uprzywilejowanie akcji serii A, B i C co do gtosu i co do dywidendy. W konsekwencji akcje serii A, B i C staly si¢
akcjami imiennymi zwyktymi.

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA podjeto uchwate nr 1 w sprawie zmiany Statutu oraz przyjecia tekstu jednolitego Statutu, w ktdrej dokonato m.in.
zmiany serii akcji istniejacych oraz zmiany wartosci nominalnej 1 akcji (tre$¢ Statutu oraz jego tekst jednolity zostat zmieniony uchwatg nr 11 2
NWZA Spoti z dnia 20 marca 2009 r.). Dotychczasowe akcje imienne zwyklte serii B i serii C staly sie akcjami imiennymi zwyklymi serii B.
Warto$¢ nominalna 1 akcji wynoszaca 1 zioty zostata zmniejszona w stosunku 1:10 do kwoty 0,10 ziotego. Za kazda z dotychczasowych akcii
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imiennych zwyklych serii A akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyklych serii A. Za kazda z dotychczasowych akcji serii B
i C akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyktych serii B. W konsekwenciji po rejestracji ww. zmian Statutu kapitat zaktadowy
Spotki wynosi 2.857.141 zlotych i dzieli sie na 28.571.410 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym 7.000.000 akcji imiennych zwyklych
serii Ai21.571.410 akcji imiennych zwyktych serii B.

To samo NWZA Spdiki podjeto réwniez uchwate nr 3 — w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego w zwigzku z realizacjg
Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikow Spétki oraz spotki zaleznej — IPOPEMA TFI S.A. oraz innych oséb kluczowych dla
realizacji strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu Spétki (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku), na mocy ktdrej kapitat zaktadowy
Spotki zostat warunkowo podwyzszony o kwote nie wiekszg niz 485.714 zlotych poprzez emisje do 4.857.140 akcji imiennych zwyklych serii C
o wartosci nominalnej 0,10 zlotego kazda, celem ich zaoferowania posiadaczom warrantow subskrypcyjnych wyemitowanych przez Spotke na
podstawie uchwaty NWZA nr 4 z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie emisji warrantéw subskrypcyjnych.
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23. INFORMACJE O STATUCIE SPOLK]

23.1 Opis przedmiotu i celu dziatalnosci Spotki

Zgodnie z par. 2 ust. 1 Statutu Spdtki przedmiotem dziatalnosci Spétki jest prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Przedmiot dziatalnosci przedsie-
biorstwa Spétki, wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci obejmuije:

a/ dziatalnos¢ maklerskg i zarzadzanie funduszami,
b/ posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej nie sklasyfikowane,

¢/ doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania.

23.2 Podsumowanie wszystkich postanowien Statutu lub regulamindéw Spotki odnoszacych sie do
cztonkdw organdw zarzadzajacych i nadzorczych

Zarzad

Zgodnie z § 8 Statutu Sp6tki Zarzad skfada sie z dwdch do pieciu czionkdw, w tym Prezesa Zarzadu, powotywanych i odwolywanych przez Rade
Nadzorczg (ktéra w powyzszych granicach ustala liczbe czlonkéw Zarzadu), z zastrzezeniem pierwszego Zarzadu powotanego przez Zatozyciela.
Kadencja Zarzadu trwa 3 lata.

Zarzad dziata na podstawie uchwalonego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Zarzadu (par. 9 ust. 2 Statutu). Zarzad podejmuje decyzje w formie
uchwal, ktdre zapadajg bezwzgledng wigkszoscig glosow. W przypadku rownej liczby gloséw decyduje glos Prezesa Zarzadu (par. 9 ust. 3
Statutu). Uchwaly Zarzadu moga zosta¢ powzigte, jezeli wszyscy cztonkowie zostali prawidtowo zawiadomieni o posiedzeniu Zarzadu (par. 9 ust.
4 Statutu). Co do zasady sprawy wymagajace podjecia przez Zarzad uchwaty rozpatrywane sg na posiedzeniu Zarzadu, ktdre otwiera i prowadzi
Prezes Zarzadu lub osoba przez niego wyznaczona (par. 5 Regulaminu Zarzadu). W sprawach naglych Zarzad moze podejmowac¢ uchwaly
w drodze obiegowej (par. 6 ust. 4 Regulaminu Zarzadu). Posiedzenia zwotywane sg przez Prezesa Zarzadu z wiasnej inicjatywy lub na wniosek
innego czionka i odbywajg sie w miare potrzeb (par. 6 Regulaminu Zarzadu). Posiedzenie Zarzadu moze odby¢ sie bez formalnego zwotania, jesli
wszyscy jego cztonkowie wyraza na to zgode najpdzniej w dniu posiedzenia i potwierdzg to pismem lub zloza podpisy na liscie obecnosci.
Porzadek obrad posiedzenia Zarzadu (okreslony przez Prezesa Zarzadu lub osobe przez niego upowazniong) wraz z materiatami dostarczany
jest wszystkim cztonkom Zarzadu i moze on zosta¢ zmieniony w trakcie posiedzenia tylko o tyle, o ile na posiedzeniu obecni sg wszyscy
cztonkowie Zarzadu i nikt z obecnych nie wyrazit sprzeciwu co do zmiany porzadku obrad (par. 7 ust. 3 Regulaminu Zarzadu). Z kazdego
posiedzenia Zarzadu sporzadzany jest protokdt (par. 8 ust. 1 Regulaminu Zarzadu).

Czlonkowie Zarzadu sa zobowigzani i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spotki, przy czym Zarzad moze okresli¢ obszary dziatalnosci
Spotki, nad ktérymi biezacy nadzor sprawujg poszczegolni czionkowie Zarzadu (par. 11 Regulaminu Zarzadu).

Do skfadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki upowaznionych jest dwoch cztonkow zarzadu dziatajacych tacznie (par. 10 Statutu). Do zakresu
dziatania Zarzadu naleza wszystkie sprawy niezastrzezone w Kodeksie Spétek Handlowych lub Statucie Spétki do kompetencji innych organdw
(par. 3 ust. 2 Regulaminu Zarzadu).

Do szczeg6inych uprawnien Zarzadu nalezy prawo podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitatu docelowego (par. 5 ust. 3-7 Statutu
- blizsze informacje na ten temat zostaly zamieszczone w pkt 22.4 niniejszego Prospektu).

Rada Nadzorcza

Zgodnie z par. 11 ust. 1 Statutu Spétki Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu cztonkéw powolywanych i odwotywanych, z zastrzezeniem ust. 3 i 4,
przez Walne Zgromadzenie.

Dwdch czlonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Jacek Lewandowski, przy czym powyzsze uprawnienie przystuguje Jackowi Lewandowskiemu
tak dlugo, jak bedzie on posiadat bezpo$rednio lub posrednio przez jeden lub wigcej podmiotéw kontrolowanych akcje uprawniajace do wykonywania
co najmniej 25% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. W przypadku, gdy Jacek Lewandowski bedzie posiadat bezposrednio Ilub
posrednio przez jeden lub wiecej podmiotéw kontrolowanych akcje uprawniajace do wykonywania mniej niz 25% ogdlnej liczby gtosow, ale wiecej niz
5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, bedzie on uprawniony do powotywania i odwotywania 1 czlonka Rady Nadzorcze;.

Manchester Securities Corp. jest uprawniony do powotywania i odwolywania dwoch czionkéw Rady Nadzorczej, przy czym powyzsze
uprawnienie wygasa z chwilg wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Po wygasnieciu tego
uprawnienia dwdch czionkdw Rady Nadzorczej stanowi¢ beda cztonkowie niezalezni powotywani przez Walne Zgromadzenie. Prawo zgloszenia
kandydatur na niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej przystuguje akcjonariuszom obecnym na Walnym Zgromadzeniu, w ktérego porzadku
obrad przewidziano wyhor niezaleznego czlonka Rady Nadzorcze.

Cztonkowie Rady Nadzorczej sa wybierani na wspélng trzyletnig kadencje (par. 11 ust. 5 Statutu). Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona
Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej (par. 11 ust. 6 Statutu).

Rada Nadzorcza dziata na podstawie regulaminu uchwalonego przez Walne Zgromadzenie (par. 12 Statutu).
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Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzdr nad dziatalnoscig Spotki (par. 16 ust. 1 Statutu).

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwoluje Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej z whasnej inicjatywy lub na
pisemny wniosek cztonka Rady Nadzorczej lub na pisemny wniosek Zarzadu (par. 4 Regulaminu Rady Nadzorczej). Co do zasady, posiedzenia
Rady Nadzorczej winny by¢ zwotywane z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem (w wyjatkowych przypadkach termin ten moze zosta¢ skrécony
do 7 dni) (par. 5 ust. 3 Regulaminu Rady Nadzorczej). W przypadku, gdy z wnioskiem o zwofanie wystapit Zarzad lub czlonek Rady Nadzorczej
Przewodniczacy Rady Nadzorczej winien jg zwota¢ w terminie dwdch tygodni od otrzymania wniosku (par. 13 ust. 2 Statutu i par. 4 ust. 2
Regulaminu Rady Nadzorczej).

Rada Nadzorcza powinna by¢ zwotywana w miare potrzeb, nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku obrotowym.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej czionkow, a wszyscy jej cztonkowie zostali
zaproszeni na posiedzenie (par. 14 ust. 1 Statutu i par. 5 ust. 7 Regulaminu Rady Nadzorczej). Uchwaly w przedmiocie nie objetym porzadkiem
obrad podja¢ nie mozna, chyba ze na posiedzeniu obecni sg wszyscy czlonkowie Rady i nikt z obecnych nie zgtosit w tej sprawie sprzeciwu (par.
5 ust. 5 Regulaminu Rady Nadzorczej).

Zardwno Statut, jak i Regulamin Rady Nadzorczej przewidujg prawo Rady Nadzorczej do podejmowania uchwat w trybie pisemnym lub przy
wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegto$é. Tak podjeta uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady zostali
powiadomieni o treci projektu uchwaly i pod warunkiem podpisania protokotu przez kazdego cztonka Rady Nadzorczej, ktéry brat udziat
w glosowaniu. Powyzsze uprawnienie Rady Nadzorczej nie dotyczy podejmowania uchwat w sprawach, w ktdrych zgodnie z Kodeksem Spotek
Handlowych tryb taki nie jest dopuszczalny, w tym w szczegdlnosci w sprawach powotania lub odwotania cztonka Zarzadu lub zawieszenia
cztonka Zarzadu w czynnosciach.

Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywaja sie w siedzibie Spotki lub w innym miejscu wskazanym w zawiadomieniu o zwotaniu posiedzenia (par. 5
ust. 1 Regulaminu Rady Nadzorczej). Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja zwyklg wiekszoscig glosow. W przypadku rownej liczby glosow
rozstrzyga gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej (par. 15 ust. 1 i 2 Statutu). W przypadkach wymienionych w par. 16 ust. 3 lit. g/ i m/ Statutu,
uchwaly wymagaja dla swej waznosci glosowania za ich przyjeciem takze przez co najmniej jednego niezaleznego czionka Rady Nadzorczej
(par. 15 ust. 4 Statutu). Uchwaly Rady Nadzorczej w sprawie odwotania cztonka zarzadu wymagajg udziatu w gtosowaniu co najmniej 4 cztonkow
Rady Nadzorczej, przy czym w przypadku réwnej liczby gtoséw rozstrzygajacy jest gtos Przewodniczacego Rady Nadzorczej (par. 15 ust. 3
Statutu).

Z kazdego posiedzenia Rady Nadzorczej sporzadzany jest protokdt. Uchwaly Rady Nadzorczej podpisuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
a w jego nieobecnosci Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej.

Oprécz spraw wymienionych w Kodeksie Spotek Handlowych do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy podejmowanie uchwat w sprawach:
a) powotywania i odwolywania czlonkéw Zarzadu, w tym Prezesa Zarzadu,

b) ustalania zasad wynagradzania czlonkéw Zarzadu oraz innych warunkow z tym zwigzanych,

c) uchwalania Regulaminu Zarzadu,

d)  wyboru hiegtego rewidenta dla zbadania sprawozdania finansowego Spoki,

e)  zatwierdzania rocznych budzetéw i plandw rozwoju Spotki oraz Grupy Kapitatowej Spoki,
f)  podejmowania uchwat w sprawach, o ktérych mowa w § 5 ust. 4 i 6 Statutu,

g) wyrazania zgody na zaciggniecie przez Spétke zobowigzania lub dokonanie wydatkow, w pojedynczej lub powigzanych ze sobg transakcjach,
nieuwzglednionych w budzecie Spétki i wykraczajacych poza normalng dziatalnos¢ gospodarczg Spotki, 0 wartosci przekraczajacej kwote
3.000.000 ztotych, z wylaczeniem przypadku zaciggniecia zobowigzania w zwigzku z regulowaniem zobowigzan Spotki powstalych wobec
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. z tytutlu prowadzonej przez Spétke dziatalnosci maklerskiej,

h)  wyrazania zgody na nabywanie lub zbywanie oraz likwidacje przez Spotke udziatéw lub akcji w innych spétkach, gdy dziatania takie
wykraczajg poza normalng dziatalno$¢ gospodarczg Spotki,

i) wyrazenia zgody na nabycie, zbycie lub obcigzenie nieruchomosci Spétki lub udziatu w takiej nieruchomosci, lub prawa uzytkowania
wieczystego nieruchomosci Spotki lub udziatu w takim prawie,

) wyrazanie zgody na zawarcie umowy pomiedzy: (i) Spotkg a cztonkami jej Zarzadu, (i) Spdtka a akcjonariuszem Spotki reprezentujacym
ponad 10% akcji w kapitale zaktadowym Spotki lub Spétka a akcjonariuszami Spotki reprezentujgcymi facznie ponad 10% akcji w kapitale
zaktadowym Spofki, (iii) Spotka a Podmiotami Powigzanymi ze Spotka innymi niz wskazane w pkt (i) i (i) powyzej oraz z wytaczeniem
podmiotdw zaleznych od Spétki, w przypadku gdy faczna warto$¢ takiej umowy (lub uméw) przekracza w ciagu kolejnych 12 miesiecy
réwnowarto$¢ 100.000 euro, z wylaczeniem umdw zawieranych w toku zwyklej dziatalnosci Spotki,

k)  w przypadku zmiany Statutu ustalenie jego jednolitego tekstu lub wprowadzenie innych zmian o charakterze redakcyjnym,

[)  innych sprawach przewidzianych obowigzujacymi przepisami prawa i postanowieniami niniejszego Statutu lub przedtozonych Radzie
Nadzorczej przez Zarzad Spotki.

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowigzki kolegialnie, moze jednak delegowa¢ swoich czlonkéw do samodzielnego petnienia okreslonych
czynnosci nadzorczych (par. 16 ust. 2 Statutu Spotki).
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23.3 Opis praw, przywilejow i ograniczef powigzanych z kazdym rodzajem istniejacych akcji

Wszystkie Akcje Spotki sg akcjami imiennymi zwyklymi z zastrzezeniem, ze ulegajg zamianie na akcje zwykle na okaziciela z chwilg ich
dematerializacji i rejestracji w depozycie prowadzonym przez KDPW. Prawa i przywileje wynikajace z Akcji sq opisane w Statucie oraz w KSH.
Z chwilg rejestracii Akcji Spotki w depozycie prowadzonym przez KDPW i ich dematerializacji Akcje Spotki stang sie akcjami zwyklymi na okaziciela.

Nie istniejg szczegdlne uprawnienia, przywileje ani ograniczenia zwigzane z Akcjami, z wyjatkiem uprawnien, przywilejow oraz ograniczen
wynikajacych z przepiséw KSH.

Prawo gtosu

Zgodnie z art. 411 ust. 1 KSH jedna Akcja daje prawo do jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Prawo glosu przystuguje Akcjonariuszom od
dnia petnego pokrycia Akcji.

Udziat w Walnym Zgromadzeniu

Akcjonariusze majg prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywa¢ prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnikéw, z zastrze-
zeniem, ze czlonek Zarzadu i pracownik Spotki nie moga by¢ petnomocnikami ani przedstawicielami akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu.
Akcjonariusz zamierzajacy uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu przez petnomocnika musi udzieli¢ petnomocnikowi pisemnego petnomocnictwa
pod rygorem niewaznosci.

Na zadanie posiadacza rachunku papieréw wartosciowych podmiot prowadzacy ten rachunek (wystawiajacy) wystawia mu, na piémie, imienne
$wiadectwo depozytowe. Swiadectwo depozytowe potwierdza w szczegélnosci legitymacje posiadacza do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu. Warunkiem uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest zlozenie w siedzibie Spotki, najpézniej na tydzien przed terminem
Walnego Zgromadzenia, Swiadectwa wystawionego celem potwierdzenia uprawnien posiadacza Akcji do uczestnictwa w tym Walnym
Zgromadzeniu. Od chwili wystawienia Swiadectwa depozytowego Akcje w liczbie wskazanej w tresci $wiadectwa nie moga by¢ przedmiotem
obrotu do chwili utraty jego waznosci albo zwrotu Swiadectwa wystawiajgcemu przed uptywem terminu jego waznosci (ktory to termin zazwyczaj
obejmuje okres trwania Walnego Zgromadzenia). Na okres waznosci $wiadectwa depozytowego wystawiajacy dokonuje blokady odpowiedniej
liczby Akcji na rachunku.

Zwotywanie Walnych Zgromadzen

Walne Zgromadzenie moze by¢ zwolywane jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie winno zosta¢ zwotane w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. W przypadku, gdyby Zarzad Spotki nie zwotat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w ww. terminie, prawo zwotania takiego Walnego Zgromadzenia przystuguje Radzie Nadzorczej Spoti.
Ponadto, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli uzna to za wskazane, a Zarzad Spotki nie zwota
takiego Walnego Zgromadzenia w terminie dwach tygodni od dnia zgtoszenia odpowiedniego zadania przez Rade Nadzorcza. Prawo zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje réwniez Akcjonariuszowi lub Akcjonariuszom Spotki reprezentujgcym co najmniej jedng
dziesiata kapitatu zakltadowego. Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi Spotki Zarzad nie zwota takiego
Walnego Zgromadzenia, Akcjonariusz lub Akcjonariusze, o ktérych mowa powyzej moga zwréci¢ sie do Sadu Rejestrowego, ktéry moze ich
upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jednocze$nie wyznaczajgc Przewodniczacego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie zwoluje sig przez ogtoszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, ktére powinno byé dokonane co najmniej na trzy
tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia. W ogtoszeniu nalezy oznaczy¢ date, godzine i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz
szczegotowy porzadek obrad. W przypadku zamierzonej zmiany Statutu w ogtoszeniu nalezy powota¢ dotychczas obowigzujace postanowienia,
jak rowniez tres¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawieraé projekt
nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

Na podstawie przepisoéw Rozporzadzenia w Sprawie Informacji Biezacych i Okresowych, z chwilg wprowadzenia Akcji do obrotu na GPW S.A.
w Warszawie, Spétka bedzie zobowigzana do przekazania w formie raportu biezacego daty, godziny i miejsca Walnego Zgromadzenia wraz
Z jego szczegdtowym porzadkiem obrad, oraz miejsca, daty i godziny, do ktdrej nalezy sktada¢ imienne $wiadectwa depozytowe. W przypadku
zamierzonej zmiany Statutu w ogloszeniu nalezy powota¢ dotychczas obowigzujace postanowienia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian.
Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego Statutu wraz
z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

W ogtoszeniu przekazywanym w formie raportu biezacego Spétka powinna zamiesci¢ takze projekty uchwat i zatacznikéw do tych projektow,
ktére majg by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych z punktu widzenia podejmowanych uchwat.
Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Stosownie do przepisow KSH wszystkie rodzaje uchwat moga by¢ podejmowane przez Akcjonariuszy na Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu, z wyjatkiem niektorych uchwat, ktére wymagaja podjecia na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu.
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Zgodnie z przepisami KSH porzadek obrad Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia obejmuje: (i) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania
finansowego za ubiegly rok obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoki; (i) powziecie uchwaly o podziale zysku albo o pokryciu
straty; oraz (iii) powzigcie uchwaty w sprawie udzielenia cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia z reguly podejmowane sg bezwzgledng wigkszoscig gtosow, o ile przepisy KSH lub Statutu nie ustanawiajq
wymogow surowszych.

Stosownie do przepisow KSH i Statutu uchwat Walnego Zgromadzenia wymagajg m.in. nastepujace sprawy:

a) emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji, emisja warrantéw subskrypcyjnych, zmiana Statutu,
umorzenie Akcji, obnizenie kapitalu zaktadowego, zbycie przedsiebiorstwa Spdtki albo jego zorganizowanej czesci, rozwigzanie Spotki
(wymaga trzech czwartych gtosow),

b)  powolywanie, odwotywanie oraz zawieszanie w czynnosciach cztonkéw Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem czionkéw Rady Nadzorczej
powotywanych i odwotywanych w sposéb okreslony w par. 11 ust. 3 i 4 Statutu,

c) dokonanie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spétki (wymaga wiekszosci dwdch trzecich glosow),

d) pofaczenie z innymi spdtkami, ktére wymaga wigkszosci trzech czwartych gloséw, reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego,

e) 1aczenie sie spdlek publicznych wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia powzietej wigkszoscia dwdch trzecich glosow,

f)  podziat Spétki wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia powzietej wigkszoscig trzech czwartych gtosow, przedstawiajacych co najmniej
potowe kapitatu zaktadowego,

g) podziat spoki publicznej wymaga uchwaly walnego zgromadzenia powzietej wigkszoscig dwdch trzecich glosow,
h)  zarzadzenia przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia (wymaga wigkszo$ci dwoch trzecich gltosow),

i) zmiana Statutu zwiekszajaca $wiadczenia Akcjonariuszy lub uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie poszczegdlinym Akcjonariuszom
(zgodnie z art. 354 KSH wymagana jest zgoda wszystkich Akcjonariuszy, ktérych zmiana dotyczy),

)  zawarcie przez Spdtke umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z czionkiem Zarzadu, Rady Nadzorczej,
prokurentem, likwidatorem albo na rzecz ktdrejkolwiek z tych oséb wymaga zgody Walnego Zgromadzenia.

Ponadto do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy podejmowanie uchwat w sprawie:
a)  postanowienia dotyczacego roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

b)  zbycia i wydzierzawiania przedsighiorstwa Spotki lub zorganizowanej jego czesci oraz ustanawiania na nich ograniczonego prawa
rzeczowego,

c)  nabycia wkasnych akcji w przypadku okreslonym w art. 362 par. 1 pkt 2 KSH oraz upowaznienie do ich nabywania w przypadku okreslonym
w art. 362 par. 1 pkt 8 KSH,

d)  uchwalania Regulaminu Rady Nadzorczej,

e)  ustalania wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej,

f) uchwalania Regulaminu Walnego Zgromadzenia,

g)  tworzenia oraz likwidacji kapitatow rezerwowych i funduszy Spotki,
h)  okreslenia dnia dywidendy oraz terminu wyptaty dywidendy,

i) ustalania zasad wynagradzania czlonkéw Rady Nadzorczej,

) innych spraw przewidzianych obowigzujacymi przepisami, postanowieniami Statutu oraz wnoszonymi przez Rade Nadzorczg lub Zarzad.

Prawo zbywania akcji

Z zastrzezeniem art. 337 § 1 KSH Akcjonariuszom przystuguje prawo zbywania Akcji bez ograniczen.

Postanowienia w sprawie umorzenia akcji

Zgodnie z art. 359 § 2 KSH walne zgromadzenie uprawnione jest do podejmowania uchwat o umorzeniu akcji. Stosownie do postanowien Statutu
uchwata taka wymaga wiekszosci 3/4 gloséw. W przypadku gdy na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowana co najmniej potowa kapitatu
zakladowego, uchwata o umorzeniu akcji Spotki moze zostaé podjeta zwyklg wiekszoscia glosow.

Statut stanowi ponadto, ze umorzenie akcji wymaga zgody akcjonariusza, ktérego akcje majg by¢ umorzone, ztozonej na pismie. W zamian za
umorzone akcje akcjonariuszowi temu wyptaca sie kwote obliczong na podstawie bilansu Sp6tki za ostatni rok obrotowy, chyba Ze akcjonariusz,
ktérego akcje majg by¢ umorzone, wyrazi zgode na wyplate nizszej kwoty lub zgode na umorzenie bez wynagrodzenia.
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Postanowienia w sprawie zamiany akcji

Stosownie do KSH akcje mogg by¢ imienne lub na okaziciela. Zamiana akcji imiennych na akcje na okaziciela albo odwrotnie moze by¢
dokonana na zadanie akcjonariusza, jezeli ustawa lub statut nie stanowi inaczej. Statut Spotki nie przewiduje zakazu zamiany akcji na okaziciela
na akcje imienne i odwrotnie.

Inne prawa Akcjonariuszy

Ponadto Akcjonariuszom przystuguja nastepujace uprawnienia:

a)

Prawo zadania zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz prawo zadania umieszczenia poszczegoinych spraw w porzadku
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz lub Akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego Spétki majg prawo zazada¢ zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia, jak réwniez umieszczenia poszczegélnych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zgodnie
z art. 400 KSH, zadanie takie powinno zosta¢ zlozone Zarzadowi na pismie, najp6zniej miesiac przed proponowanym terminem Walnego
Zgromadzenia;

Prawo objecia nowych Akcji w stosunku do liczby posiadanych Akcji (prawo poboru).

Stosownie do art. 433 KSH, Akcjonariusze maja prawo pierwszenstwa do objecia nowych Akcji w stosunku do liczby posiadanych Akcji,
przy czym prawo poboru przystuguje réwniez w przypadku emisji papieréw warto$ciowych zamiennych na Akcje lub inkorporujacych prawo
zapisu na Akcje. W interesie Spotki Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ Akcjonariuszy prawa poboru Akcji w catosci lub w czeSci.
Uchwata Walnego Zgromadzenia wymaga wiekszosci co najmniej czterech pigtych gtoséw. Pozbawienie Akcjonariuszy prawa poboru Akcji
moze nastapi¢ w przypadku, gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia. Zarzad przedstawia Walnemu
Zgromadzeniu pisemng opinie uzasadniajgcg powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng Akcji badz sposob jej
ustalenia;

Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami.

Zgodnie z art. 385 § 3 KSH, na wniosek Akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/5 kapitatu zaktadowego, wybdr Rady Nadzorczej
powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami, nawet gdy Statutu Spotki przewi-
duje inny sposdb powotania Rady Nadzorczej;

Prawo zgdania udzielenia informacji dotyczacych Spotki.

Stosownie do art. 428 KSH, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, Zarzad jest obowigzany do udzielenia Akcjonariuszowi na jego zadanie
informacji dotyczacych Spoiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad Walnego Zgromadzenia. Zarzad powinien
jednak odméwi¢ udzielenia informacji w przypadku, gdy: (i) udzielenie informacji mogtoby wyrzadzi¢ szkode Spéice, spéice z nig powigzanej,
a takze spéice lub spotdzielni zaleznej, w szczegdlnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub organizacyjnych przedsie-
biorstwa lub (i) mogtoby narazi¢ czlonka Zarzadu na poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub administracyjne;.

W uzasadnionych przypadkach Zarzad moze udzieli¢ informacji Akcjonariuszowi réwniez na pismie, nie pdzniej niz w terminie dwoch
tygodni od dnia zakorczenia Walnego Zgromadzenia.

Z zastrzezeniem ograniczen, o ktérych mowa powyzej, Zarzad moze takze udzieli¢ Akcjonariuszowi informacji dotyczacych Spétki poza
Walnym Zgromadzeniem, powinny one jednak zosta¢ nastepnie ujawnione przez Zarzad na pismie w materiatach przedktadanych najbliz-
szemu Walnemu Zgromadzeniu. Akcjonariusz, ktéremu odmdwiono ujawnienia zadanej informacji podczas Walnego Zgromadzenia i ktory
zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozyé wniosek do Sadu Rejestrowego o zobowigzanie Zarzadu do udzielenia tych informacji. Wniosek
taki winien zosta¢ ztozony do Sadu Rejestrowego w terminie tygodnia od zakonczenia walnego zgromadzenia, na ktérym odmowiono
udzielenia informacji. Akcjonariusz moze réwniez zlozy¢ wniosek do Sadu Rejestrowego o zobowigzanie Spdtki do ogtoszenia informacji
udzielonych innemu Akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem;

Prawo wytoczenia powodztwa o uchylenia lub stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z art. 422 KSH, uchwata Walnego Zgromadzenia sprzeczna ze Statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spoki lub
majaca na celu pokrzywdzenie Akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spéice powodztwa o uchylenie
uchwaly. Powddztwo o uchylenie uchwaly nalezy wnie$¢ w terminie miesigca od otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pozniej jednak niz
trzy miesigce od dnia jej powziecia.

Zgodnie z art. 425 KSH, uchwata Walnego Zgromadzenia moze by¢ réwniez zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spéice
powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly Walnego Zgromadzenia sprzecznej z ustawa, Prawo do wniesienia powodztwa wygasa
z uplywem szesciu miesiecy od dnia, w ktérym uprawniony powzia} wiadomo$¢ o uchwale, nie p6zniej jednak niz z uptywem dwdch lat od
dnia powziecia uchwaly. Powédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia spotki publicznej powinno zostaé
wniesione do sadu w terminie trzydziestu dni od dnia ogtoszenia uchwaly, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od powziecia uchwaly.
Uptyw wyzej wskazanych terminéw nie wylacza mozliwosci podniesienia zarzutu niewazno$ci uchwaly.

Uprawnienie do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaly Walnego Zgromadzenia lub powddztwa o stwierdzenie jej niewaznosci
przystuguje m.in.: (i) Akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu (wymag
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gtosowania nie dotyczy Akcjonariusza Akcji niemej); (i) Akcjonariuszowi, ktérego bezzasadnie nie dopuszczono do udziatu w Walnym
Zgromadzeniu; oraz (iii) Akcjonariuszowi, ktory nie byt obecny na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania
Walnego Zgromadzenia lub powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad;

f)  Prawo udziatu w zysku

Stosownie do art. 347 § 2 KSH, Akcjonariusz ma prawo do udzialu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez
biegtego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyptaty Akcjonariuszom. Zysk rozdziela sie w stosunku do
liczby posiadanych Akcji, a jezeli Akcje nie sg catkowicie pokryte, zysk rozdziela sie¢ w stosunku do wplat na Akcje. Opis zasad polityki
w zakresie dywidendy zostat zamieszczony w pkt 5 Prospektu, natomiast informacje o zasadach opodatkowania dochodéw z tego tytutu
znajdujg sie w pkt 26.9 Prospektu;

g) Prawo do udziatu w majgtku w przypadku likwidacji Spotki

Zgodnie z art. 474 KSH, majatek pozostaly po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spotki dzieli sie pomigdzy Akcjonariuszy
w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat zaktadowy, przy czym podziat ten nie moze nastapic przed uptywem roku
od dnia ostatniego ogtoszenia o otwarciu likwidacji i wezwaniu wierzycieli;

h)  Prawo zadania ustanowienia rewidenta do spraw szczegdlnych

Na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy spotki publicznej, posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw, walne zgromadzenie
moze podjaé uchwate w sprawie zbadania przez hiegtego, na koszt spotki, okre$lonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki lub
prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegdlnych). Akcjonariusze ci moga w tym celu zada¢ zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia lub zada¢ umieszczenia sprawy podjecia tej uchwaly w porzadku obrad najblizszego walnego zgromadzenia.

Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie powotania rewidenta ds. szczegolnych powinna okresla¢ w szczegolnosci: (i) oznaczenie rewi-
denta do spraw szczegélnych, na ktérego wnioskodawca wyrazit zgode na pismie; (i) przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig wniosku,
chyba ze wnioskodawca wyrazit na pismie zgode na ich zmiane; (iii) rodzaje dokumentéw, ktére spétka powinna udostepni¢ biegtemu; (iv)
termin rozpoczgcia badania, nie diuzszy niz 3 miesigce od dnia podijecia uchwaly.

Przed podjeciem uchwaly zarzad spétki publicznej przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemna, opinie dotyczaca zgtoszonego wniosku.
Uchwata walnego zgromadzenia w sprawie powotania rewidenta ds. szczegdlnych powinna zosta¢ podjeta na walnym zgromadzeniu,
ktdrego porzadek obrad obejmuje rozpatrzenie wniosku w sprawie tej uchwaty.

23.4 Opis dziatan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji

Wsrod praw Akcjonariuszy, ktore zostaty wymienione powyzej, zdecydowana wiekszos¢ nie moze zostaé skutecznie ograniczona lub wytaczona.
Wynika to z faktu, iz przepisy KSH, na podstawie ktérych prawa te zostaly przyznane Akcjonariuszom, majg charakter bezwzglednie
obowigzujacy albo semiimperatywny (co oznacza, ze Statutu moze jedynie przyznawa¢ Akcjonariuszom prawa dalej idgce, a nie moze wylaczaé
albo ogranicza¢ praw przyznanych na podstawie KSH). Dotyczy to m.in. prawa zadania zwotania Walnego Zgromadzenia, prawa zadania wyboru
Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami, prawa zaskarzania uchwat, prawa do informacji na Walnym Zgromadzeniu.

Sposrdd praw, co do ktdrych przepisy KSH pozwalajg na ich ograniczenie lub wytaczenie, nalezy wskazaé przede wszystkim prawo poboru akcji.
Zgodnie z art. 433 § 2 KSH w interesie Spotki Walne Zgromadzenie moze pozbawi¢ Akcjonariuszy prawa poboru Akcji w catosci lub w czgsci.
Uchwata Walnego Zgromadzenia wymaga wigkszosci 4/5 glosow. Pozbawienie Akcjonariuszy prawa poboru Akcji moze nastapi¢ w przypadku,
gdy zostalo to zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia. W takim przypadku Zarzad zobowigzany jest do przedstawienia
Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii uzasadniajacej powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng Akcji badz sposob
jej ustalenia. Ponadto, w zwigzku z upowaznieniem Zarzadu do podwyzszenia kapitalu zakladowego w ramach kapitatu docelowego, prawo
poboru moze by¢ ograniczone lub wytgczone przez Zarzad za zgoda Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem ze za takg uchwalg zagtosuje takze co
najmniej jeden niezalezny czionek Rady Nadzorczej Spoki.

Niektore uprawnienia moga by¢ zmieniane lub ograniczane przez zmiang Statutu. Uchwata w sprawie zmiany Statutu wymaga wigkszosci trzech
czwartych gltoséw. Ponadto, zgodnie z art. 415 § 3 KSH uchwala dotyczaca zmiany Statutu, zwiekszajaca $wiadczenia Akcjonariuszy lub
uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie Akcjonariuszom, wymaga zgody wszystkich Akcjonariuszy, ktorych dotyczy.

23.5 Opis zasad okreslajacych sposéb zwotywania zwyczajnych (dorocznych) walnych zgromadzen
akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy

Walne Zgromadzenie moze by¢ zwolywane jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie winno zosta¢ zwotane w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego. W przypadku, gdyby Zarzad Spolki nie zwotat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w ww. terminie, prawo zwotania takiego Walnego Zgromadzenia przystuguje Radzie Nadzorczej Spoti.
Ponadto, Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli uzna to za wskazane, a Zarzad Spotki nie zwota
takiego Walnego Zgromadzenia w terminie dwdch tygodni od dnia zgtoszenia odpowiedniego zadania przez Rade Nadzorcza. Prawo zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje réwniez Akcjonariuszowi lub Akcjonariuszom Spotki reprezentujacym co najmniej jedng
dziesiata kapitatu zakltadowego. Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi Spotki Zarzad nie zwota takiego
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Walnego Zgromadzenia, Akcjonariusz lub Akcjonariusze, o ktérych mowa powyzej, mogg zwrdci¢ sie do Sadu Rejestrowego, ktory moze ich
upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jednoczes$nie wyznaczajac Przewodniczacego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie zwoluje si¢ przez ogloszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, ktére powinno by¢ dokonane co najmniej na trzy
tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia. W ogtoszeniu nalezy oznaczy¢ date, godzing i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz
szczegotowy porzadek obrad. W przypadku zamierzonej zmiany Statutu w ogtoszeniu nalezy powota¢ dotychczas obowigzujace postanowienia,
jak rowniez tres¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawiera¢ projekt
nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

Na podstawie przepiséw Rozporzadzenia w Sprawie Informacji Biezacych i Okresowych, z chwila wprowadzenia Akcji do obrotu na GPW S.A.
w Warszawie, Spétka bedzie zobowigzana do przekazania w formie raportu hiezacego daty, godziny i miejsca Walnego Zgromadzenia wraz z jego
szczeg6lowym porzadkiem obrad, oraz miejsca, daty i godziny, do ktérej nalezy sktada¢ imienne Swiadectwa depozytowe. W przypadku zamierzonej
zmiany Statutu w ogloszeniu nalezy powofa¢ dotychczas obowigzujace postanowienia, jak réwniez tre$¢ projektowanych zmian. Jezeli jest to
uzasadnione znacznym zakresem zamierzonych zmian, ogtoszenie moze zawiera¢ projekt nowego tekstu jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem
nowych lub zmienionych postanowien Statutu.

W ogtoszeniu przekazywanym w formie raportu biezacego Spotka powinna zamiesci¢ takze projekty uchwat i zatacznikéw do tych projektow,
ktore majg by¢ przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia, istotnych z punktu widzenia podejmowanych uchwat.

23.6 Opis postanowien umowy, statutu lub regulamindw Spotki, ktére mogtyby spowodowaé
opoznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Spotka

W Statucie Spotki brak jest postanowien, ktére moglyby spowodowa¢ op6znienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Spétka.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze stosownie do postanowien Umowy Inwestycyjnej z dnia 12 lipca 2006 roku zawartej pomiedzy Spotka, Domem
Inwestycyjnym IPOPEMA S.A. (obecnie JL S.A.), Manchester Securities Corp. oraz Jackiem Lewandowskim, Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A.
(obecnie JL S.A.) zobowigzat sie do niezbywania badz w inny sposob rozporzadzania posiadanymi przez siebie akcjami Sp6tki bez zgody
Manchester Securities Corp. Powyzsze zobowigzanie nie dotyczy przypadku zbywania Akcji Spotki na rzecz kluczowych pracownikéw Spétki oraz
innych osdb wskazanych w zatgczniku nr 1 do ww. umowy. Ponadto Jacek Lewandowski, posiadajacy (w dacie zawarcia Umowy Inwestycyjnej)
45,50% akeji w kapitale zaktadowym Spotki, zobowigzat sie, ze liczba akcji Spotki, ktdrg posiada lub bedzie posiadat posrednio lub bezposrednio,
nie bedzie nizsza niz liczba akcji stanowigcych 25% ogotu akcji Spotki, z tym zastrzezeniem, ze zobowigzanie to wygasa z uptywem 6 lat od dnia
Podwyzszenia Kapitatu Il (tj. od dnia 19 grudnia 2006 r.) lub z dniem pierwszego notowania Akcji Spotki na GPW, w zaleznosci od tego, ktdre
z tych zobowigzan nastapi wczesniej. Niezaleznie jednak od powyzszego nalezy zwrdci¢ uwage, ze takze Jacek Lewandowski zobowigzat sie
w ww. umowie do niezbywania badz w inny sposéb rozporzadzania posiadanymi przez siebie akcjami Spotki bez zgody Manchester Securities
Corp.

23.7 Wskazanie postanowien umowy Spoiki, statutu lub regulaminéw, regulujacych progowa
wielkosé posiadanych akcji, po przekroczeniu ktorej konieczne jest ujawnienie wielkosci
posiadanych akcji przez akcjonariusza

W Statucie Spotki oraz jej regulaminach brak postanowien, ktére naktadalyby na akcjonariusza obowigzek ujawnienia liczby posiadanych przez
niego akcji.

23.8 Opis zasad i warunkow natozonych zapisami umowy i statutu Spotki, jej regulaminami, ktérym
podlegaja zmiany kapitatu w przypadku, gdy zasady te sa bardziej rygorystyczne niz okreslone
wymogami obowigzujacego prawa

Z wyjatkiem postanowien Statutu Spotki dotyczacych podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, ktére zostaty opisane

w pkt 22.4 Prospektu, Statut Spotki nie zawiera postanowien regulujgcych kwestie podwyzszenia kapitatu zaktadowego innych niz wynikajace
z przepiséw KSH.
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24. INTERES OSOB FIZYCZNYCH | PRAWNYCH ZAANGAZOWANYCH
W OFERTE

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana emisja ani publiczna oferta akcji Spotki.

Interes we wprowadzeniu Akcji do obrotu na GPW ma Manchester Securities Corp., ktéry w ofercie prywatnej oferowaé bedzie do sprzedazy
czes$¢ z posiadanych przez siebie Akcji, co jest powigzane z ich wprowadzeniem do obrotu gietdowego. Ponadto, pomimo ww. sprzedazy akcji
zaklada sie, ze Manchester Securities Corp. w dalszym ciggu posiada¢ bedzie istotny pakiet Akcji Spotki, w zwigzku z czym w jego interesie lezy
takze uzyskanie wysokiej wyceny rynkowej na GPW.

Wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW i uzyskanie ich wysokiej wyceny rynkowej lezy takze w interesie czionkéw Zarzadu, tj. Jacka Lewando-
wskiego, Stanistawa Waczkowskiego, Mirostawa Borysa i Mariusza Piskorskiego oraz Bogdana Krycy wchodzacego w sktad Rady Nadzorczej,
ktorzy posiadaja (bezposrednio lub posrednio) istotne udzialy w kapitale zaktadowym Spotki (patrz pkt 19.1 Prospektu).

Wprowadzenie Akcji do obrotu na GPW lezy w interesie réwniez IPOPEMA Securities, ktéra poza potencjalnymi korzy$ciami, o ktérych mowa
w pkt 25, wystepuje réwniez w roli Oferujacego oraz podmiotu posredniczacego w sprzedazy Akcji przez Manchester Securities Corp. w ramach
oferty prywatnej (ktora jest powigzana z wprowadzeniem Akcji Spotki do obrotu na GPW). W zwigzku z tym otrzyma wynagrodzenie prowizyjne
uzaleznione od warto$ci sprzedanych AKciji.

Oprocz ww. 0s6b w przeprowadzenie procesu wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW zaangazowani sg;

- Allen & Overy, A. Pedzich Spdtka Komandytowa z siedzibg w Warszawie — jako doradca prawny Spotki bioracy udziat w sporzadzeniu
Prospektu, oraz

-  BDO Numerica International Auditors & Consultants Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — jako podmiot badajacy i opiniujacy dane finanso-
we, przygotowywane m.in. na potrzeby sporzadzenia Prospektu, jak réwniez wspétpracujacy ze Spotkg w sprawach dotyczacych sprawoz-
dawczosci finansowej w zwigzku z wprowadzeniem akcji do obrotu gietdowego.

Powyzsze podmioty nie majg interesu ekonomicznego zalezacego od sukcesu procesu wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW.
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25. PRZEStANKI OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana publiczna oferta akcji Spétki. Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku
z dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 7.000.000 Akcji serii A oraz 21.571.410

Akcji serii B.

119



Prospekt Emisyjny IPOPEMA Securities S.A.

26. INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH SPOLKI

26.1 Opis typu i rodzaju dopuszczonych do obrotu papierow wartosciowych

Na podstawie niniejszego Prospektu wprowadza sie do obrotu na rynku regulowanym na GPW wszystkie dotychczas wyemitowane i istniejace
w dacie zatwierdzenia Prospektu akcje Spotki w tacznej liczbie 28.571.410, w tym 7.000.000 Akcji serii A i 21.571.410 Akcji serii B. Warto$¢
nominalna kazdej Akcji wynosi 0,10 zt.

Spotka zostata zawigzana pod nazwa Dom Maklerski IPOPEMA S.A. w dniu 2 marca 2005 roku przez Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A.,
reprezentowany przez Jacka Lewandowskiego, ktéry wyrazit zgode na zawigzanie Spétki i brzmienie Statutu.

Kapitat zaktadowy Spotki dzielit sie na 700.000 akcji imiennych serii A o wartosci nominalnej 1 zioty kazda. Akt Zawigzania zostat
zaprotokotowany w formie aktu notarialnego przez notariusza Janusza Rudnickiego, prowadzacego Kancelarie Notarialng w Warszawie (rep. A
nr 2640/2005). Spdtka zostata zarejestrowana w dniu 22 marca 2005 roku.

W dniu 10 sierpnia 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto jednogtosnie uchwaly nr 2 oraz nr 4, na mocy ktérych kapitat zaktadowy
zostat podwyzszony w drodze emisji 174.780 akcji imiennych serii B oraz 1.982.361 akcji imiennych serii C. Powyzsze uchwaly zostaly zaproto-
kotowane w formie aktu notarialnego przez notariusz Marzeng Dmochowska, prowadzaca Kancelarie Notarialng w Warszawie (rep. A nr 3159/2006).
Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji serii B zostato zarejestrowane w dniu 12 wrzesnia 2006 r., a podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Spdtki w drodze emisji akcji serii C zostato zarejestrowane 18 grudnia 2006 r.

W dniu 12 stycznia 2007 r. NWZA Spotki podjeto uchwale nr 1 w sprawie zniesienia uprzywilejowania akcji Spotki serii A, B i C. Zgodnie z tg,
uchwatg zniesione zostato uprzywilejowanie akcji serii A, B i C co do gtosu i co do dywidendy. W konsekwencji akcje serii A, B i C staly si¢
akcjami imiennymi zwyktymi.

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA podjeto uchwale nr 1 w sprawie zmiany Statutu oraz przyjecia tekstu jednolitego Statutu, w ktdrej dokonato m.in.
zmiany serii akcji istniejacych oraz zmiany wartosci nominalnej 1 akcji. Dotychczasowe akcje imienne zwykte serii B i serii C staly sie akcjami
imiennymi zwyklymi serii B. Warto$¢ nominalna 1 akcji wynoszaca 1 zloty zostata zmniejszona w stosunku 1:10 do kwoty 0,10 ztotego. Za kazdq
z dotychczasowych akcji imiennych zwyklych serii A akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyklych serii A. Za kazdg
z dotychczasowych akcji serii B i C akcjonariusze otrzymali odpowiednio 10 akcji imiennych zwyklych serii B. W konsekwencji po rejestracji ww.
zmian Statutu kapitat zaktadowy Spotki wynosi 2.857.141 ziotych i dzieli sie na 28.571.410 akcji 0 wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w tym
7.000.000 akcji imiennych zwyklych serii A 121.571.410 akcji imiennych zwyktych serii B.

W tym samym dniu NWZA podijeto réwniez uchwate nr 3 w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacja,
Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spétki oraz spétki zaleznej — IPOPEMA TFI oraz innych 0séb kluczowych dla realizacji
strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu. Na mocy powyzszej uchwaly NWZA postanowito warunkowo podwyzszy¢ kapitat zaktadowy
Spatki o kwote nie wyzsza niz 485.714 zt przez emisje nie wiecej niz 4.857.140 akcji zwyktych na okaziciela serii C o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda, celem ich zaoferowania posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych wyemitowanych przez Spdtke na podstawie uchwaly nr 4 NWZA Spéki
z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych. Wspomniane powyzej uchwaty nr 3 i 4 NWZA z dnia 5 grudnia 2007 r.
zostaly zmienione przez NWZA Spétki w dniu 20 marca 2009 r. (informacje na ten temat zostaly zamieszczone w pkt 19.2, 22.3 oraz 23.6
Prospektu).

26.2 Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaty utworzone te papiery wartosciowe

Akcje serii A, B i C zostaly utworzone na podstawie przepiséw Kodeksu Spétek Handlowych.

26.3 Rodzaj i forma Akciji

Zgodnie z par. 3 ust. 2 Statutu przyjetego przez NWZA dnia 5 grudnia 2007 r. akcje serii A i akcje serii B sg akcjami zwyktymi imiennymi
z zastrzezeniem, ze z chwilg ich dematerializacii i rejestracji w depozycie prowadzonym przez KDPW stajg sie akcjami zwyktymi na okaziciela.

26.4 Waluta emitowanych papier6éw wartosciowych

Akcje nominowane sg w ztotych (PLN).

26.5 Opis praw, wkacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzanych z papierami wartosciowymi
oraz procedury wykonywania tych praw

Opis praw, wigcznie ze wszystkimi ograniczeniami, zostat podany powyzej w pkt 23.3 oraz w pkt 26.9 Prospekiu.
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26.6 Uchwaty, zezwolenia lub zgody, na podstawie ktérych zostaly lub zostang utworzone lub
wyemitowane nowe papiery wartosciowe

W dniu 5 grudnia 2007 r. NWZA Spdiki podjeto uchwate nr 3 (zmieniong uchwatg nr 4 NWZA z dnia 20 marca 2009 r.) w sprawie warunkowego
podwyzszenia kapitatu zakladowego w zwigzku z realizacjq Programu Motywacyjnego dla kluczowych pracownikéw Spotki oraz spotki zaleznej
— IPOPEMA TFI oraz innych oséb kluczowych dla realizacji strategii Grupy IPOPEMA oraz zmianie Statutu Spétki, na mocy ktorej postanowito
warunkowo podwyzszy¢ kapitat zaktadowy Sp6tki o kwote nie wyzszg niz 485.714 zt (stownie: czterysta osiemdziesigt pie¢ tysiecy siedemset
czternascie ztotych) przez emisje nie wiecej niz 4.857.140 (stownie: cztery miliony osiemset pigcdziesiat siedem tysiecy sto czterdziesci) akcji
zwyklych imiennych serii C o0 wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda. Ponizej zostat zamieszczony petny tekst przedmiotowej
uchwaty.

sUchwata nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia IPOPEMA Securities S.A. z dnia 5 grudnia 2007 r. w sprawie
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zwigzku z realizacja Programu Motywacyjnego dla kluczowych
pracownikdw Spotki oraz spotki zaleznej — IPOPEMA TFI S.A. oraz innych os6b kluczowych dla realizacji strategii Grupy
IPOPEMA oraz zmianie Statutu Spoiki (tekst jednolity z dnia 20 marca 2009 roku)

Dziatajac na podstawie art. 448 KSH, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie IPOPEMA Securities S.A. (,Spétka”) uchwala, co nastepuje:
Par. 1

Kapitat zaktadowy Spétki zostaje warunkowo podwyzszony o kwote nie wigkszg niz 485.714 zt (stownie: czterysta osiemdziesiat pie¢
tysiecy siedemset czternascie ziotych) przez emisje nie wiecej niz 4.857.140 (stownie: cztery miliony osiemset pigédziesigt siedem
tysiecy sto czterdziesci) akcji zwyktych imiennych serii C o wartoci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda (,Akcje serii C”).

Par. 2

Celem warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jest przyznanie posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych, emitowanych na
podstawie uchwaty numer 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 grudnia 2007 roku, praw do objecia Akcji serii C na
zasadach okreslonych w tej uchwale.

Par. 3

Osobami uprawnionymi do objecia Akcji serii C beda wylacznie posiadacze warrantéw subskrypcyjnych, emitowanych na podstawie
uchwaty numer 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 grudnia 2007 roku.

Par. 4

Posiadacze warrantdw subskrypeyjnych beda uprawnieni do objecia okreslonej liczby Akcji serii C w terminach i na warunkach
okreslonych zgodnie z Regulaminem Programu Motywacyjnego, o ktérym mowa w uchwale nr 2 Walnego Zgromadzenia z dnia
5 grudnia 2007 roku (,Regulamin”).

Par. 5

Spotka bedzie sklada¢ wnioski o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji serii C do obrotu na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. w terminach okreslonych zgodnie z Regulaminem.

Par. 6

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad Spotki do okreslenia cen emisyjnych dla okre$lonej liczby Akcji serii C
przeznaczonych do objecia przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych poszczegéinych transz. Cena emisyjna Akcji serii C moze by¢
rézna.
Par. 7

Akcje serii C bedg uczestniczy¢ w dywidendzie wyptacanej przez Spotke w danym roku obrotowym, o ile zostang zapisane na rachunku
papierdéw warto$ciowych nie pézniej niz w dniu ustalenia prawa do dywidendy.

Par. 8

Upowaznia sie Rade Nadzorcza Spétki do podjecia wszelkich dziatarn zwigzanych z przydziatem Akcji serii C na rzecz cztonkéw Zarzadu
Spokki objetych Programem Motywacyjnym. Upowaznia sie Zarzad Spdtki do podjecia wszelkich czynnosci prawnych i faktycznych
koniecznych w celu wykonania przydziatu Akcji serii C na rzecz posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych innych niz czionkowie Zarzadu
Spoki.

Par. 9

Whylgcza sie prawo poboru Akcji serii C przystugujace dotychczasowym akcjonariuszom Spotki. Opinia Zarzadu Spdtki uzasadniajaca
takie wylaczenie oraz dotyczaca sposobu ustalenia ceny emisyjnej zostala przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu Spotki, ktora
przywotana jest ponizej.
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Par. 10

Prawo do objecia Akcji serii C przez posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych, w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakla-
dowego moze by¢ wykonane do dnia 30 listopada 2017 r.

Par. 11
Zmienia sie Statut Spotki w ten sposob, iz w paragrafie 5 dodaje sie ust. 7 w brzmieniu:

Warunkowy kapitat zaktadowy Spotki wynosi nie wiecej niz 485.714 zt (stownie: czterysta osiemdziesigt pie¢ tysiecy siedemset
czternascie zlotych) i dzieli sie na nie wiecej niz 4.857.140 (stownie: cztery miliony osiemset piecdziesiat siedem tysiecy sto czterdziesci)
akcji zwyktych imiennych serii C o wartoci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda, z zastrzezeniem par. 3 ust. 2 Statutu. Celem
warunkowego podwyzszenia jest przyznanie prawa do objecia akcji serii C posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych emitowanych przez
Spotke na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 5 grudnia 2007 r. Prawo do objecia akcji serii C przez
posiadaczy warrantéw subskrypcyjnych moze by¢ wykonane do dnia 30 listopada 2017 r.”

Opinia Zarzadu Spotki w sprawie pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy Spotki prawa poboru akcji nowej emisji oraz ustalenia ich
ceny emisyjnej:

,Niniejsza opinia zostata sporzadzona przez Zarzad Spétki na podstawie art. 433 § 2 kodeksu spotek handlowych.

W zwigzku z planowanym Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniem Spétki, na ktérym majg by¢ podjete ewentualne decyzje w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze nowej emisji akcji w ramach kapitatu warunkowego (,Akcje Nowej Emisji"), Zarzad
niniejszym rekomenduje pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy przystugujacego im prawa poboru Akcji Nowej Emisji oraz
udzielenie upowaznienia Zarzadowi Spétki do ustalenia ich ceny emisyjnej.

Uzasadnienie

Wyemitowanie Akcji Nowej Emisji w ramach kapitatu warunkowego stuzy¢ bedzie realizacji programu motywacyjnego, ktorego
wprowadzenie rekomendowane jest Walnemu Zgromadzeniu (,Program Motywacyjny”). Oparcie Programu Motywacyjnego na akcjach
Spotki w najwiekszym stopniu pozwoli zwigza¢ z Grupa IPOPEMA przyszios¢ zawodowa 0s6b objetych tym Programem, co z kolei jest
zasadniczym jego celem i zdecydowanie lezy w interesie Spotki. Jest to szczegdlnie istotne w firmach, w ktérych warto$¢ w najwigkszym
stopniu opiera sie na wysoce wykwalifikowanej i doswiadczonej kadrze pracownikéw, a do ktdrych zaliczaja sie spéki z Grupy
IPOPEMA.

Majac na uwadze powyzsze Zarzad Spotki wyraza opinie, ze koniecznym jest pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy Spotki
prawa poboru Akcji Nowej Emisji, bez czego nie bytoby mozliwe wdrozenie Programu Motywacyjnego w zaktadanej formule. Do
nabycia ww. Akcji uprawnieni byliby natomiast posiadacze warrantéw subskrypcyjnych (w proporcji 1:1), ktére zaoferowane zostang
osobom objetym Programem Motywacyjnym.

Ze wzgledu na zakres Programu Motywacyjnego, ktéry obejmowatby zaréwno obecnych jak i przysztych pracownikéw, w odniesieniu
do ktorych szczegdtowe kryteria (w tym termin) obejmowania Akcji Nowej Emisji mogtyby by¢ zrdznicowane, Zarzad proponuje, aby
cena emisyjna Akcji Nowej Emisji ustalana byta na warunkach okreslonych w regulaminie Programu Motywacyjnego przyjetym przez
Zarzad i zatwierdzonym przez Rade Nadzorczg. Pozwoli to na jej zoptymalizowanie tj. najwlasciwsze dopasowanie do warunkéw
w jakich poszczegolne osoby nabywalyby uprawnienia do uczestnictwa w Programie, tak aby zachowa¢ jej motywacyjny charakter.”

Pelny tekst uchwaty NWZA w sprawie emisji warrantow subskrypcyjnych zostat zamieszczony w pkt 22.3 Prospektu.

26.7 Data emisji papierow wartosciowych

Akcje serii A sg akcjami zatozycielskimi. Akcje serii B zostaly wyemitowane na podstawie uchwaly nr 2 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Spotki z dnia 10 sierpnia 2006 r. i zaprotokotowane aktem notarialnym sporzadzonym przez notariusz Marzene Dmochowska (rep. A nr 3159/2006).
Na tym samym Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spoki podjeto uchwale nr 4 w sprawie emisji akcji serii C, ktéra to uchwata zostata
zaprotokotowana w tym samym akcie notarialnym, co uchwata nr 2.

Po podjeciu przez NWZA Spétki w dniu 5 grudnia 2007 r. uchwaly nr 1 w sprawie zmiany Statutu Spotki oraz przyjecia tekstu jednolitego Statutu
Spotki akcje serii B i akcje serii C, 0 ktorych mowa powyzej, staty sie akcjami imiennymi zwyktymi serii B.

26.8 Publiczne oferty przejecia w stosunku do kapitatu Spotki dokonane przez osoby trzecie w ciggu

ostatniego roku obrotowego i biezacego roku obrotowego

Brak jest jakichkolwiek publicznych ofert przejecia w stosunku do kapitatu Spotki dokonywanych przez osoby trzecie.
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26.9 Wybrane przepisy prawa polskiego dotyczace funkcjonowania rynku kapitatowego

Ponizszy opis przepisow prawa polskiego oraz wynikajacych z nich praw i obowigzkéw akcjonariuszy jest streszczeniem istotnych regulacji w tym
zakresie i nie powinien by¢ traktowany jako wyczerpujace zestawienie praw i obowigzkéw akcjonariuszy wynikajacych z przepiséw prawa
polskiego.

Prawa i obowiazki wynikajace z posiadania akcji zgodne z Ustawa o Ofercie

Obrot akcjami w Polsce podlega m.in. regulacjom okreslonym w Ustawie o Ofercie oraz przepisach wykonawczych. W dalszej czesci zawarto
ogolny przeglad tych regulacji. Ponizszy opis prezentuje takze najwazniejsze obowigzki zwigzane z posiadaniem i nabywaniem znacznych
pakietow akcji spétek publicznych zdefiniowane w Ustawie o Ofercie. Inwestorom zaleca sig zasiegniecie porady prawnej przed nabyciem
znacznych pakietdw akcji lub zawarciem umowy z innymi akcjonariuszami w sprawie wykonywania praw gtosu wynikajacych ze znacznych
pakietow akcji.

Podmioty objete regulacjami dotyczacymi nabywania znacznych pakietow akcji

Okreslone w Ustawie o Ofercie obowigzki zwigzane z nabywaniem znacznych pakietow akcji dotyczg wszystkich podmiotéw nabywajgcych lub
zamierzajacych naby¢ lub zby¢ akcje spétki publicznej, oraz niektérych innych podmiotéw, wymienionych w art. 87 Ustawy o Ofercie. Obowigzki
okre$lone w Ustawie o Ofercie powstajg takze w przypadku, gdy prawa glosu zwigzane sa z papierami wartosciowymi zdeponowanymi lub
zarejestrowanymi w podmiocie, ktdry moze nimi rozporzadza¢ wediug wiasnego uznania.

Metoda obliczania procentowego stanu posiadania akcji

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, przy obliczaniu, czy posiadane pakiety akcji moga by¢ sklasyfikowane jako znaczne, uwzgledniane sg prawa gtosu
przystugujace kazdemu akcjonariuszowi (czyli liczba posiadanych gtoséw w stosunku do ogéinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy); nie jest natomiast uwzgledniany procentowy udziat w kapitale zaktadowym spotki publicznej. Nastepnie akcje z prawem glosu
wszystkich klas sa sumowane. W celu obliczenia liczby glosdw przyjmuje sie, ze wszystkie akcje daja petne prawa glosu, nawet jezeli prawa
glosu wynikajace z tych akcji s ograniczone lub wylgczone na podstawie jakiejkolwiek umowy, statutu spétki publicznej lub stosownych
przepisow prawa.

Obowiazek ujawnienia zmian stanu posiadania akcji spétki publicznej

Zgodnie z Ustawg o Ofercie, podmiot, ktéry 1) osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 50%, 75% albo 90% ogoinej liczby
gtoséw w spotce publicznej albo 2) posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 50% 75% albo 90% ogoinej liczby glosdw w tej spotce,
a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby
gloséw — jest obowigzany niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spotke, nie pdzniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktdrym
dowiedziat sie o takiej zmianie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej
z nabycia akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym — nie pdzniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia
transakciji.

Obowigzek dokonania zawiadomienia powstaje réwniez w przypadku (a) zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogéinej liczby
gloséw o co najmniej (i) 2% ogdlnej liczby gloséw — w spotce publicznej, ktérej akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych, (i) 5% ogdlne;j liczby gtoséw — w spéice publicznej, ktdrej akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innym niz rynek
oficjalnych notowan gietdowych (b) zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej 1% ogélnej liczby
gosow.

Obowigzek zawiadomienia spoczywa réwniez na podmiocie, ktdry osiagnat lub przekroczyt okreslony prog ogdlnej liczby gloséw w zwigzku
z (i) zajsciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, (i) nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z ktérych wynika
bezwarunkowe prawo lub obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji spotki publicznej oraz (iii) posrednim nabyciem akcji sp6tki publicznej.
Ponadto, obowigzek ten powstanie takze, gdy prawa gltosu sg zwigzane z papierami wartosciowymi stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia; nie
dotyczy to sytuacji, gdy podmiot, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywa¢ prawo gtosu i deklaruje zamiar
wykonywania tego prawa — w takim przypadku prawa gtosu uwaza sie za nalezace do podmiotu, na rzecz ktdrego ustanowiono zabezpieczenie.

Obowigzek dokonania takiego zawiadomienia nie powstaje w przypadku, gdy po rozliczeniu w depozycie papierdéw wartosciowych kilku transakcji
zawartych na rynku regulowanym w tym samym dniu zmiana udziatu w ogélnej liczbie gtoséw w spéice publicznej na koniec dnia rozliczenia nie
powoduje osiggniecia lub przekroczenia progu ogdinej liczby gloséw, z ktérym wigze sie powstanie tych obowigzkdéw. Ustawa o Ofercie okresla
szczegotowo zakres informacji, ktére powinno zawiera¢ zawiadomienie sktadane KNF oraz spéice publicznej, ktorej obowigzki te dotycza.
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Obowiazkowe wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej przewidziane
w Ustawie o Ofercie

Wezwanie na podstawie art. 72 Ustawy o Ofercie:

Ustawa o Ofercie przewiduje, iz nabycie akcji spdtki publicznej w liczbie powodujacej zwigkszenie udziatu w ogéinej liczbie gloséw o wiecej niz
(i) 10% ogodlnej liczby gtosow w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktérego udziat w ogdinej liczbie glosow w tej spéice wynosi mniej niz
33%, (ii) 5% ogodlnej liczby gloséw w okresie krotszym niz dwanascie miesiecy, przez akcjonariusza, ktérego udziat w ogélnej liczbie glosow w tej
spotce wynosi co najmniej 33%, moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane tych akgji.

Wezwanie na podstawie art. 73 Ustawy o Ofercie:

Ustawa o Ofercie przewiduje w art. 73, iz co do zasady przekroczenie 33% ogolnej liczby glosow w spéice publicznej moze nastapi¢ wytgcznie
w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczhie zapewniajacej osiagniecie 66% ogolnej
liczby gtosdw, z wyjatkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtoséw ma nastapi¢ w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki w zwiazku z przekroczeniem 66% ogdlnej liczby glosow.

W przypadku gdy przekroczenie progu 33% ogolinej liczby gltoséw nastapito w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji,
nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spoti,
w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajécia innego niz czynno$é prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz
lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gtoséw, do (i) ogto-
szenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akciji tej spotki w liczbie powodujacej osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw albo
(ii) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogoinej liczby gloséw, chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub
podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gtoséw, odpowiednio
w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji.

Jezeli przekroczenie 33% ogolnej liczby gtoséw nastapito w wyniku dziedziczenia, opisany powyzej obowigzek ogtoszenia wezwania albo zbycia
akcji ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogdlnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu zwiekszeniu. Termin wykonania
tego obowigzku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie udzialu w ogolnej liczbie glosow.

Wezwanie na podstawie art. 74 Ustawy o Ofercie:

Zgodnie z regulacjg zawartg w Ustawie o Ofercie, co do zasady przekroczenie 66% ogdlnej liczby gloséw w spéice publicznej moze nastapié
wyltacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki publiczne;.

W przypadku gdy przekroczenie progu 66% ogdlnej liczby gtoséw w spéice publicznej nastapito w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akc;i
nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu
spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajécia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego,
akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogolnej liczby glosow,
do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki, chyba ze w tym terminie udziat
akcjonariusza lub podmiotu, ktdry posrednio nabyt akcje, w ogoinej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 66% ogolnej liczby
gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zakladowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji.

Akcjonariusz, ktdry w okresie szesciu miesiecy po przeprowadzeniu wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych
akji spotki publicznej nabyt, po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki publicznej, w inny sposéb niz w ramach
wezwan lub w wyniku wykonania obowigzku zwigzanego z przymusowym odkupem akcji, o ktorym mowa w art. 83 Ustawy o Ofercie, jest
obowigzany, w terminie miesigca od tego nabycia, do zaptacenia roznicy ceny wszystkim osobom, ktére zbyly akcje w tym wezwaniu do zapi-
sywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej, z wylaczeniem oznaczonych oséb zgtaszajacych sie na
wezwanie, od ktorych akcje stanowigce co najmniej 5% wszystkich akcji spotki publicznej zostaty nabyte po cenie obnizonej w wyniku
postanowienia podmiotu ogtaszajacego wezwanie i tej osoby o takim obnizeniu ceny akcji. Regulacje te stosuje sie odpowiednio do podmiotu, ktéry
posrednio nabyt akcje spotki publicznej.

Jezeli przekroczenie 66% ogolnej liczby gtoséw nastapito w wyniku dziedziczenia, opisany powyzej obowigzek ogtoszenia wezwania albo zbycia
akcji ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogdlnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu zwiekszeniu. Termin wykonania
tego obowigzku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwigkszenie udzialu w ogolnej liczbie glosow.

Dodatkowe regulacje dotyczace wezwan realizowanych na podstawie art. 72-74 Ustawy o Ofercie

Ogloszenie wezwania nastepuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktére majg byé
przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane za$wiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej
udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Wezwanie jest ogltaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Cena wezwania musi zosta¢ okreslona zgodnie z zasadami
okreslonymi szczegGtowo w art. 79 Ustawy o Ofercie.
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Po otrzymaniu zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia wezwania KNF moze, najpdzniej na trzy dni robocze przed dniem rozpoczecia przyjmo-
wania zapisow, zgtosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo przekazania wyjasnien dotyczacych
jego tresci, w terminie okreSlonym w zadaniu, nie krétszym niz dwa dni. Rozpoczecie przyjmowania zapisow w wezwaniu ulega wstrzymaniu do
czasu dokonania czynnosci wskazanych w zadaniu, 0 ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym, przez podmiot obowigzany do ogtoszenia
wezwania.

Odstapienie od ogtoszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego ogtoszeniu inny podmiot ogtosit wezwanie dotyczace tych samych
akeji. Odstapienie od wezwania ogtoszonego na wszystkie pozostate akcje tej spotki jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot ogtosit
wezwanie na wszystkie pozostale akcje tej spotki po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu.

W okresie migdzy dokonaniem zawiadomienia 0 zamiarze ogloszenia wezwania a zakonczeniem wezwania: (a) podmiot obowigzany do
ogtoszenia wezwania; (b) podmioty od niego zalezne; (c) podmiot wobec niego dominujacy; lub (d) podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu tej spotki
dotyczacego istotnych dla niej spraw:

1) moga nabywac akcje spdtki, ktérej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposob w nim okreslony;

2) nie moga zbywac akcji spotki, ktdrej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow, z ktdrych magtby wynika¢ obowigzek zbycia przez nie tych akcji,
W czasie trwania wezwania;

(3) nie moga nabywac¢ posrednio akcji spétki publicznej, ktdrej dotyczy wezwanie.

Po ogloszeniu wezwania podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania oraz zarzad spoti, ktorej akcji wezwanie dotyczy, przekazujg informacje
0 tym wezwaniu, wraz z jego trescig, odpowiednio przedstawicielom zaktadowych organizacji zrzeszajacych pracownikow spétki, a w przypadku
braku takiej organizacji — bezposrednio pracownikom.

W przypadku gdy akcje bedace przedmiotem wezwania sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej oraz w innym panstwie czionkowskim, podmiot ogtaszajacy wezwanie jest obowigzany zapewni¢ na terytorium tego panstwa szybki
i fatwy dostep do wszelkich informacji i dokumentdw, ktére sg przekazywane do publicznej wiadomosci w zwigzku z wezwaniem, w sposéb
okreslony przepisami panstwa cztonkowskiego.

Po zakonczeniu wezwania podmiot, ktory oglosit wezwanie, jest obowigzany zawiadomi¢ w trybie art. 69 Ustawy o Ofercie o liczbie akcji nabytych
w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogdinej liczbie gtoséw osiagnietym w wyniku wezwania.

Ponadto art. 75 Ustawy o Ofercie okre$la pewne wylaczenia z obowigzkow wynikajacych z art. 72-74 tejze ustawy.

Regulacje dotyczace przymusowego wykupu (squeeze-out) przewidziane w Ustawie o Ofercie

Zgodnie z art. 82 Ustawy o Ofercie akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspélnie z podmiotami od niego zaleznymi lub
wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedacymi stronami zawartego z nim pisemnego lub ustnego porozumienia dotyczacego nabywania
przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spotki, osiggnat lub
przekroczyt 90% ogdlnej liczby gloséw w tej spéice publicznej, przystuguje prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich
posiadanych przez nich akcji w terminie trzech miesigcy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu. Cene przymusowego wykupu ustala sig
przy zastosowaniu niektorych przepiséw Ustawy o Ofercie dotyczacych ustalenia ceny akcji spotki publicznej w wezwaniu. Nabycie akcji w wyniku
przymusowego wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktérego skierowane jest zadanie wykupu.

Regulacje dotyczace odkupu (sell-out) przewidziane w Ustawie o Ofercie

Zgodnie z art. 83 Ustawy o Ofercie akcjonariusz spdtki publicznej moze zazada¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego
akcjonariusza, ki6ry osiagnat lub przekroczyt 90% ogélnej liczby glosow w tej spéice publicznej. Zadanie skiada sie na pismie w terminie trzech
miesiecy od dnia, w ktdrym nastapito osiagniecie lub przekroczenie przez akcjonariusza wskazanego progu ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, chyba ze informacja o tym nie zostata podana do publicznej wiadomosci w trybie art. 71 pkt 1 Ustawy o Ofercie. W takim
przypadku termin na ztozenie zadania biegnie od dnia, w ktérym akcjonariusz, ktéry moze zada¢ wykupienia posiadanych przez niego akcj,
dowiedziat sie lub przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie dowiedzie¢ o osiggnieciu lub przekroczeniu tego progu przez innego
akcjonariusza.

Pisemnemu zadaniu akcjonariusza sg obowigzani zado$cuczyni¢ solidarnie akcjonariusz, ktéry osiagnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby
glosdw, jak réwniez podmioty wobec niego zalezne i dominujace. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez solidarnie na
kazdej ze stron pisemnego lub ustnego porozumienia dotyczacego nabywania przez czionkéw tego porozumienia akcji spétki publicznej lub
zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec spotki publicznej, o ile strony porozumienia posiadajg
wspolnie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogoinej liczby gtoséw. Termin na zado$¢uczynienie zadaniu, o ktorym
mowa w akapicie poprzedzajacym, wynosi 30 dni od dnia jego zgtoszenia. Cene wykupu ustala sie przy zastosowaniu niektorych przepiséw
Ustawy o Ofercie dotyczacych ustalenia ceny akcji spotki publicznej w wezwaniu.
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Wybrane przepisy Ustawy o Obrocie odnoszace sie wytacznie do doméw maklerskich

Ograniczenia w nabywaniu akcji

Zgodnie z art. 106 Ustawy o Obrocie, zamiar bezposredniego lub po$redniego nabycia lub objecia akcji domu maklerskiego w liczbie: (i) stano-
wigcej co najmniej 10% ogdlnej liczby gtosoéw lub kapitatu zaktadowego lub (i) powodujacej osiagniecie lub przekroczenie 10%, 20% 33% lub
50% ogoInej liczby gtosow lub kapitatu zaktadowego wymaga zawiadomienia KNF. W przypadku, gdy istnieje uzasadnione podejrzenie, ze
podmiot zamierzajacy naby¢ akcje domu maklerskiego mogtby wywiera¢ niekorzystny wplyw na zarzadzanie takim domem maklerskim, KNF
w terminie 3 miesiecy od dnia dokonania zawiadomienia, o ktrym mowa powyzej, przystuguje prawo zgtoszenia sprzeciwu wobec planowanego
bezposredniego lub posredniego nabycia lub objecia akcji takiego domu maklerskiego w liczbie nabycia. Niezgtoszenie przez KNF sprzeciwu
w terminie trzech miesiecy oznacza zgode na nabycie akcji domu maklerskiego, ktérych dotyczyto zawiadomienie. W przypadku braku podstaw
do sprzeciwu KNF moze takze wyznaczy¢ termin, w ciggu ktérego nabycie akcji domu maklerskiego moze zosta¢ dokonane.

W przypadku gdy podmiotem nabywajacym akcje domu maklerskiego jest zagraniczna firma inwestycyjna, bank zagraniczny albo zagraniczny
zaklad ubezpieczen posiadajacy zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci wydane przez wiasciwy organ nadzoru innego panstwa cztonko-
wskiego, Komisja zasiega opinii organu nadzoru, ktéry udzielit zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez te podmioty. Przedmiotem opinii jest
sposob prowadzenia dziatalnosci przez podmiot, ktoéry zamierza naby¢ akcje domu maklerskiego, w tym w szczegdlnosci jego zgodnosé
Z przepisami prawa.

Wykonywanie prawa gtosu z akcji nabytych pomimo sprzeciwu KNF, o ktérym mowa powyzej, jest bezskuteczne.

Uprawnienia KNF wobec 0s6b posiadajgcych posrednio lub bezpo$rednio co najmniej 10% akcji lub gloséw

W przypadku akcjonariusza lub akcjonariuszy domu maklerskiego posiadajacych akcje reprezentujace co najmniej 10% ogoélnej liczby gtosow lub
co najmniej 10% kapitatu zakltadowego, jezeli KNF uzna, ze wplyw, jaki wywierajg na dom maklerski, jest niekorzystny dla zarzadzania takim
domem maklerskim, zgodnie z art. 108 Ustawy o Obrocie moze nakaza¢ zaprzestanie wywierania takiego wptywu, wskazujac termin oraz warunki
i zakres podjecia stosownych czynnosci, a w przypadku niezastosowania sie do tego nakazu — zakaza¢, na okres nie dluzszy niz 2 lata,
wykonywania prawa glosu z akcji. Jezeli po uptywie okresu obowigzywania zakazu, o ktérym mowa powyzej, przyczyny bedace podstawg decyzji
zakazujacej wykonywania prawa gtosu nie ustaty, Komisja moze nakaza¢ akcjonariuszowi lub akcjonariuszom, ktérzy podlegali temu zakazowi,
zbycie calosci lub czesci akcji w okreslonym terminie. Jezeli osoby, ktére nabyly posrednio akcje domu maklerskiego, wywierajg niekorzystny
wplyw na zarzadzanie tym domem maklerskim, Komisja moze nakaza¢ zaprzestanie wywierania niekorzystnego wplywu na zarzadzanie domem
maklerskim, wskazujac termin oraz warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci.

Wykorzystywanie informacji poufnych w obrocie i manipulacja instrumentami finansowymi

Ustawa o Obrocie zakazuje wykorzystywania w obrocie informacji poufnych. Informacjg poufng w rozumieniu Ustawy o Obrocie jest okreslona
w sposdb precyzyjny informacja dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych, jednego lub
kilku takich instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentéw, ktéra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci,
a ktdra po takim przekazaniu mogtaby w istotny sposéb wplyna¢ na cene tych instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych. Zgodnie z Ustawg o Obrocie, 0soba posiadajgca informacje poufne jest kazdy, kto (i) posiada informacje
poufng w zwigzku z petnieniem funkcji w organach sp6tki, posiadaniem w spétce akcji lub udziatow lub w zwigzku z dostepem do informacii
poufnej z racji zatrudnienia, wykonywania zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze (pierwotny
posiadacz), (i) posiada informacje poufng w wyniku popetnienia przestepstwa, lub (iii) posiada informacje poufng pozyskang w inny sposéb, jezeli
wiedziat lub przy dotozeniu nalezytej starannosci mogt sie dowiedzie¢, ze jest to informacja poufna. Co do zasady, osobom posiadajacym
informacje poufne zakazuije sie (i) nabywania lub zbywania, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu o infor-
macje poufng bedacg w posiadaniu tej osoby, albo dokonywanie, na rachunek wiasny lub osoby trzeciej, innej czynnosci prawnej powodujacej lub
mogacej powodowaé rozporzadzenie takimi instrumentami finansowymi, (i) udzielania rekomendacji i naktaniania innych oséb na podstawie
informacji poufnej do nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, ktérych dotyczy ta informacja i (iii) ujawniania informacji poufne;.

Naruszenie zakazu wykorzystywania informacji poufnych stanowi przestepstwo. Zgodnie z Ustawg o Obrocie, kio wbrew zakazowi ujawnia
informacje poufng, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom facznie. Ponadto, kto whrew
zakazowi wykorzystuje, kupuje lub sprzedaje instrumenty finansowe na podstawie informacji poufnej, lub podejmuje inne dziatania prowadzace
lub mogace prowadzi¢ do zbycia instrumentéw finansowych, podlega, co do zasady, grzywnie do 5.000.000 z} albo karze pozbawienia wolnosci
od trzech miesiecy do lat pieciu, albo obu tym karom tgcznie.

Obok zakazu wykorzystywania informacji poufnych Ustawa o Obrocie zakazuje manipulacji instrumentami finansowymi. Manipulacje stanowi,
migdzy innymi, manipulowanie cenami rynkowymi poprzez zawieranie faktycznych lub pozornych transakciji, dokonywanie innych transakci,
sktadanie zlecen badz nieprawdziwych o$wiadczehn oraz rozpowszechnianie nieprawdziwych lub mylacych informacji. W zaleznosci od
okolicznosci, manipulacja instrumentami finansowymi moze stanowi¢ (i) naruszenie prawa administracyjnego podlegajace karze pienieznej do
200.000 PLN lub karze pienigznej do dziesieciokrotno$ci wartosci uzyskanej korzysci, lub obu tym karom tgcznie wobec osoby dopuszczajacej
sig manipulacji, lub (i) przestepstwo, zagrozone karg grzywny do 5.000.000 PLN lub karg pozbawienia wolnosci na okres od trzech miesigcy do
lat pieciu, lub obiema tymi karami tacznie.
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Pozostate wybrane uprawnienia KNF

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ofertg
publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty, na terenie Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub inne
podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze: (a)
nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu na okres nie dtuzszy niz 10 dni
roboczych; (b) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia; lub (c) opublikowaé, na koszt
emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcjg lub sprzedaza.

Podobnie, zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku
z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze
nastapi¢, KNF moze: (a) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania sie 0 dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych; (b) zakaza¢ ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym; (c) opublikowac, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie
o0 dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Srodki opisane powyzej moga zostaé zastosowane przez KNF takze w przypadku, gdy z treéci dokumentéw lub informacii sktadanych do KNF
wynika, ze (a) publiczna oferta, subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych dokonywane na podstawie tej oferty lub ich dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszalyby interesy inwestorow; (b) istniejq przestanki, ktére w Swietle przepiséw prawa moggq
prowadzi¢ do ustania bytu prawnego emitenta; (c) dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepiséw prawa, ktdre
to naruszenie moze mie¢ istotny wplyw na ocene papieréw wartosciowych emitenta lub tez w $wietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do
ustania bytu prawnego lub upadto$ci emitenta, lub (d) status prawny papieréw wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w $wietle tych
przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.

W przypadku ustania przyczyn wydania przez KNF decyzji o: (a) nakazaniu wstrzymania rozpoczecia oferty publicznej subskrypcji lub sprzedazy
albo przerwaniu jej przebiegu, (b) zakazaniu rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia; (c) naka-
zaniu wstrzymania ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym; (d) zakazaniu
ubiegania sie 0 dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym; jak réwniez decyzji, o ktorych mowa
w akapicie poprzedzajacym, KNF moze, na wniosek emitenta lub wprowadzajacego albo z urzedu, uchyli¢ dang decyzje.

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony
interes inwestoréw, spoétka prowadzaca rynek regulowany, na zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie
notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ustawa o Obrocie w art. 20 ust. 2 stanowi, iz
w przypadku gdy obrdt okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie
KNF spdtka prowadzaca rynek regulowany zawiesza obrét tymi papierami na okres nie diuzszy niz miesiac. Artykut 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie
stanowi, iz na zadanie KNF spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe, w przypadku gdy
obrét nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesow inwestorow. Jednocze$nie spotka prowadzaca rynek regulowany przekazuje niezwlocznie do publicznej wiadomosci za
po$rednictwem agenciji informacyjnej informacje o wstrzymaniu, zawieszeniu lub wykluczeniu z obrotu okreslonych papieréw wartosciowych.

Prawa i obowiazki akcjonariuszy spotki publicznej zwigzane z koncentracija przedsiebiorcow

Ustawa 0 Ochronie Konkurenciji i Konsumentéw

Zgodnie z podstawowg, regulacjg przewidziang w art. 13 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw zamiar koncentracji przedsigbiorcow
podlega zgtoszeniu Prezesowi UOKIK, jezeli taczny Swiatowy obrdt przedsigbiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym
poprzedzajacym rok zgtoszenia przekroczyt réwnowarto$¢ 1.000.000.000 euro lub jezeli taczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przedsighiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekroczyt réwnowarto$¢ 50.000.000 euro.
Prezes UOKIK wydaje zgode na taka koncentracje, w wyniku ktérej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczegdlnosci
przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku. Powyzszy obré6t obejmuje obrét zaréwno przedsigbiorcéw bezpo$rednio uczestni-
czacych w koncentracji, jak i pozostalych przedsigbiorcow nalezacych do grup kapitatowych, do ktérych naleza przedsigbiorcy bezposrednio
uczestniczacy w koncentracji.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw znajdujg zastosowanie nie tylko do przedsigbiorcow w rozumieniu przepiséw o swobo-
dzie dziatalnosci gospodarczej, lecz réwniez, zgodnie z art. 4 pkt 1 lit. ¢) Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow, do os6b fizycznych
posiadajacych kontrole w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nad co najmniej jednym przedsighiorca, chocby
taka osoba fizyczna nie prowadzita dziatalnosci gospodarczej w rozumieniu przepiséw o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, o ile taka osoba
fizyczna podejmuje dalsze dziatania podlegajace kontroli koncentracji zgodnie z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentdw.
Zgodnie z art. 13 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji, 0 ktérym mowa
powyzej, znajdzie m.in. zastosowanie w przypadku zamiaru przejecia, przez nabycie lub objecie akcji badz innych papieréw wartosciowych lub
w jakikolwiek inny sposdb — bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsigbiorcami przez jednego lub wiecej przedsie-
biorcéw. W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przez przejecie kontroli rozumie sie¢ wszelkie formy bezposredniego lub
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posredniego uzyskania uprawnien, ktére osobno albo facznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajg
wywieranie decydujacego wptywu na okre$lonego przedsiebiorce lub przedsiebiorcow.

Ustawa 0 Ochronie Konkurencji i Konsumentow nie wymaga zgtoszenia zamiaru koncentracji, jezeli obrét przedsigbiorcy, nad ktdrym ma nastapi¢
przejecie kontroli, nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgtoszenie
réwnowartosci 10 min euro. W tym przypadku powyzszy obrdt obejmuje jedynie obrdt przedsigbiorcy, nad ktérym ma zosta¢ przejeta kontrola
oraz jego przedsigbiorcow zaleznych.

Ponadto zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji: (a) polegajacej na
czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje finansowg akcji w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalnosci gospodarczej tej instytucii
jest prowadzone na wiasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udzialy innych przedsigbiorcow, pod warunkiem ze odsprzedaz ta
nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia lub objecia, oraz Ze (i) instytucja ta nie wykonuje praw z tych akcji albo udziatéw, z wyjatkiem prawa
do dywidendy, lub (i) wykonuje te prawa wytacznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych
akeji albo udziatow, (b) polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsiebiorce akcji lub udzialtéw w celu zabezpieczenia wierzytel-
nosci, pod warunkiem ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji lub udziatow, z wylaczeniem prawa do ich sprzedazy, (c) przedsigbiorcow
nalezacych do tej samej grupy kapitatowej, (d) nastepujacej w toku postepowania upadtosciowego, z wytaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy
przejaé kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitatowej, do ktérej naleza konkurenci przedsiebiorcy przejmowanego.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przewiduje w art. 15, iz dokonanie koncentracji przez przedsiebiorce zaleznego uwaza sie za jej
dokonanie przez przedsiehiorce dominujacego.

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow przedsiebiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sg obowigzani
do wstrzymania sie od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKIK decyzji 0 wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub
uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zosta¢ wydana. Czynno$¢ prawna, na podstawie ktérej ma nastapi¢ koncentracja, moze by¢
dokonana pod warunkiem wydania przez Prezesa UOKIK zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu przewidzianych przez Ustawe o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéw termindw dotyczacych trwania postepowania w sprawach koncentracji. Realizacja publicznej oferty kupna lub
zamiany akcji zgtoszona Prezesowi UOKIK nie stanowi naruszenia ustawowego obowigzku wstrzymania sie od dokonania koncentracji do czasu
wydania przez Prezesa UOKIK decyzji 0 wyrazeniu zgody na dokonanie koncentraciji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna zostaé
wydana, jezeli nabywca nie korzysta z prawa gtosu wynikajacego z nabytych akcji lub czyni to wytacznie w celu utrzymania petnej wartosci swej
inwestycji kapitatowej lub dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powsta¢ u przedsighiorcow uczestniczacych w koncentracji.

Regqulacje Unii Europejskiej dotyczace koncentracji przedsiebiorstw

Koncentracja przedsigbiorcéw dziatajgcych w Polsce moze podlegac réwniez bezposrednio prawodawstwu Unii Europejskiej. Rozporzadzenie Rady
(WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. (O.J. L. 24.2004, zwane dalej ,Rozporzadzeniem w Sprawie Koncentracji”) znajduje zastosowanie do
tzw. koncentracji 0 wymiarze wspélnotowym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji. Zgodnie z art. 1 Rozporzadzenia
w Sprawie Koncentracji dana koncentracja ma wymiar wspdlnotowy, jezeli: (a) faczny Swiatowy obrét wszystkich zainteresowanych przedsigbiorstw
wynosi wigcej niz 5 mid euro, oraz (b) taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska, kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych
przedsiebiorstw, wynosi wigcej niz 250 min euro, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsigbiorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich
tacznych obrotéw przypadajacych na Wspélnote Europejskg w jednym i tym samym panstwie czionkowskim. Koncentracja niespetniajaca powyzszych
wymogow moze by¢ jednak traktowana jako koncentracja posiadajaca wymiar wspélnotowy w przypadku, gdy: () taczny $wiatowy obrot wszystkich
zainteresowanych przedsiehiorstw wynosi wigcej niz 2,5 mid euro, (b) w kazdym z co najmniej trzech panstw czionkowskich tgczny obrét wszystkich
zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 100 min euro, (c) w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich Wsp6lnot Europejskich
ujetych dla celéw wskazanych w punkcie (b) powyzej taczny obrét kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz
25 min euro, oraz (d) taczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch zainteresowanych przedsigbiorstw wynosi
wiecej niz 100 min euro, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich facznych obrotow
przypadajacych na Wspolnote Europejska w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Art. 3 Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji wprowadza regute, iz koncentracja podlegajaca regulacii tego rozporzadzenia wystepuje w przypadku,
gdy trwata zmiana kontroli wynika z (a) taczenia sie dwoch lub wigcej wezesniej samodzielnych przedsigbiorstw lub czesci przedsiebiorstw, lub (
b) przejecia, przez jedng lub wiecej 0sdb juz kontrolujacych co najmniej jedno przedsiebiorstwo albo przez jedno lub wiecej przedsiebiorstw, bez-
posredniej lub posredniej kontroli nad calym lub cze$cig jednego lub wiecej innych przedsigbiorstw czy to w drodze zakupu papierow wartosciowych
lub aktywéw, czy to w drodze umowy lub w jakikolwiek inny sposob.

Zgodnie z art. 4 Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji koncentracje o wymiarze wspdlnotowym podlegajace regulacji tego rozporzadzenia
zgtasza sie Komisji Europejskiej przed ich wykonaniem i po zawarciu umowy, ogtoszeniu publicznej oferty przejecia lub nabyciu kontrolnego
pakietu akcji. Jezeli Komisja Europejska dojdzie do wniosku, ze zgtoszona koncentracja nie przeszkodzi znaczaco skutecznej konkurencji na
wspoinym rynku lub znacznej jego czesci, w szczegolnosci w wyniku stworzenia lub umocnienia pozycji dominujacej, uznaje taka koncentracje za
zgodng ze wspolnym rynkiem.

Koncentracja kwalifikujgca sie do rozpatrzenia na podstawie Rozporzadzenia w Sprawie Koncentracji nie moze by¢ oceniana wedtug krajowych
przepiséw prawa o ochronie konkurencji. Jednakze samo Rozporzadzenie w Sprawie Koncentracji zawiera system delegacji uprawnien pomiedzy
Komisjg Europejska a krajowymi organami antymonopolowymi.

Proponowana procedura glosowania akcjonariuszy posiadajacych akcje Spotki na kontach papieréw warto$ciowych prowadzonych przez
uczestnikow w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych.
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Obowiazki informacyjne spétek notowanych na GPW

Przepisy dotyczace obowigzkéw informacyjnych spotek publicznych notowanych na GPW zawarte sa w Ustawie o Ofercie, Ustawie o Obrocie oraz
w przepisach wykonawczych do tych ustaw, w tym w Rozporzadzeniu w Sprawie Informacji Biezacych i Okresowych. Zasadniczo, zgodnie z Ustawa,
o0 Ofercie, Spétka bedzie miata ohowigzek przekazywaé KNF, GPW, a takze do wiadomosci publicznej pewne informacje mogace mie¢ wplyw na
cene papieréw wartosciowych Spotki, okreslone w Ustawie o Ofercie, a takze informacje biezace i okresowe okreslone w Rozporzadzeniu.

Raporty biezace (,Raporty Biezace”) dotyczg zdarzen zwigzanych z biezacq dziatalnoscig spotki publicznej. W raportach okresowych spétki publiczne
zawierajg swoje sprawozdania finansowe, przygotowane zgodnie z odno$nymi przepisami prawa. W szczegolnosci, zgodnie z przepisami
Rozporzadzenia emitenci papierow wartosciowych majg obowigzek podawania do publicznej wiadomosci w formie Raportow Biezacych informacii
0 nastepujacych zdarzeniach dotyczacych ich lub ich podmiotéw zaleznych: (i) rozporzadzeniu aktywami o znacznej wartosci i istotnym obcigzaniu
tych aktywow; (ii) utracie aktywow o znacznej wartosci w wyniku zdarzen losowych; (iii) zawarciu, wypowiedzeniu lub rozwigzaniu istotnej umowy;
(iv) spetnieniu sie warunku przewidzianego w istotnej umowie; (v) nabyciu lub zbyciu papieréw wartosciowych emitenta przez emitenta Iub jego
podmioty zalezne; (vi) udzieleniu istotnego poreczenia, kredytu lub gwarancji; (vii) wszczeciu istotnego postepowania sadowego lub administra-
cyjnego; (viii) rejestracji przez sad zmiany kapitatu zakladowego; (ix) zmianie praw z papieréw wartosciowych emitenta; (x) emisji obligacji przez
emitenta; (xi) umorzeniu papieréw warto$ciowych emitenta; (xii) potaczeniu, podziale lub przeksztalceniu emitenta; (xiii) wyznaczeniu i odwotaniu
podmiotu badajacego sprawozdania finansowe emitenta; (xiv) powotaniu, odwotaniu lub rezygnaciji czlonka organu zarzadzajacego lub nadzorczego
emitenta; (xv) ogtoszeniu upadtosci, ztozeniu wniosku o ogtoszenie upadtosci i innych czynnosci dotyczacych upadtosci lub uktadu; (xvi) umorzeniu
egzekucji ze wzgledu na brak majatku; (xvii) sporzadzeniu prognozy wynikow finansowych przekazywanej do wiadomosci publicznej; (xviii) przyznaniu
lub zmianie ratingu dokonanego na zlecenie emitenta.

Ponadto Rozporzadzenie wprowadza obowigzek udostepniania w formie Raportéw Biezacych szeregu informacji zwigzanych z procesem
dopuszczania papierdw warto$ciowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym i zwigzanymi z tym czynno$ciami emitenta i decyzjami orga-
néw regulacyjnych oraz informacji m.in. o terminach, porzadkach obrad i projektach uchwat walnych zgromadzen emitenta bedacego spotkq
akeyjng oraz powodztwach o uchylenie tych uchwat. Rozporzadzenie szczegdtowo okre$la tre$¢ Raportu Biezacego; okresla takze tres¢ raportow
okresowych (kwartalnych, pétrocznych i rocznych), zawierajacych przede wszystkim informacje finansowe i sprawozdania organéw zarzadza-
jacych emitenta.

Zgodnie z Rozporzadzeniem:

— Raporty Biezace powinny byé, co do zasady, przekazywane przez emitenta niezwlocznie, nie pézniej jednak niz w ciagu 24 godzin od
zajscia danego zdarzenia,

—  raporty kwartalne — nie p6zniej niz w terminie 45 dni od konca danego kwartatu z zastrzezeniem, ze emitent nie ma obowigzku przekazy-
wania raportu za Il kwartat, a maksymalny termin przekazania raportu za IV kwartat roku obrotowego wynosi 60 dni,

—  raporty pétroczne (przekazywane tylko za | pétrocze) - nie p6zniej niz w terminie 2 miesiecy od konca | pétrocza,

—  raporty roczne - nie pdzniej niz w terminie 4 miesiecy od dnia bilansowego, za ktdry sporzadzane byto roczne sprawozdanie finansowe za
ostatni rok obrotowy.

Ponadto, co do zasady, sp6tki, ktdrych papiery wartosciowe sg notowane w Polsce, maja obowigzek ujawniania pewnych ,Informacji Poufnych”.
W rozumieniu Ustawy o Obracie, Informacjg Poufng jest informacja dotyczaca spotki lub jej akcji, ktéra mogtaby wptynaé na cene papierow
warto$ciowych spofki i ktdra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, jezeli jest to: (i) informacja okreslona w sposdb precyzyjny; oraz
(i) informacja, ktéra moze zosta¢ wykorzystana przez racjonalnie dziatajacego inwestora przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Taka
informacja musi zosta¢ przekazana jednoczesnie KNF, GPW oraz do wiadomosci publicznej. Informacje Poufne muszg by¢ ujawniane przez
spotki niezwlocznie po wystapieniu zdarzen lub okoliczno$ci, ktére wymagaja ujawnienia lub niezwlocznie po uzyskaniu informacji o wystapieniu
takich zdarzen lub okolicznosci, w kazdym razie nie pézniej niz w ciagu 24 godzin.

Spotka zamierza przekazywaé swoje raporty biezace i okresowe, korzystajac z systemu ESPI (Elektroniczny System Przekazywania Informacii
przeznaczony do obstugi emitentow, ktdrych papiery wartosciowe sa notowane w Polsce).

Podstawowe informacje o zasadach opodatkowania dochod6w zwigzanych z posiadaniem i obrotem akcjami

Ponizsze informacje majg charakter ogolny i sa oparte wytacznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujacych w czasie przygotowywania
Prospektu. Potencjalnym inwestorom zaleca sie uzyskanie w tym wzgledzie fachowej porady doradcéw podatkowych i prawnych odnosnie do
skutkéw podatkowych posiadania i obrotu akcjami oraz obowigzku podatkowego zwigzanego z nabyciem akcji.

Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym

Dochody ze sprzedazy papieréw warto$ciowych uzyskiwane przez osoby fizyczne podlegajace w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu
Dochodu ze zbycia papieréw wartosciowych nie taczy sie z dochodami z innych Zrddet, lecz zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku

Dochodowym od Oso6b Fizycznych, podlega on opodatkowaniu wediug 19-procentowej stawki liniowej. Dochdd oblicza sie jako nadwyzke
uzyskanych przychodéw (ceny) nad kosztami ich uzyskania (gtéwnie wydatkami na nabycie lub objecie zbywanych udziatéw) osiagnietq w danym
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roku podatkowym. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, przychdd z odptatnego
zbycia okre$la organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowej tych papierow wartosciowych. Co do zasady, podatnik powinien dokona¢ rozli-
czenia w rocznym zeznaniu podatkowym, sktadanym nie pézniej niz do 30 kwietnia kolejnego roku, z jednoczesng zaptata podatku. W zwigzku
z watpliwosciami interpretacyjnymi dotyczacymi art. 40 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, wladze podatkowe moga zajaé
stanowisko, ze niektdre osoby fizyczne (gtdwnie — lecz nie wytacznie — osoby pozostajace w stosunku pracy oraz pobierajace zasitki pieniezne
z ubezpieczenia spolecznego) powinny odprowadzaé zaliczki na podatek z tytulu dochodéw uzyskanych ze zbycia papieréw wartosciowych.
Szczegoblnie w zakresie tego obowiazku inwestorom rekomendowana jest konsultacja z podmiotem zajmujacym sie profesjonalnie doradztwem
podatkowym.

Powyzszych przepisdw nie stosuje sie, jezeli odplatne zbycie papieréw wartosciowych nastepuje w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej, gdyz
w takim przypadku przychody z ich sprzedazy kwalifikowane powinny by¢ jako pochodzace z wykonywania takiej dziatalnosci i rozliczone na
zasadach ogdlnych.

Dochody ze sprzedazy papieréw wartosciowych uzyskiwane przez podatnikéw podatku dochodowego od 0séb prawnych podlegajacych w Polsce
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

Dochody z odpfatnego zbycia papieréw wartosciowych podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogdlnych. Uzyskane przychody (cena) oraz
poniesione koszty taczy sie z pozostalymi przychodami i kosztami danego okresu podatkowego. Koszty rozpoznaje sie w dacie uzyskania
przychodu. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, przychod z odptatnego zbycia
okresla organ podatkowy w wysoko$ci wartosci rynkowej tych papieréw warto$ciowych. Stawka podatku dochodowego wynosi 19%.

Opodatkowanie dochodéw z dywidendy uzyskiwanych przez osoby fizyczne oraz podatnikéw podatku dochodowego od oséb prawnych
podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych, dochody zaréwno o0sdb fizycznych posiadajacych miejsce zamieszkania na terytorium Polski, jak i podatnikéw podatku dochodowego
od 0s6b prawnych, ktérzy na terytorium Polski posiadajg siedzibe lub zarzad, z dywidend oraz innych przychoddéw z tytutu udziatu w zyskach
0s6b prawnych majacych siedzibe na terytorium Polski, opodatkowane sg zryczattowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19%
uzyskanego przychodu.

Jednakze na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych od podatku dochodowego zwolnione sg dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, jezeli uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz
inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych jest spotka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, ktéra posiada bezposrednio nie mniej niz 15% udziatéw (akcji)
w kapitale spétki wyptacajacej dywidende, nieprzerwanie przez okres dwdch lat (od 2009 roku udziat ten wynosi 10%). Powyzsze zwolnienie ma
réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat nieprzerwanego posiadania udziatdw (akcji), w wysokosci okreslonej powyzej, przez
spotke uzyskujaca dochody z tytutu udziatu w zysku osoby prawnej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw, lecz w przypadku niedotrzymania
warunku posiadania udziatow (akcji) w wysokosci okreslonej powyzej nieprzerwanie przez okres dwach lat, spétka uzyskujaca dochody z tytutu
udzialu w zyskach oséb prawnych jest obowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwloke w terminie do 20 dnia miesiaca
nastepujacego po miesigcu, w ktérym utracita prawo do zwolnienia.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych oraz art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych do poboru zryczattowanego podatku dochodowego od dywidend lub innych przychodéw z udzialu w zysku oséb prawnych
zobowigzane sq co do zasady podmioty dokonujgce tych czynnosci. Platnicy sa obowigzani przesta¢ podatnikowi informacje o wysokosci
pobranego podatku, sporzadzong wedtug ustalonego wzoru.

Opodatkowanie dochoddw ze zbycia papierdw wartosciowych oraz dywidend uzyskiwanych przez osoby fizyczne i podatnikéw podatku
dochodowego od oséb prawnych, podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

Co do zasady, opisane wyzej zasady dotyczace opodatkowania dochodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych oraz z dywidendy
odnoszg sie réwniez do opodatkowania dochodow uzyskiwanych przez osoby fizyczne oraz podatnikéw podatku dochodowego od osob
prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania nie stanowig
inaczej.

W przypadku gdy podatek jest pobierany przez platnika, zastosowanie odpowiedniej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania jest
uzaleznione od przedstawienia certyfikatu rezydencji wydanego przez wiasciwy organ administracji podatkowej kraju, w ktérym podatnik jest
rezydentem podatkowym. Réwniez jezeli podatnik sam bytby zobowigzany do rozliczenia podatku, moze on by¢ zobowigzany do przedstawienia
certyfikatu rezydencji odpowiednim organom podatkowym.

Ponadto, na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych od podatku dochodowego zwolnione sg dochody
(przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych, jezeli uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz
inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych jest spotka podlegajaca w panstwie czionkowskim UE, lub w innym panstwie
nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na
miejsce ich osiggania, ktéra posiada bezposrednio i nieprzerwanie przez okres dwach lat nie mniej niz 15% udziatow (akcji) w kapitale spotki
wyplacajacej dywidende (od 1 stycznia 2009 r. 10%). Powyzsze zwolnienie ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwoch lat
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nieprzerwanego posiadania udziatow (akcji), w wysokosci okreslonej powyzej, przez spotke uzyskujaca dochody z tytutu udziatu w zysku osoby
prawnej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw, jednakze w przypadku niedotrzymania warunku posiadania udziatéw (akcji) w wysokosci
okreslonej powyzej nieprzerwanie przez okres dwdch lat, spétka uzyskujaca dochody z tytutu udziatu w zyskach os6b prawnych jest obowigzana
do zapfaty podatku, wraz z odsetkami za zwioke w terminie do 20 dnia miesigca nastgpujacego po miesigcu, W ktdrym utracita prawo do
zwolnienia. Zwolnienie powyzsze ma réwniez odpowiednie zastosowanie do spotdzielni zawigzanych na podstawie rozporzadzenia nr
1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spotdzielni Europejskiej (SCE) (Dz.Urz. WE L 207 z 18.08.2003); dochodéw
(przychoddw) z dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych wyptacanych spétkom podlegajacym w Konfederacji
Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, przy czym okreslony
powyzej bezposredni udziat procentowy w kapitale spotki wyptacajacej dywidende oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach os6b prawnych
wynosi nie mniej niz 25%; oraz do podmiotéw wymienionych w zataczniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, przy
czym w przypadku Konfederacji Szwajcarskiej zwolnienie ma zastosowanie w odniesieniu do podmiotéw podlegajacych w tym kraju
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania, przy czym okre$lony powyzej
bezposredni udziat procentowy w kapitale spotki wyptacajacej dywidende oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych wynosi
nie mniej niz 25%. Stosownie do art. 26 ust. 1c Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zastosowanie zwolnienia od podatku
dochodowego na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
miejsca siedziby spotki uzyskujacej dochody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych do celéw podatkowych uzyskanym certyfikatem
rezydencji, wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej, a w przypadku, gdy odbiorcg dochodéw (przychoddw) z dywidend oraz
innych przychodéw z tytulu udziatu w zyskach os6b prawnych jest zagraniczny zaklad tej spotki, pod warunkiem udokumentowania istnienia
zagranicznego zaktadu uzyskanym od tej spotki zaswiadczeniem wydanym przez wiasciwy organ administracji podatkowej panstwa, w ktorym
znajduje sie jej siedziba lub zarzad, albo przez wtasciwy organ podatkowy panstwa, w ktérym ten zagraniczny zaklad jest potozony.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Co do zasady, sprzedaz akcji w spétkach majacych siedzibe na terytorium Polski jest traktowana jak sprzedaz praw majatkowych wykonywanych
w Polsce i podlega 1-procentowemu podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych, ktory obcigza kupujacego i powinien zostac rozliczony w terminie
14 dni od dokonania czynnosci cywilnoprawnej (zasadniczo zawarcia umowy sprzedazy). W przypadku zawarcia umowy w formie aktu
notarialnego ptatnikiem podatku jest notariusz.

Jednak sprzedaz maklerskich instrumentéw finansowych firmom inwestycyjnym badz za ich posrednictwem oraz sprzedaz tych instrumentéw
dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilno-prawnych jest od tego podatku
zwolniona.

Podatek od spadkdéw i darowizn

Zgodnie z Ustawg o Podatku od Spadkéw i Darowizn, nabycie przez osoby fizyczne w drodze spadku lub darowizny praw majatkowych, w tym
réwniez praw z papieréw wartosciowych, podlega opodatkowaniu podatkiem od spadkow i darowizn, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia
umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt obywatelem polskim lub miat miejsce stalego pobytu na terytorium Polski lub prawa
majatkowe sg wykonywane na terytorium Polski.

Wysokos¢ stawki podatku od spadkoéw i darowizn jest zréznicowana i zalezy od stopnia pokrewienistwa lub powinowactwa albo innego osobistego
stosunku pomiedzy spadkobierca i spadkodawca albo pomiedzy darczynca i obdarowanym.
Ordynacja Podatkowa

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, pfatnik podatku, ktéry nie wykonat obowigzkéw pobrania lub wptaty podatku, odpowiada catym swoim
majatkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony.
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27. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana publiczna oferta akcji Spotki. Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku
z dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. 7.000.000 Akcji serii A oraz 21.571.410

Akcji serii B.
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28. DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU

28.1 Rynek regulowany

Intencja, Spotki jest dopuszczenie wszystkich Akcji do obrotu gietdowego i ich wprowadzenie na rynek podstawowy GPW. Pozytywna decyzja
Zarzadu Gieldy w tej sprawie warunkowana jest jednak spetnieniem szeregu wymogow okre$lonych w Regulaminie GPW oraz w rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie szczeg6towych warunkdw, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan gietdowych
oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku. W ocenie Spétki bedzie ona spetnia¢ wymogi niezbedne dla
dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym, jednakze po czesci bedzie to uzaleznione od wynikdw sprzedazy Akcji w ofercie prywatnej
— realizowanej przed wprowadzeniem akcji do notowan — o ktdrej mowa w pkt 28.3 Prospektu. Dotyczy to w szczegdlnosci okreslonego w ww.
rozporzadzeniu wymogu rozproszenia akcji definiowanego poprzez liczbe akcji posiadanych przez akcjonariuszy mniejszosciowych, z ktorych
kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogoInej liczby glosow na walnym zgromadzeniu. W dacie zatwierdzenia Prospektu w posiadaniu tak okre$lonych
akcjonariuszy mniejszosciowych sg akcje w tacznej liczbie stanowiacej ponizej 22% wszystkich akcji Spotki, wobec okreslonego w ww.
rozporzadzeniu progu 25%, osiagniecie ktérego stanowi o spetnieniu warunku rozproszenia. Zwazywszy zatem na fakt oferowania akcji do
sprzedazy w ofercie prywatnej poprzedzajgcej wprowadzenie akcji do obrotu gieldowego, w ocenie Zarzadu warunki dopuszczenia na rynku
podstawowym powinny zosta¢ spetnione.

W przypadku, gdyby pomimo staran Zarzadu Spétki nie bylo mozliwe wprowadzenie akcji do obrotu na rynku podstawowym, Akcje Spotki
wprowadzone bylyby do obrotu na rynku réwnoleglym. W takiej sytuacji intencjg Spotki bedzie przeniesienie akcji do notowan na rynku
podstawowym niezwiocznie po spetnieniu okreslonych dla niego wymogow.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu akcje spotki sktadajace sie na kapitat zaktadowy sg akcjami zwyktymi imiennymi, niemniej zgodnie z zapisami
statutu Spotki, z chwilg rejestracii Akcji w systemie KDPW stajg sie akcjami na okaziciela. Rejestracja akcji w KDPW jest warunkiem niezbednym
dla dopuszczenia oraz wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego, w zwigzku z czym Spotka zamierza ztozy¢ w tym celu stosowny wniosek
niezwlocznie po zatwierdzeniu Prospektu Emisyjnego.

Informacja o rejestracji akcji w systemie KDPW, jak réwniez o dopuszczeniu akcji do obrotu gieldowego oraz dacie pierwszego notowania
zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu biezgcego, o ktérym mowa w art. 56.1 Ustawy o Ofercie.

28.2 Inne rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktérych sa dopuszczone do obrotu Akcje
Spotki

Na dzien zatwierdzenia Prospektu Akcje Spotki nie sa przedmiotem obrotu na zadnym rynku regulowanym.

28.3 Charakter, liczba i cechy akcji, ktérych dotyczy sprzedaz lub plasowanie o charakterze
prywatnym lub publicznym

Akcje Sprzedawane nie sg uprzywilejowane, a takze nie istniejg ograniczenia w ich zbywalnosci. Z Akcjami nie sg zwigzane obowigzki $wiadczen
dodatkowych.

Do czasu wprowadzenia Akcji Spotki do obrotu na GPW planowane jest zaoferowanie akcji Spétki wybranym inwestorom w ramach oferty
prywatnej (,Oferta Prywatna”). W ofercie tej akcje sprzedawane bedg mogly by¢ zaoferowane — zardwno w kraju, jak i poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez Manchester Securities Corp. (,Sprzedajacy”, o ktérym szczegdlowe informacje zamieszczono w pkt 19
— Znaczacy Akcjonariusze) w zaktadanej liczbie nie wigkszej niz 4.857.140, co stanowi 17% ogdlnej liczby akcji Spotki (Manchester Securities
Corp. posiada 30% akcji i gloséw na WZA). Nie mozna jednak wykluczy¢, ze liczba akcji zaoferowanych i sprzedanych ostatecznie w Ofercie
Prywatnej bedzie wyzsza z uwagi na mozliwosé sprzedazy wraz ze Sprzedajacym czeSci akcji posiadanych przez dotychczasowych
akcjonariuszy. W szczegdlnosci zamiar ten wyrazito cze$¢ pracownikow Spotki bedacych stronami uméw opcji, o ktérych mowa w pkt 19.2-II,
zgodnie z ktorymi sg oni uprawnieni do sprzedazy maksymalnie 25% pakietu akcji nabytego w wykonaniu ww. uméw. Do dnia zatwierdzenia
Prospektu Sprzedajacy ani pozostali akcjonariusze, o ktérych mowa powyzej, nie podjeli wigzacych zobowigzan dotyczacych sprzedazy akciji,
jednak zaktada sie, Ze facznie w Ofercie Prywatnej sprzedawanych bedzie 18,38% Akcji Spotki.

Wszystkie Akcje Spdtki, w tym akcje sprzedawane w ofercie prywatnej, sg tozsame w prawach i zgodnie z informacjami zamieszczonymi w pkt
28.1 Prospektu Spotka bedzie ubiegaé sie o wprowadzenie do obrotu w tej samej dacie zaréwno akcji oferowanych w ofercie prywatnej, jak
i wszystkich pozostatych Akcji serii A i Akcji serii B.

Koordynatorem zajmujacym sie plasowaniem akcji w ofercie prywatnej, za posrednictwem ktdrego oferta ta bedzie realizowana, jest IPOPEMA
Securities.

Informacja o liczbie akcji sprzedanych w ofercie prywatnej podana zostanie do publicznej wiadomosci niezwiocznie po jej zrealizowaniu
— jednakze przed dniem planowanego debiutu akcji Spétki na GPW — w trybie okreslonym w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie. W ten sam sposob
podana zostanie informacja o ewentualnym odstapieniu przez Sprzedajacego od sprzedazy akcji w ofercie prywatnej, do czego zachowuje on
prawo.
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28.4 Posrednicy w obrocie na rynku wtérnym

Zaden z podmiotow nie posiada wigzacego zobowigzania do dziatania jako poérednik w obrocie wtérnym w celu zapewnienia plynnosci akcii
Spotki za pomoca kwotowania ofert kupna i sprzedazy (bid i offer).
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29. DANE NA TEMAT OFERUJACYCH AKCJE DO SPRZEDAZY. UMOWY
ZAKAZU SPRZEDAZY (,,LOCK-UP”)

Na podstawie niniejszego Prospektu nie jest przeprowadzana sprzedaz akcji Spotki.

Z uwagi jednakze na fakt oferowania akcji inwestorom w ofercie prywatnej Spétka zawarta z dotychczasowymi akcjonariuszami umowy
(,Porozumienie w sprawie powstrzymania sie od rozporzadzania akcjami”) dotyczace zakazu sprzedazy posiadanych akcji. W szczegdlnosci
umowy te zawarte zostaly poza Manchester Securities Corp. z akcjonariuszami Spétki (wymienionymi w pkt 31 Prospektu) posiadajacymi facznie
19.928.561 Akcji stanowiacych 69,75% akcji i gtoséw na WZA, ktorzy zobowigzali sie do niezbywania (ani rozporzadzania w sposéb powodujacy
podobny skutek) posiadanych przez siebie akcji:

- do ostatniego dnia okresu 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spétki do obrotu na GPW — w odniesieniu do akcji w liczbie stanowigce;
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 beda mialy zastosowania w przypadku, gdy cena akcji Spotki wedtug kursu zamknigcia na dowolnej
sesji GPW przekroczy o co najmniej 100% ich cene z kursu zamknigcia w dacie Wprowadzania, pod warunkiem jednakze uzyskania przez
Akcjonariusza pisemnej zgody IPOPEMA,

- do ostatniego dnia okresu 24 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji Spétki do obrotu na GPW — w odniesieniu do pozostatych 75% akcji
posiadanych przez danego akcjonariusza w dacie zawarcia umowy.

Ograniczenia w zbywaniu Akcji majg zastosowanie réwniez w odniesieniu do Akcji posiadanych przez Manchester Securities Corp. — z wytaczeniem
Akcji bedacych przedmiotem oferty prywatnej — ktéry w umowie 0 oferowanie z dnia 5 maja 2009 r. (opisanej w pkt 20 ppkt 7/ Prospektu) zobowigzat
sie do ich nie sprzedawania (ani rozporzadzania w spos6b powodujacy podobny skutek) przez okres 12 miesiecy od daty wprowadzenia Akcji do
obrotu gieldowego. Ograniczenia te nie beda mialy zastosowania w analogicznym przypadku jak okreslony w pkt (i) powyzej, jak réwniez w zakresie
opisanym ponizej.

Powyzsze ograniczenia nie majg zastosowania (zarowno w odniesieniu do Manchester Securities Corp., jak i pozostalych akcjonariuszy, z ktérymi
zawarto opisane w niniejszym pkt 29 umowy) (i) w przypadku ogloszenia zadania sprzedazy akcji IPOPEMA w ramach przymusowego wykupu,
realizowanego w trybie i na zasadach okreslonych w Ustawie o Ofercie oraz (i) w przypadku ogtoszenia wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji
IPOPEMA, pod warunkiem jednakze uzyskania w takim przypadku pisemnej zgody Spotki.
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30. KOSZTY OFERTY

Szacowane koszty zwigzane z wprowadzeniem Akcji Spétki do obrotu na GPW wyniosg ok. 1,1 min zt. Kwota ta uwzglednia koszty organizacii
procesu Wprowadzenia i przeprowadzenia oferty prywatnej, o ktérej mowa w pkt 28.3 Prospektu, sporzadzenia i druku Prospektu, koszty dorad-
cow Spotki, optaty administracyjne (w tym na rzecz GPW i KDPW) oraz koszty marketingowe. Powyzsze koszty obcigzyly badz obcigza wynik
finansowy Spotki.
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31. ROZWODNIENIE

Aktualnie akcjonariat Spétki przedstawia sie nastepujaco:

Liczba akcji Liczba gtoséw na WZA % tacznej liczby gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 8571420 8571420 30,00%
Jacek Lewandowski 5 458 860 5458 860 19,11%
IPOPEMA 10 FIZANY 2851420 2851420 9,98%
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN? 2851120 2851120 9,98%
Katarzyna Lewandowska 2749998 2749998 9,62%
MJIM Inwestycje Piskorski S.k.a.9 1285713 1285713 4,50%
Futuro Capital Borys S.k.a.4 928 571 928 571 3,25%
Stanistaw Waczkowski 291435 291435 1,02%
Dominium Inwestycje Kryca S.k.a.% 285714 285714 1,00%
JLS.A9 11 447 11 447 0,04%
pozostali”) 3285712 3285712 11,50%
Ogolna liczba akcji 28571410 28571410 100,00%

1) Jedynym uczestnikiem IPOPEMA 10 FIZAN jest Stanistaw Waczkowski
2) Jedynym uczestnikiem IPOPEMA PRE-IPO FIZAN jest Jacek Lewandowski
3) Podmiot zalezny od Mariusza Piskorskiego

)
)
)
4) Podmiot zalezny od Mirostawa Borysa
5) Podmiot zalezny od Bogdana Krycy

6) Podmiot zalezny od Jacka Lewandowskiego
)

7) Obecni i byli pracownicy Spétki lub podmioty od nich zalezne bgdZ z nimi powigzane

W zwigzku z wprowadzeniem Akcji do obrotu gietdowego nie nastapi rozwodnienie akcjonariatu — na podstawie niniejszego Prospektu Spétka nie
przeprowadza publicznej oferty akcji, natomiast oferta prywatna, o ktdrej mowa w pkt 28.3, obejmuje jedynie akcje istniejace posiadane przez
dotychczasowych akcjonariuszy. W przypadku sprzedazy wszystkich zaoferowanych w ten sposob akeji struktura akcjonariatu Spétki na dzien
wprowadzenia Akcji do obrotu gietdowego przedstawiataby sie nastepujaco:

Liczba akcji Liczba gtoséw na WZA % tacznej liczby gtoséw na WZA
Manchester Securities Corp. 3714280 3714280 13,00%
Jacek Lewandowski 5458 860 5458 860 19,11%
IPOPEMA 10 FIZAN 2851420 2851420 9,98%
IPOPEMA PRE-IPO FIZAN 2851120 2851120 9,98%
Katarzyna Lewandowska 2749998 2749998 9,62%
MJIM Inwestycje Piskorski S.k.a. 1285713 1285713 4,50%
Futuro Capital Borys S.k.a. 928 571 928 571 3,25%
Stanistaw Waczkowski 291435 291435 1,02%
Dominium Inwestycje Kryca S.k.a. 285714 285714 1,00%
JLSA. 11 447 11 447 0,04%
pozostali 2892 855 2892 855 10,12%
Nabywcy w ofercie prywatnej 5249 997 5249 997 18,38%
Ogédlna liczba akcji 28571410 28571410 100,00%

W przysztosci, tj. po wprowadzeniu Akcji Spétki do obrotu gieldowego, rozwodnienie nastapi¢ moze natomiast w zwigzku z Akcjami serii C
emitowanymi na potrzeby Programu Motywacyjnego (0 czym mowa m.in. w pkt 19.2 Prospektu) oraz w zwigzku z mozliwoscia podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spétki w ramach uwzglednionego w Statucie kapitatu docelowego.
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32. INNE INFORMACJE

32.1 Biegli rewidenci

Imiona i nazwiska, adresy oraz opis przynaleznosci do organizacji zawodowych

W roku 2005 audytorem Spétki byto Polskie Centrum Audytu i Rachunkowosci Sp. z 0.0. Sprawozdanie finansowe Sp6tki za rok obrotowy od
10 marca 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. zostalo zbadane przez biegtego rewidenta Andrzeja Wojciechowskiego wpisanego na liste osdb
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem identyfikacyjnym 4407/7027 dziatajacego w imieniu Polskiego Centrum Audytu
i Rachunkowosci Sp. z 0.0., ul. Sniadeckich 17, 00-654 Warszawa.

Rowniez w roku 2006 audytorem Spotki byto Polskie Centrum Audytu i Rachunkowosci Sp. z 0.0. Sprawozdanie finansowe Spétki za rok
obrotowy od 1 stycznia 2006 r. do 31 grudnia 2006 r. zostato zbadane przez hiegtego rewidenta Andrzeja Wojciechowskiego wpisanego na liste
0s6b uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem identyfikacyjnym 4407/7027 dziatajacego w imieniu Polskiego Centrum
Audytu i Rachunkowosci Sp. z 0.0., ul. Sniadeckich 17, 00-654 Warszawa.

W roku 2007 r. audytorem Spotki byta BDO Numerica Sp. z 0.0. Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia
2007 r. zostalo zbadane przez biegtego rewidenta Tomasza Janysta wpisanego na liste 0s6b uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod numerem identyfikacyjnym 10847/7964 dziatajgcego w imieniu BDO Numerica Sp. z 0.0., ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa.

Historyczne informacje finansowe za lata obrotowe 2005, 2006 i 2007 oraz za okres pierwszego potrocza roku 2007 i za okres pierwszego
pétrocza roku 2008 prezentowane w Prospekcie zostaly zbadane przez biegtego rewidenta Tomasza Janysta wpisanego na liste 0séb
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem identyfikacyjnym 10847/7964 dziatajacego w imieniu BDO Numerica
International Auditors & Consultants Sp. z 0.0., ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa.

Informacje na temat rezygnacji, zwolnienia lub zmiany biegtego rewidenta

Powodem podjecia przez Rade Nadzorcza Spotki decyzji o wyborze Polskiego Centrum Audytu i Rachunkowosci Sp. z 0.0. do badania
sprawozdan finansowych za lata 2005 i 2006 byta korzystna oferta przedstawiona przez te firme oraz do$wiadczenie we wspotpracy w latach
poprzednich przy audytach sprawozdan finansowych Domu Inwestycyjnego IPOPEMA S.A.

W zwigzku z ubieganiem si¢ o status spétki publicznej Spdtka od 2007 r. podjeta decyzje o wyborze BDO Numerica International Auditors
& Consultants Sp. z 0.0. do badania sprawozdan finansowych. Decyzja ta wynikata z doSwiadczenia, jakie prezentuje firma BDO Numerica Sp.
z 0.0. we wspdlpracy z podmiotami przygotowujacymi informacje finansowe dla potrzeb sporzadzenia prospektu emisyjnego.

32.2 Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci Prospektu Emisyjnego w siedzibie Spotki mozna zapoznawaé sie w formie papierowej z nastepujacymi dokumentami lub ich
kopiami:

1)  Statut Spotki, Regulaminy: Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej i Zarzadu Spétki,
2) historyczne informacje finansowe Spétki za okres objety Prospektem.

Prospekt bedzie udostepniony w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki oraz stronie internetowej Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie (www.gpw.pl).

32.3 Informacje 0séb trzecich oraz o$wiadczenia ekspertow

W Prospekcie zamieszczono informacje od o0sdb trzecich. W szczegdlnosci w przygotowaniu niniejszego Prospektu zostaly wykorzystane
nastepujace zrodta: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd (KPWIG) i nastepnie
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW), Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA),
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg (IBnGR), Gléwny Urzad Statystyczny (GUS), Eurostat, Narodowy Bank Polski (NBP), Analizy Online,
European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), European Fund and Asset Management Association (EFAMA), World
Federation of Exchanges, PricewaterhouseCoopers (PwC), Emst & Young (E&Y), McKinsey & Company, ,Forbes”, ,Manager Magazine”, ,Gazeta
Gietdy Parkiet”, ,Rzeczpospolita”, IPO.pl, Europejska Federacja Stowarzyszen Konsultantéw (FEACO).

Informacje pochodzace od os6b trzecich zostaly doktadnie powtérzone oraz w stopniu, w jakim Spétka moze to oceni¢ na podstawie informacji
opublikowanych przez osobe trzecig, nie zostaly pominigte zadne fakty, ktdre sprawityby, ze powtérzone informacje byltyby niedoktadne lub
wprowadzatyby w btad.

W Prospekcie nie zostaly zamieszczone stwierdzenia lub raporty 0s6b okreslanych jako eksperci.
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33. HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

33.1 Historyczne informacje finansowe

W niniejszym rozdziale zamieszczone zostaly historyczne informacije finansowe Spotki za okres od 10 marca 2005 roku do 31 grudnia 2005 r., za
okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, a takze za okres od
1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku wraz z danymi poréwnawczymi za okres od 1 stycznia 2007 roku do 30 czerwca 2007 roku.
Sprawozdania finansowe za ww. okresy bedace podstawg zaprezentowania historycznych informacji finansowych zostaly zbadane zgodnie
z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi. Opinie biegtego rewidenta o tych sprawozdaniach finansowych zostaty zamieszczone
w pkt 33.2 Prospektu.

Historyczne informacje finansowe zostaly przedstawione z uwzglednieniem przepiséw Ustawy o Rachunkowosci (Dz.U. z 2002 roku nr 76,
poz. 694 z pdzn. zm.), Rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 27 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci doméw makler-
skich i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe sa
polskie zasady rachunkowosci (Dz.U. z 2005 r. nr 209, poz. 1743).

Historyczne informacje finansowe zostaly sporzadzone i przedstawione w formie, jaka zostanie przyjeta w kolejnym opublikowanym sprawozdaniu
finansowym Spoiki, tj. za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku, z uwzglednieniem standardéw i zasad rachunkowosci oraz
przepiséw prawnych majacych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego.

Ze wzgledu na brak istotnych wydarzen spetniajacych kryteria okreslone w Rozporzadzeniu Komisji nr 809/2004 wykonujacym dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odnie-
sienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam nie ma koniecznosci prezentacji danych proforma.

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Informacje o Spotce

Spotka (pod nazwg Dom Maklerski IPOPEMA S.A.) zostata zawigzana w dniu 2 marca 2005 roku, zgodnie z Aktem Notarialnym — Repertorium A
nr 2640/2005, zawierajacym takze statut Spétki, sporzadzonym przez Janusza Rudnickiego, notariusza Kancelarii Notarialnej w Warszawie przy
ulicy Marszatkowskiej 55/73 lokal 33. Zgodnie z ww. statutem Spétka zostata zawigzana na czas nieoznaczony.

Siedziba Spétki miesci sie w Warszawie przy ul. Walicow 11.

Postanowieniem Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu
22.03.2005 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego — Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem KRS: 0000230737.

Spoice nadano numer statystyczny REGON 140086881.

30 czerwca 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield udzielita Spéice zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w zakresie
okreslonym decyzja.

Zmiana nazwy Spotki na IPOPEMA Securities Spétka Akcyjna nastapita na podstawie uchwaly nr 5 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 10 sierpnia 2006 roku (poprzednia firma Spotki brzmiata: Dom Maklerski IPOPEMA S.A.).

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalnos¢ maklerska.

Zalozenie kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej

Sprawozdanie sporzadzono przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci w dajacej przewidzie¢ sie przysziosci, tj. w okresie 12 miesiecy po dniu
bilansowym. Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie stwierdza sie okolicznosci wskazujacych na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci przez Spotke, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dotychczasowej
dziatalnosci, przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego, tj. 30 czerwca 2008 roku.

Sktad Zarzadu
W sktad Zarzadu Spoétki na dzien zatwierdzenia Prospektu wehodzili:
Jacek Lewandowski — Prezes Zarzadu,
Mirostaw Borys — Wiceprezes Zarzadu,
Mariusz Piskorski — Wiceprezes Zarzadu,
Stanistaw Waczkowski — Wiceprezes Zarzadu.

Stanistaw Waczkowski petni funkcje Wiceprezesa Zarzadu Spétki od sierpnia 2006 roku.
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W sktad Rady Nadzorczej Spétki na dzien zatwierdzenia Prospektu wchodzili:
Jacek Jonak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Roman Miler — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Janusz Diemko - Sekretarz Rady Nadzorczej
Bogdan Kryca — Czlonek Rady Nadzorczej
Wiktor Sliwinski — Cztonek Rady Nadzorczej

W zwigzku z rezygnacjg Wiestawa Olesia z zasiadania w Radzie Nadzorczej od grudnia 2007 r. w sktad Rady Nadzorczej zostat powotany Jacek
Jonak, ktdremu powierzono petnienie funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

W zwigzku z rezygnacjg ztozong przez Jarostawa Golacika od grudnia 2006 r. w sktad Rady Nadzorczej powotany zostat Wiktor Sliwinski.

Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Historyczne informacje finansowe zostaly przygotowane za okresy od 10 marca 2005 roku do 31 grudnia 2005 r., za okres od 1 stycznia 2006
roku do 31 grudnia 2006 roku, za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, a takze za okres od 1 stycznia 2008 roku do
30 czerwca 2008 roku, w oparciu 0 jednostkowe sprawozdania finansowe za ww. okresy.

Spétka jest jednostkq dominujaca wobec spétki IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,JPOPEMA TFI") z siedzibg w Warszawie,
ul. Walicow 11, 00-851 Warszawa. IPOPEMA TFI zostata zawigzana w dniu 14 marca 2007 roku. Przedmiotem dziatalnosci spotki zaleznej jest
prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz tworzenie i zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Spotka nie sporzadzata skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie zostato objete konsolidacjg z uwagi na brak jak dotychczas istotnego wptywu tej spétki
na sytuacje finansowg IPOPEMA Securities. IPOPEMA TFI zgode KNF na prowadzenie towarzystwa funduszy inwestycyjnych uzyskata w dniu
13 wrze$nia 2007 r.

Wszystkie historyczne informacje finansowe przedstawione w niniejszych sprawozdaniach finansowych prezentowane sa w tysigcach ztotych
polskich (,PLN").

Sprawozdania finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z zasada kosztu historycznego.

Sprawozdania finansowe, w oparciu o ktére przygotowano niniejsze historyczne informacje finansowe, zostaty sporzadzone zgodnie z Polskimi
Standardami Rachunkowosci (,PSR") oraz zgodnie z:

Ustawg 0 Rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku — Dz.U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z p6zn. zm. (,Ustawa o rachunkowosci”);

Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 18 grudnia 2001 roku w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci doméw maklerskich
i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska (Dz.U. z 2001 roku nr 153, poz. 1753);

- Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 27 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci doméw maklerskich
i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska (Dz.U. z 2007 roku nr 250, poz. 1871);

- Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych — Dz.U. z 2000 r. nr 54, poz. 654 z p6zn. zm;

- Ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. nr 183, poz. 1538);

- Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Zatacznik nr 5).

Potaczenie spotek

W okresach objetych niniejszymi historycznymi informacjami finansowymi nie nastapito potaczenie spétek, o ktdrym mowa w art. 44 b i 44 ¢

Ustawy o rachunkowosci.

Korekta btedu i korekty wynikajace z zastrzezen w opiniach podmiotdéw uprawnionych do badania

W okresach objetych niniejszymi historycznymi informacjami finansowymi nie wystepuja korekty bedu.

Opinie podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych za lata, za ktore historyczne informacje finansowe zostaty zamieszczone
w Prospekcie, nie zawieraly zastrzezen.
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Przyjete zasady (polityki) rachunkowosci, metody wyceny aktywow i pasywdw (w tym amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego:

1

Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych

Srodki pienigzne i lokaty krétkoterminowe wykazane w bilansie obejmujg $rodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe
0 pierwotnym okresie zapadalnosci nie przekraczajacym trzech miesiecy.

Saldo $rodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw wykazane w rachunku przeplyw6w pienieznych sktada sie z okreslonych powyzej $rodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow.

Srodki pieniezne wyceniane s wedtug wartoéci nominalnej.

Rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne i prawne

Srodki trwale oraz wartosci niemateriaine i prawne wyceniane sa w cenie nabycia, pomnigjszone o odpisy amortyzacyjne oraz wszelkie
odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci.

Koszty poniesione po dacie oddania $rodka trwatego do uzywania, takie jak koszty konserwacii i napraw, obcigzajg rachunek zyskow i strat
w momencie ich poniesienia.

Amortyzacja naliczana jest metoda liniowg przez szacowany okres uzytkowania danego sktadnika aktywow, wynoszacy:

Typ Okres Stawki amortyzacyjne
Maszyny i urzadzenia techniczne 10 lat 10%
Urzadzenia biurowe 5 lat 20%
Komputery 3lata 30%
Inwestycje w obcych $rodkach trwatych 10 lat 10%
Warto$ci niematerialne i prawne 2 lata 50%

Srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne o wartosci poczatkowej nie przekraczajacej 3.500 zt zalicza sie jednorazowo w koszty.
Dopuszcza sie jednak mozliwos¢ obejmowania ewidencjq $rodkdw trwalych i wartosci niematerialnych i prawnych o wartosci
nieprzekraczajacej 3.500 zt, jesli jest to uzasadnione potrzebami firmy.

Dana pozycja rzeczowych aktywéw trwalych oraz wartoci niematerialnych i prawnych moze zosta¢ usunieta z bilansu po dokonaniu jej
zbycia lub w przypadku, gdy nie sg spodziewane zadne ekonomiczne korzysci wynikajace z dalszego uzytkowania takiego sktadnika
aktywow. Wszelkie zyski lub straty wynikajace z usuniecia danego sktadnika aktywow z bilansu (obliczone jako réznica pomiedzy
ewentualnymi wplywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowa danej pozycji) sq ujmowane w rachunku zyskéw i strat w okresie,
w ktérym dokonano takiego usunigcia.

Wartos¢ koncowa, okres uzytkowania oraz metode amortyzacji sktadnikow aktywdéw weryfikuje sie, i w razie konieczno$ci — koryguje, na
koniec kazdego roku obrotowego.

Naleznosci

a) Naleznosci krétkoterminowe

Naleznosci krétkoterminowe obejmujg og6t naleznosci od klientdw, naleznosci od jednostek powigzanych, naleznosci od biur maklerskich,
innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich z tytutu zawartych transakcji oraz catosé lub czes¢ naleznosci z innych
tytutdw niezaliczonych do aktywow finansowych, ktore stajg sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Naleznosci wycenia sie¢ w kwocie wymagajacej zaplaty, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny. Warto$¢ naleznosci pomniejszana jest
0 odpisy aktualizujace, tworzone w oparciu o analize $ciggalnosci naleznosci od poszczegdlnych dtuznikdw.

Odpis na nalezno$ci oszacowywany jest wtedy, gdy Sciagniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne. Spétka, biorac pod
uwage specyfike dziatalnosci, przyjeta nastepujaca polityke przy ustalaniu odpiséw na naleznosci przeterminowane:

a.  przeterminowanie do 6 miesiecy — bez odpisu,
b.  przeterminowanie od 6 miesiecy do 1 roku — odpis w wysokosci 50% wysokosci naleznosci,
C.  przeterminowanie powyzej 1 roku — odpis w wysokosci 100% kwoty naleznosci.

Odpisy na naleznosci prezentowane sg w sprawozdaniu w rachunku wynikéw w pozycji: utworzenie odpiséw aktualizujacych naleznosci.
Koszty zwigzane z odpisaniem naleznoci nie stanowig kosztu uzyskania przychodu.

Naleznosci krétkoterminowe od klientéw, naleznosci krotkoterminowe od biur maklerskich i innych doméw maklerskich, zobowigzania
krétkoterminowe wobec klientéw oraz zobowigzania krétkoterminowe wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich

Naleznosci krotkoterminowe od klientéw, naleznosci krétkoterminowe od biur maklerskich i innych doméw maklerskich, zobowigzania
krétkoterminowe wobec klientow oraz zobowigzania krétkoterminowe wobec biur maklerskich i innych doméw maklerskich powstajg
w zwigzku z zawartymi transakcjami kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych, ktorych rozrachunek w KDPW jeszcze nie nastapit.
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W przypadku transakcji kupna zawartych na GPW, wykonanych na zlecenie klientéw, ktérych rachunki prowadza banki depozytariusze,
wykazywane sg zobowigzania krétkoterminowe wobec biur maklerskich i doméw maklerskich (stron transakcji rynkowych) oraz naleznosci
krétkoterminowe od klientow, dla ktérych transakcje kupna zrealizowano. W przypadku transakcji sprzedazy zawartych na GPW,
wykonanych na zlecenie klientéw, ktérych rachunki prowadza banki depozytariusze, wykazywane sg naleznosci krétkoterminowe od hiur
maklerskich i innych doméw maklerskich (stron transakcji rynkowych) oraz zobowigzania krtkoterminowe wobec klientow, dla ktérych
transakcje sprzedazy zrealizowano.

b) Naleznosci dtugoterminowe

Naleznosci diugoterminowe to naleznosci, ktdrych termin wymagalnosci przypada w okresie diuzszym niz 12 miesiecy, liczac od dnia
bilansowego.

Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe dzielone sg na nastepujace kategorie:

- instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu,

- instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
- instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy.

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu to instrumenty finansowe nabyte na rachunek wtasny w zwigzku z realizowanymi
transakcjami i wyceniane w wartosci godziwej uwzgledniajacej ich warto$¢ rynkowa na dzien bilansowy. Wszelkie przychody i koszty
zwigzane z instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu prezentowane sg w sprawozdaniu w pozycji: ,Przychody/koszty z tytutu
instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu”.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Spétka nie nabywala papieréw wartosciowych na wiasny rachunek. Do
instrumentow finansowych przeznaczonych do obrotu Spétka klasyfikowata papiery wartosciowe nabyte w wyniku transakcji zawartych
btednie.

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci sg to inwestycje o okreslonych lub mozliwych do okre$lenia ptatnosciach
oraz ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Spdtka zamierza i ma mozliwo$¢ utrzyma¢ w posiadaniu do tego czasu. Aktywa finansowe
utrzymywane do terminu wymagalno$ci wyceniane sa wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowe;.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci kwalifikowane sg jako aktywa diugoterminowe, jezeli ich zapadalno$¢ przekracza
12 miesigcy od dnia bilansowego.

Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy

Wszystkie pozostate instrumenty finansowe sg instrumentami finansowymi dostepnymi do sprzedazy. Instrumenty finansowe dostgpne do
sprzedazy ujmowane sg wediug wartosci godziwej, bez potracania kosztow transakcji, z uwzglednieniem wartosci rynkowej na dzien
bilansowy.

Skfadnik instrumentéw finansowych zostaje usuniety z bilansu, gdy Spétka traci kontrole nad prawami umownymi sktadajacymi sie na dany
instrument finansowy; zazwyczaj ma to miejsce w przypadku sprzedazy instrumentu lub gdy wszystkie przeptywy srodkéw pienieznych
przypisane danemu instrumentowi przechodzg na niezalezng strone trzecia.

Nabycie i sprzedaz instrumentéw finansowych rozpoznawane sg na dziern dokonania transakcji. W momencie poczatkowego ujecia sg one
wyceniane po cenie nabycia, czyli w wartosci godziwej, obejmujacej koszty transakcji.

Utrata wartosci instrumentéw finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Spotka ocenia, czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci sktadnika instrumentéw finansowych lub grupy
instrumentéw finansowych.

Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Krétkoterminowe

Koszty poniesione w hiezacym okresie sprawozdawczym, a dotyczace przyszlych okreséw odnosi sie w krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe oraz inne rozliczenia miedzyokresowe obejmujace niezafakturowane przychody niestanowiace naleznosci na dzien
bilansowy, ktdre zostang zafakturowane w okresie do 12 miesiecy, liczac od dnia bilansowego.

Dlugoterminowe

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz inne rozliczenia migdzyokresowe obejmujace niezafakturowane przychody
niestanowigce naleznosci na dzien bilansowy, ktdre zostana zafakturowane w okresie pézniejszym niz 12 miesiecy, liczac od dnia
bilansowego.
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Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich ujemnych réznic przejsciowych, jak rowniez
niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej
jest prawdopodobne, Ze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktdry pozwoli wykorzysta¢ ww. rdznice, aktywa i straty z wyjatkiem
sytuacji, gdy aktywa z tytutu odroczonego podatku dotyczace ujemnych réznic przejsciowych powstajg w wyniku poczatkowego ujecia
sktadnika aktywow badz zobowigzania przy transakcji nie stanowiacej potaczenia jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania nie majg
wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa.

Zobowigzania
a) Zobowigzania krtkoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe to zobowigzania, ktdrych termin wymagalno$ci przypada w okresie krétszym niz 12 miesiecy, liczac od dnia
bilansowego. Zobowigzania krétkoterminowe obejmujg og6t zobowigzan wobec klientéw, zobowigzan wobec jednostek powigzanych,
zobowigzan wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich z tytulu zawartych transakcji,
zobowigzan wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i gietdowych izb rozrachunkowych, zobowigzan wobec podmiotow
prowadzacych regulowane rynki papieréw wartosciowych oraz innych zobowigzan nie zaklasyfikowanych jako zobowigzania diugotermi-
nowe, rozliczenia migdzyokresowe ani rezerwy na zobowigzania.

Zobowigzania wycenia sie w kwocie wymagajacej zaplaty.
Rozpoznanie zobowigzan krétkoterminowych z tytutu zawartych transakcji zaprezentowano w pkt 3a) powyze;.

b)  Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania dlugoterminowe to zobowigzania, ktérych termin splaty przypada w okresie dluzszym niz 12 miesiecy, liczac od dnia
hilansowego.

W pozyciji zobowigzan dtugoterminowych ujmuije sie:

—  kredyty bankowe,

- pozyczki,

- diuzne papiery wartosciowe,

- zobowigzania z tytutu innych instrumentéw finansowych,
- zobowigzania z tytutu leasingu finansowego.

Rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe bierne

Rozliczenia miedzyokresowe bierne

Przypadajace na dany okres, lecz nieponiesione jeszcze koszty obejmuije sie biernymi rozliczeniami migdzyokresowymi i odnosi si¢ w pozo-
state rezerwy kroétkoterminowe.

Rezerwy obejmuja;
a)  rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego,

b)  pozostale rezerwy.
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmowana jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic przejSciowych z wyjat-
kiem sytuaciji, gdy rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego ujecia wartosci firmy lub poczatkowego ujecia sktadnika
aktywoéw badz zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej potaczenia jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania nie majacej
wplywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa.

Pozostate rezerwy

Rezerwy ujmowane sg wowczas, gdy na Spbice cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub zwyczajowy) wynikajacy ze zdarzen przesziych
i gdy jest pewne lub wysoce prawdopodobne, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu $rodkéw uosabiajacych
korzysci ekonomiczne, oraz gdy mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania. Pozostate rezerwy prezentuje sie
w hilansie w podziale na cze$¢ dtugo- lub krotkoterminowg, Kwalifikacja rezerw do pozycji dtugo- lub krétkoterminowych jest uzalezniona od
tego, jak szybko dana pozycja przeksztatci sie w faktyczne zobowigzanie (w ciaggu 12 lub ponad 12 miesiecy, liczac od dnia bilansowego).

Kapitat wlasny
Kapitat wasny skfada si¢ z nastepujacych elementéw:
- kapitalu podstawowego,

- kapitalu zapasowego,
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10)

11)

12)

- kapitatu z aktualizacji wyceny,
—  zysku (straty) z lat ubiegtych,
- zysku (straty) netto.

Kapitat wtasny wykazywany jest w warto$ci nominalnej z podzialem na poszczegélne sktadniki, ustalone zgodnie z przepisami prawa
i umowg Spotki.

Kapitat podstawowy wykazuje sie w wysokosci zgodnej ze statutem Spotki i zarejestrowanej w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Kapitat zapasowy tworzony jest zgodnie z Kodeksem spotek handlowych. Sklada sie z zysku z lat ubiegtych, ktéry na podstawie uchwaly
udziatowcéw zostat zatrzymany w Spéice, oraz kapitalu powstatego z nadwyzki ceny nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowane;j jej
cze$ci a wartoscig nominalng akcji, tzw. agio.

Kapitat z aktualizacji wyceny obejmuje:

- kapitat z aktualizacji wyceny $rodkéw trwatych (aktualizacja ta jest przeprowadzana na podstawie odrebnych przepisow),
-  kapitat z aktualizacji wyceny inwestycji dugoterminowych.

Zysk (strata) z lat ubiegtych zawiera niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych.

Zysk (strata) netto obejmuje wynik finansowy biezacego roku obrotowego.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie zakresu i szczeg6towych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych oraz
maksymalnej wysokosci kredytow, pozyczek i wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych w stosunku do kapitatéw Spotka jest
zobligowana do wyliczania kapitatow nadzorowanych. Do kapitatow nadzorowanych Spétka zalicza sume kapitatow podstawowych i uzupet-
niajgcych Il kategorii pomniejszong o warto$¢ akcji lub udziatow bankéw, innych doméw maklerskich, zagranicznych firm inwestycyjnych,
instytucji kredytowych i instytucji finansowych oraz udzielone tym instytucjom pozyczki podporzadkowane, ktére zaliczane sg do ich
kapitatow.

Kapitaty podstawowe ustalane na potrzeby obliczania nadzorowanych kapitatéw obejmuja;

- kapitat zaktadowy, kapitat zapasowy,

—  pozostate kapitaty rezerwowe,

- pozycje dodatkowe kapitatow podstawowych, tj. niepodzielony zysk z lat ubiegtych, zysk (strata) z biezacej dziatalnosci,

—  pozycje pomniejszajace kapitaty podstawowe, tj. nalezne wplaty na kapitat zaktadowy, akcje wiasne posiadane przez dom maklerski,
wycenione wedtug cen nabycia, pomniejszone o odpisy spowodowane trwatg utratg ich wartosci, wartos¢ firmy, inne niz warto$¢ firmy
wartosci niematerialne i prawne, niepokryta strata z lat ubieglych, réwniez w trakcie jej zatwierdzania, oraz strata na koniec okresu
sprawozdawczego.

Kapitaly uzupetniajace Il kategorii domu maklerskiego obejmuja:
- kapitat z aktualizacji wyceny utworzony na podstawie odrebnych przepisw,

- zobowigzania podporzadkowane z pierwotnym terminem zapadalnosci nie krétszym niz pieé lat w kwocie pomniejszanej na koniec
kazdego roku w ciggu ostatnich pieciu lat trwania umowy 0 20% tej kwoty,

- zobowigzania z tytutu papierow wartosciowych o nieoznaczonym terminie wymagalnosci oraz innych instrumentéw finansowych o nie-
o0znaczonym terminie wymagalnosci.

Uznawanie przychodéw

Przychody uznawane sg w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spotka uzyska korzysci ekonomiczne, ktére mozna wiary-
godnie wycenié.

Zasada memoriatu i wspdtmiernosci przychodéw z kosztami

W wyniku finansowym Spétki uwzglednia sie wszystkie osiagniete (poniesione) i przypadajace na dany okres przychody oraz koszty
zwigzane z tymi przychodami, niezaleznie od terminu ptatnosci. Dla zapewnienia wspétmiernosci przychod6w i zwigzanych z nimi kosztow,
do aktywow lub pasywéw danego miesiaca zalicza sie koszty lub przychody dotyczace przyszlych okreséw oraz przypadajace na ten
miesigc koszty, ktore nie zostaly jeszcze poniesione. Oznacza to rozliczanie w czasie kosztéw. Na koszty jeszcze nie poniesione w danym
okresie sprawozdawczym tworzone sg rezerwy.

Zasady ustalania wyniku finansowego

Elementy wyniku finansowego

Zgodnie z Zatacznikiem Nr 1 do Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 18 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci doméw maklerskich i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktérych prowadzona jest dziatalnos¢ maklerska (Dz.U. z 2001
roku nr 153, poz. 1753) na wynik finansowy netto sktadajg sie:

- zysk (strata) z dziatalnosci maklerskiej,
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zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej,
zysk (strata) z dziatalnoSci gospodarczej,
zysk (strata) na operacjach nadzwyczajnych,

obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego od 0sdb prawnych i ptatnosci z nim zréwnanych.

Metoda ustalania wyniku z dziatalnosci maklerskiej

Zysk (strata) z dziatalnosci maklerskiej stanowi r6znice migdzy przychodami z dziatalnoci maklerskiej obejmujacymi przychody z tytutu:

prowizji:
a) od operacji papierami wartosciowymi we wtasnym imieniu, lecz na rachunek dajacego zlecenie,

b)  z tytulu oferowania papieréw warto$ciowych,

€)  ztytulu przyjmowania zlecen kupna i umarzania jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
d) pozostate,
inne przychody:

Q

)z tytulu prowadzenia rachunkdw papieréw wartosciowych i rachunkow pienigznych klientéw,

(=)

)z tytulu oferowania papieréw warto$ciowych,

()

)z tytulu prowadzenia rejestrow nabywcdw papierow wartosciowych,

o

Z tytutu zarzadzania cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie,

)
)z tytulu zawodowego doradztwa w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi,

@

f)  ztytulu reprezentowania biur i doméw maklerskich na regulowanych rynkach papieréw wartosciowych i na gietdach towarowych,

g) pozostale,

a kosztami dziatalnosci maklerskiej obejmujacymi koszty poniesione w celu osiagniecia przychodéw z prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej. Spétka prowadzi ewidencje kosztéw w ukladzie rodzajowym. Ewidencja kosztow w ukladzie rodzajowym prowadzona jest
w Zespole 4 ,Koszty wedtug rodzajow i ich rozliczenie”. Koszty te obejmuja;

koszty z tytutu afiliacji,

oplaty na rzecz regulowanych rynkow papieréw wartosciowych, gietd towarowych oraz na rzecz Krajowego Depozytu Papierow Warto-
Sciowych i gieldowych izh rozrachunkowych,

opfaty na rzecz izby gospodarczej,

wynagrodzenia,

ubezpieczenia spoteczne,

$wiadczenia na rzecz pracownikow,

zuzycie materiatow i energii,

koszty utrzymania i wynajmu budynkoéw,

pozostate koszty rzeczowe,

amortyzacja,

podatki i inne optaty o charakterze publicznoprawnym,
prowizje i inne optaty,

pozostate.

Przychody w walutach obcych przelicza sig na ziote wedtug kursu $redniego ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski z dnia uzyskania
przychodu.

Metoda ustalania wyniku z dziatalnosci operacyjnej

Wynik z dziatalnosci operacyjnej obejmuje wynik z dziatalnosci maklerskiej skorygowany o:

zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu,

zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi utrzymywanymi do terminu zapadalnoci,
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- zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi dostepnymi do sprzedazy,
—  pozostate przychody operacyjne,

- pozostate koszty operacyjne,

- rbznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujgcych naleznosci.

Przez pozostate przychody i koszty operacyjne rozumie sie koszty i przychody zwigzane posrednio z dziatalnoscig operacyjng Spotki,
aw szczegolnosci koszty i przychody zwigzane:

a) z utworzeniem lub rozwigzaniem rezerw,

b) ze zbyciem $rodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych,

c) z odpisami aktualizujgcymi wartos¢ rzeczowych sktadnikow aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych,
d) z odszkodowaniami, karami i grzywnami,

e) z przekazaniem lub otrzymaniem nieodplatnie, w tym w drodze darowizny aktyw6w, w tym takze $rodkéw pienieznych na inne cele niz
nabycie lub wytworzenie wartosci niematerialnych i prawnych,

f) inne.

Metoda ustalania wyniku z dziatalno$ci gospodarczej

Wynik z dziatalnosci gospodarczej obejmuje wynik z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o:
- przychody finansowe,
- koszty finansowe.

Przychodami finansowymi w Spélce sa miedzy innymi: odsetki od lokat i depozytow, odsetki od udzielonych pozyczek, pozostate odsetki
oraz dodatnie réznice kursowe. Przychody z tytutu odsetek ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat w momencie ich naliczenia.

Do kosztow finansowych Spétka zalicza w szczegdlnosci: koszty pozyskania finansowania, odsetki od kredytéw i pozyczek, pozostate
odsetki, ujemne réznice kursowe oraz ujemne réznice finansowe zwigzane z realizowanymi transakcjami.

Metoda ustalania wyniku brutto

Wynik brutto obejmuje wynik z dziatalnosci gospodarczej skorygowany o wynik z tytutu zyskéw i strat nadzwyczajnych.

Straty i zyski nadzwyczajne sg identyfikowane przez Spotke zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 33 Ustawy o rachunkowosci. Przez straty i zyski
nadzwyczajne rozumie sig straty i zyski powstajace na skutek zdarzen trudnych do przewidzenia, poza dziatalnoscig operacyjng Spotki
i niezwigzane z og6lnym ryzykiem jej prowadzenia.

Metoda ustalania zysku (straty) netto

Wynik netto obejmuje wynik brutto skorygowany o obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku dochodowego od osdb
prawnych i ptatno$ci z nim zréwnanych.

Podatek dochodowy

Wplywajacy na wynik finansowy podatek dochodowy za dany okres sprawozdawczy obejmuije:
a) czeSc biezacy,
b) czes¢ odroczona.

Podatek biezagcy

Zobowigzania i naleznosci z tytutu biezacego podatku za okres biezacy i okresy poprzednie wycenia si¢ w wysokosci kwot przewidywanej
zaplaty na rzecz organdw podatkowych (podlegajacych zwrotowi od organdéw podatkowych) z zastosowaniem stawek podatkowych
i przepisow podatkowych, ktdre prawnie lub faktycznie juz obowigzywaly na dzien bilansowy.

Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej podatek odroczony jest obliczany metoda zobowigzan bilansowych w stosunku do réznic
przejsciowych wystepujacych na dzien bilansowy miedzy wartoscig podatkowa aktywow i pasywow a ich warto$cig hilansowa wykazang
w sprawozdaniu finansowym. Cze$¢ odroczona podatku dochodowego wykazana w rachunku zyskow i strat stanowi réznice miedzy stanem
rezerw oraz aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec i poczatek okresu.

Ustalony w powyzszy sposéb wynik finansowy netto prezentowany jest w sprawozdaniu finansowym w poréwnawczym uktadzie rachunku
zyskow i strat.
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13) Rachunek przeptywéw pienieznych

14)

Rachunek przeptywow pienieznych sporzadzany jest metoda posrednia.

Poszczegdlne pozycje sprawozdania finansowego w przeliczeniu na euro

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi kurs wymiany PLN w stosunku do euro przedstawiat sie nastepujaco:

Okres Sredni* Minimum Maksimum Koniec okresu
01.01.2005 - 31.12.2005 4,0233 3,8223 4,2756 3,8598
01.01.2006 - 31.12.2006 3,8991 3,7565 4,1065 3,8312
01.01.2007 - 31.12.2007 3,7768 3,5699 3,9385 3,5820
01.01.2007 - 30.06.2007 3,8486 3,7465 3,9385 3,6267
01.01.2008 - 30.06.2008 3,4776 3,2026 3,9262 3,6330

*Kurs $redni obliczony jako $rednia arytmetyczna kurséw $rednich NBP obowigzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca w danym okresie; Zrodto: NBP

Poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow bilansu przeliczono wedtug srednich kurséw NBP obowigzujacych na ostatni dzieft odpowiednich

okresow.
AKTYWA (w tys. EUR) 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 172 2212 8965 9571
Naleznosci krétkoterminowe 1 63 116 73 684 72 669
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 3 1271 1244
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4 182 177
Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 754 991
Naleznosci diugoterminowe
Udzielone pozyczki dtugoterminowe
Wartosci niematerialne i prawne 190 172 284
Rzeczowe aktywa trwale 335 357 345
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1 14 343 64
AKTYWA RAZEM 173 65874 85727 85 345
PASYWA (w tys. EUR) 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Zobowigzania krétkoterminowe 62 099 72 030 73524
Zobowigzania diugoterminowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Rezerwy na zobowigzania 61 1725 465
Zobowigzania podporzadkowane
Kapitat wlasny 3715 11972 11 356
PASYWA RAZEM 65874 85727 85 345

Poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych przeliczono wedtug kurséw stanowigcych $rednig
arytmetyczna srednich kurséw NBP obowigzujacych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie.

Rachunek zyskoéw i strat (w tys. EUR) 2005 2006 2007 1-VI 2007 1-VI 2008
Przychody ogétem 0 2663 21414 10 444 8192
Koszty dziatalnosci 16 1181 10 598 4787 4451
Zysk (strata) z dziatalnosci podstawowej -16 1483 10 816 5 656 3741
Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi przeznaczonymi do obrotu 27 -380 -168 -673
Pozostate przychody operacyjne 5 1 6
Pozostate koszty operacyjne 3 31 17 6
Réznica wartosci rezerw i odpiséw aktualizujacych naleznosci -59 -69
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -16 1452 10 351 5472 3000
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15)

Przychody finansowe 5 44 435 243 451
Koszty finansowe - 137 1372 882 387
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -11 1359 9414 4833 3064
Zyski nadzwyczajne

Zysk (strata) brutto -11 1359 9414 4833 3064
Podatek dochodowy 0 265 1827 1155 657
Zysk (strata) netto -11 1095 7587 3677 2407

Rachunek przeptywdw pienieznych (w tys. EUR) 2005 2006 2007 1-VI 2007 1-VI 2008

Przepltywy z dziatalno$ci operacyjnej -9 -320 5702 2651 2137
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej - -576 -915 -104 -538
Przeptywy dziatalnosci finansowej 174 2899 1471 -524 -835
Przeptywy pieniezne netto razem 165 2004 6258 2023 765

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wyzej kursami wymiany poprzez podzielenie wartosci wyrazonych w tysigcach ziotych przez
kurs wymiany.

Réznice w wartosci ujawnionych danych oraz istotnych réznic dotyczacych przyjetych zasad rachunkowosci pomiedzy Polskimi
Standardami Rachunkowosci (,PSR") a Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF")

W okresach objetych niniejszymi historycznymi danymi finansowymi Spétka nie prowadzita sprawozdawczosci wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej. Wynik finansowy oraz niektére pozycje bilansowe roznityby sie od wielkosci, ktore wykazane
bylyby w sprawozdaniach finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF. Inny mégtby by¢ réwniez sposéb prezentacji sprawozdan
finansowych oraz zakres ujawnionych informacii.

Zgodnie z zaleceniami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji wykazywanych
w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz.U. 2005 nr 209, poz. 1743)
Emitent wskazuje ponizej tytuty réznic miedzy PSR a MSSF. Roznice te zostaly okreslone na podstawie najlepszej wiedzy i szacunkéw
Zarzadu w zakresie zasad i interpretacji, ktére zdaniem Zarzadu beda zastosowane w przypadku przyjecia w przysztosci polityki
rachunkowo$ci zgodnej ze standardami miedzynarodowymi.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze w przypadku zastosowania w przysziosci polityki rachunkowosci zgodnej z MSSF przy sporzadzaniu
sprawozdan finansowych Spoti istnieje prawdopodobienstwo, ze hilans otwarcia pierwszego sprawozdania finansowego zgodnego z MSSF
wymagat bedzie dodatkowych korekt niewyszczegolnionych w tej nocie.

Glowne réznice pomiedzy przyjetymi zasadami rachunkowosci w Spoice (polityka rachunkowosci) a MSSF wynikajg z nastepujacych
kwestii:

- ujecie posiadanych akcji niekonsolidowanej jednostki zaleznej — IPOPEMA TFI,

- uwzglednienie kosztéw zwigzanych z Umowami Opcji dla Czlonkéw Zarzadu oraz kluczowych pracownikéw oraz Programem
Motywacyjnym (patrz pkt 19.2 Prospektu).
Akcje IPOPEMA TFI

Zgodnie z PSR Spdtka prezentuje posiadane akcje jednostki zaleznej — IPOPEMA TFI w pozycji aktyw6w ,Instrumenty finansowe dostepne
do sprzedazy” i wycenia je w cenie nabycia.

Jezeli sprawozdanie finansowe Spotki byloby przygotowywane zgodnie z MSSF, akcje jednostki zaleznej IPOPEMA TFI sklasyfikowane
bytyby jako akcje/udziaty w jednostce podporzadkowanej i wykazywane w cenie nabycia (zgodnie z MSR 28).

Wskazana powyzej réznica klasyfikacji pozycji aktyw6w nie miataby wptywu na sume bilansowg ani na wynik finansowy Spoki.

Umowy Opcii

Zgodnie z PSR koszty zwigzane z Umowami Opcji nie sg wykazywane w sprawozdaniu finansowym. W przypadku zastosowania MSSF
konieczne byloby uwzglednienie kosztdw zwigzanych z ww. umowami przy ustaleniu wyniku finansowego w okresach sprawozdawczych
zakonczonych 31.12.2006 r., 31.12.2007 r. oraz 30.06.2008 r. Jednakze mimo dotozenia nalezytej starannosci na dzien zatwierdzenia
Prospektu Spdtka nie jest w stanie precyzyjnie okresli¢ skali wptywu ww. kosztéw na historyczne wyniki finansowe.
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pétrocza 2008 r.

Bilans

AKTYWA (w tys. zt)

Nota

31.12.2005  31.12.2006

31.12.2007

30.06.2008

= > w D

w N

10.

[N
=

—_ =
=0

© N o g A~ W DN

<

>~ wonp e <

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
W kasie

Na rachunkach bankowych

Inne $rodki pienigzne

Inne aktywa pienigzne

Naleznosci krétkoterminowe

0Od klientéw

Od jednostek powigzanych

1

Od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich

z tytutu zawartych transakcji

pozostate

Od podmiotéw prowadzacych regulowane rynki papieréw wartociowych

i gietdy towarowe

Od Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i gieldowych izb rozrachunkowych

Od towarzystw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz funduszy

inwestycyjnych i emerytalnych

Od emitentéw papieréw wartosciowych lub wprowadzajacych
Od izby gospodarczej

Z tytutu podatkéw, dotacji i ubezpieczen spotecznych

Dochodzone na drodze sadowej, nieobjete odpisami aktualizujacymi nalezno$ci

Wynikajace z zawartych ramowych uméw pozyczki i sprzedazy krotkiej z tytutu

pozyczonych papieréw warto$ciowych
Pozostate

. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

Akcje

Diuzne papiery wartosciowe

Certyfikaty inwestycyjne

Warranty

Pozostate papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne

Towary gietdowe

Pozostate

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci
Diuzne papiery wartosciowe

Pozostate papiery wartosciowe

Towary gietdowe

Pozostate

Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy
Akcje i udziaty

jednostki dominujacej

znaczacego inwestora

jednostek podporzadkowanych

pozostate

Diuzne papiery wartosciowe

Jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
Certyfikaty inwestycyjne

Pozostate papiery wartosciowe

663 8 476
2 1
190

661 8285

4 241810
147 438

89 058
89 058

5041

273
10
10

16

32112

6
13482
18 624

263 936
131151
1096

119722
119722

7591

621

3755
4553
4553

652

2700
2700

2700

34771

1
10125
24 645

264 006
114 642

954
143 378
143 378

4 687

180

165
4519
4519

642

3600
3000

3000

600
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6. Towary gietdowe - - - -
7. Pozostate - - - -
VII.  Naleznosci dtugoterminowe 7 - - - -
VIII. Udzielone pozyczki dtugoterminowe 8 - - - -
IX. Wartosci niematerialne i prawne 9 - 727 615 1032
1. Wartos¢ firmy 10 - - - -
2. Nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne warto$ci, w tym: - 727 615 1032
- oprogramowanie komputerowe - 727 615 1032
3. Inne wartosci niematerialne i prawne - - - -
4. Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne - - - -
X. Rzeczowe aktywa trwate 11 - 1285 1280 1254
1. Srodki trwale, w tym: - 1285 1280 1254
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego) - - - -
b) budynki i lokale - - - -
c) zespoty komputerowe - 834 798 802
d) pozostate Srodki trwate - 451 482 452
2. Srodki trwate w budowie - - -
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie - - - -
XI.  Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 12 2 53 1227 233
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2 53 1227 233
2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe - - - -
AKTYWA RAZEM 669 252 377 307 075 310 057
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pétrocza 2008 r.

Bilans

PASYWA (w tys. zt)

Nota

31.12.2005

31.12.2006 31.12.2007  30.06.2008

Zobowiazania krétkoterminowe
Wobec klientow
Wobec jednostek powigzanych

Wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw
maklerskich

z tytulu zawartych transakcji
pozostate

Wobec podmiotéw prowadzacych regulowane rynki papieréw wartosciowych
i gieldy towarowe

Wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych i gietdowych izb
rozrachunkowych

Wobec izby gospodarczej

Wobec emitentéw papieréw wartosciowych lub wprowadzajacych
Kredyty i pozyczki

od jednostek powigzanych

pozostate

Diuzne papiery wartosciowe

Wekslowe

. Ztytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych
. Ztytulu wynagrodzen

Wobec towarzystw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych

Wynikajace z zawartych ramowych uméw pozyczki i sprzedazy krétkiej z tytutu
pozyczonych papieréw wartosciowych

Fundusze specjalne

. Pozostate
. Zobowiazania dtugoterminowe

. Rozliczenia migdzyokresowe

Ujemna wartos¢ firmy

Inne rozliczenia miedzyokresowe

Rezerwy na zobowigzania

Z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Na $wiadczenia emerytalne i podobne
Pozostate

dtugoterminowe

krétkoterminowe

Zobowiazania podporzadkowane

. Kapitat wtasny

Kapitat zaktadowy

Nalezne wpfaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna)
Akcje wiasne (wielko$¢ ujemna)

Kapitat zapasowy

ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej
utworzony ustawowo

utworzony zgodnie ze statutem

z dopfat akcjonariuszy

inny

Kapitat z aktualizacji wyceny

Pozostate kapitaty rezerwowe

13

14
15

16

17

18

19
20

21
22

2 237912 258 012
87831 122 063
1 12 18

267111
138 526

146 279 125 425 110 963

146 269
10

125 425 110 963

506

123

2017 7571 4667

2017 7571 4667

1 933 602 278

840 2333 12 048

10 234 6179 1691

10 234 6179 1691

10 234 6179 1691

657 14231 42 884 41 255
700 2857 2857 2857

7149 11374 30027
7149 7148 7148
952 952

3274 21927
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7. Zysk (strata) z lat ubiegtych -43
8. Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 8371
9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 23
PASYWA RAZEM 669 252 377 307 075 310057
Warto$¢ ksiegowa kapitatow wtasnych (w tys. zf) 657 14 231 42884 41 255
Liczba akcji 700 000 2857141 2857141 28571410
Warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w zt) 0,94 4,98 15,01 1,44
Rozwodniona liczba akcji 700 000 2857141 2857141 28571410
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w zf) 0,94 4,98 15,01 1,44
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pétrocza 2008 r.

Pozycje pozabilansowe

POZYCJE POZABILANSOWE

Nota

31.12.05

31.12.06

31.12.2007

30.06.2008

|. Papiery warto$ciowe klientow

1. Zobowigzania warunkowe, w tym:
1. gwarancje
2. kaucje, poreczenia
3. pozostate

I1I. Majatek obcy w uzytkowaniu

IV. Kontrakty terminowe nabyte lub wystawione w imieniu i na rachunek domu
maklerskiego
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pdtrocza 2008 r.

Rachunek zyskéw i strat

(wtys. zt) Nota 2005 2006 2007 [-vI 2007 I-VI 2008
I. Przychody z dziatalno$ci maklerskiej, w tym: 10 385 80877 40 194 28 489
od jednostek powigzanych 2405 9
1. Prowizje 27 9942 71916 37526 27 345
) g e e e, oo wos was o7z
b) z tytutu oferowania papierow wartosciowych 1618 8871 7110
0 fz tytutu pr;yjmowanja zlecen kupna i umarzania jednostek uczestnictwa
unduszy inwestycyjnych
d) pozostate 317 101
2. Inne przychody 28 443 8961 2668 1144
a) z tytutu prpwagizgni_a rachu_nké\{v papieréw warto$ciowych
i rachunkéw pienigznych klientow
b) z tytutu oferowania papieréw wartosciowych 1218 567 505
) ztytutu prowadzenia rejestrow nabywcoéw papierow wartosciowych
d) ztytulu zarzadzania cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie
e) ztytulu zawodowego doradztwa w zakresie obrotu papierami wartosciowymi 517 64 107
f z ty;ulul reprezeptpwania biur i Fjoméw maklerskich na regulowanych rynkach
papieréw wartoéciowych i na gietdach towarowych
g) pozostate 443 7226 2037 532
Il. Koszty dziatalno$ci maklerskiej, w tym: 29 64 4604 40028 18 425 15479
od jednostek powigzanych 18 1062 795 27
1. Koszty z tytutu afiliacji
Optaty na rzecz regulowanych rynkéw papieréw warto$ciowych, gietd
2. towarowych oraz na rzecz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych 1535 12 803 6511 4789
i gieldowych izb rozrachunkowych
3. Opfaty na rzecz izby gospodarczej
4. \Wynagrodzenia 20 1479 18 762 8294 7222
5. Ubezpieczenia spoteczne 3 91 1211 406 414
6. Swiadczenia na rzecz pracownikéw 29 92 48 67
7. Zuzycie materiatow i energii 66 235 104 80
8. Koszty utrzymania i wynajmu budynkéw 7 159 569 273 276
9. Pozostate koszty rzeczowe
10. Amortyzacja 233 871 396 581
11. Podatki i inne optaty o charakterze publicznoprawnym 21 212 1012 668 405
12. Prowizje i inne optaty
13. Pozostate 13 800 4473 1725 1645
Il Zysk (strata) z dziatalnosci maklerskiej (I-I1) -64 5781 40 849 21769 13010
IV.  Przychody z instrumentdw finansowych przeznaczonych do obrotu 30 64 33 80
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach, w tym 28
2. Odsetki, wtym
3. Korekty aktualizujgce warto$¢
4. Zysk ze sprzedazy/umorzenia 64 33 52
5. Pozostate
V. Koszty z tytutu instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu 31 107 1499 680 2421
1. Korekty aktualizujgce warto$¢
2. Strata ze sprzedazy/umorzenia 107 1325 680 2163
3. Pozostate 174 258
Vi (ijsé(b(rsottrjt(a&_zvc))peracji instrumentami finansowymi przeznaczonymi 107 1435 647 S23a1
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VIL.

VIIL.

Przychody z instrumentéw finansowych utrzymywanych

do terminu zapadalnosci

Koszty z tytutu instrument6w finansowych utrzymywanych

do terminu zapadalnosci

32

33

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi utrzymywanymi

do terminu zapadalnosci (VII-VIII)

Xl.

Przychody z instrumentéw finansowych dostepnych

do sprzedazy

Koszty z tytutu instrumentéw finansowych dostepnych

do sprzedazy

34

35

XIl.

Zysk (strata) z operacji instrumentami finansowymi

dostepnymi do sprzedazy (X-XI)

36

Xl

XV.

> w o

Pozostate przychody operacyjne

Zysk ze sprzedazy rzeczowych sktadnikéw aktywow trwalych

i wartosci niematerialnych i prawnych
Dotacje

Pozostate

. Pozostate koszty operacyjne

Strata ze sprzedazy rzeczowych sktadnikéw aktywéw trwatych

i wartosci niematerialnych i prawnych

Odpisy aktualizujgce warto$¢ rzeczowych sktadnikéw aktywow trwatych

i wartosci niematerialnych i prawnych

Pozostate

Roznica warto$ci rezerw i odpisow aktualizujacych nalezno$ci

Rozwigzanie rezerw

Utworzenie rezerw

Zmniejszenie odpisow aktualizujacych naleznosci

Utworzenie odpiséw aktualizujacych naleznosci

37

38

39

12

12

17

17
117

117
221

221

67

67

22

22
20

20
-239

44
283

XVI.

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej

(NHVIHIXAXTHXH-XIVEXV)

-64

5662

39 093

21058

10 432

XVIL.

Przychody finansowe

Odsetki od udzielonych pozyczek, w tym

- od jednostek powigzanych

Odsetki od lokat i depozytow

- od jednostek powigzanych

Pozostate odsetki
Dodatnie réznice kursowe
zrealizowane
niezrealizowane
Pozostate

Koszty finansowe

Odsetki od kredytow i pozyczek, w tym:

- dla jednostek powigzanych

Pozostate odsetki
Ujemne réznice kursowe
zrealizowane
niezrealizowane

Pozostate

40 19

19

41

173

173

535
224

311

1643

1597

46
5181
1675

469

120
10
110
3378

934

888

46
3393
1496

1887

1569

1251

35

35
282
1346
503

838

XIX.

Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (XVI+XVII-XVIII)

-45

5300

35555

18 599

10 655

XX.
XXI.
XXIL.
XXIIL.

Zyski nadzwyczajne
Straty nadzwyczajne

Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

Odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

42
43

XXIV.

Zysk (strata) brutto (XIX+XX-XXI-XXI+XXIII)

-45

5300

35555

18599

10 655
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XXV. Podatek dochodowy 44 -2 1032 6902 4 446 2284
1. Cze$¢ biezaca - 1082 8076 4396 1290
2. Cze$¢ odroczona 2 -50 -1174 50 994
YXVI. Z(;é:lséaz}sn(i)gz\;\gél;owe zmniejszenia zysku 45
YXVIL Udziat w zyskach (stratach) netto jgd_nostek podporzadkowanych
wycenianych metoda praw wiasnosci
XXVIII.  (Zyski) straty mniejszosci
XXIX.  Zysk (strata) netto (XXIV-XXV-XXVI+XXVII+/-XXVIII) 46 -43 4268 28 653 14 153 8371
Zanualizowany zysk netto na akcje 2005 2006 2007 [-VI 2007  I-VI 2008
Zysk netto zanualizowany -43 4268 28 653 17 600 22871
Srednia wazona liczba akcji zwyklych 700 000 829194 2857141 2857141 2857141
Zysk (strata) na jedna akcje zwyklg (w zt) -0,06 515 10,03 6,16 8,00
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwyklych 700 000 829194 2857141 2857141 2857141
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje zwykig (w zt) -0,06 5,15 10,03 6,16 8,00

*Zysk netto zanualizowany dla | pétrocza 2007 r. obejmuje zysk netto wypracowany w okresie od 01.07.2006 r. do 30.06.2007 r.; zysk netto zanualizowany dla
| pétrocza 2008 r. obejmuije zysk netto wypracowany w okresie od 01.07.2007 r. do 30.06.2008 r.

**Szczegoly dotyczace obliczenia Sredniej wazonej liczby akcji zwyktych w 2006 r. zamieszczono w Nocie 47
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pétrocza 2008 r.
Rachunek przeptywow pienieznych

(wtys. zt) Nota 2005 2006 2007 I-VI 2007 1-VI 2008
A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEiNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
I. Zysk (strata) netto -43 4268 28 653 14 153 8371
Il. Korekty razem 6 -5532 -7117 -3950 -938

1. Zyski (straty) mniejszosci

2. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek podporzadkowanych
wycenianych metoda praw wtasnosci

3. Amortyzacja, w tym: 29 - 233 871 396 581

— odpisy wartosci firmy z jednostek podporzadkowanych lub ujemnej wartosci
firmy jednostek podporzadkowanych

4. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych
5. Odsetki, dywidendy

6. Zysk (strata) z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej

7. Zmiana stanu rezerw i odpiséw aktualizujgcych naleznosci 10 174 5944 4393 -3494
8. Zmiana stanu instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu - -10 -4 543 -990 33
9. Zmiana stanu naleznosci -4 -241 806 -22 126 -413 260 -241 855

10. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych (z wyjatkiem pozyczek i

kredytéw), w tym funduszy specjalnych 2 235893 14547 405558 243 181

11. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -2 -16 -1810 -50 10
12. Pozostate korekty - - - 3
1. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I+11) -37 -1264 21536 10 203 7433

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJINEJ
|. Wptywy z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej

1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych

2. Zbycie sktadnikow rzeczowych aktywow trwatych

3. Zinstr. fin. utrzymywanych do uptywu terminu zapadalnosci
i dostepnych do sprzedazy

4. Pozostate

Il. Wydatki z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej - 2245 3454 401 1871
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 9 - 807 368 165 775
2. Nabycie sktadnikéw rzeczowych aktywdw trwatych 11 - 1438 386 236 196

3. Na instrumenty finansowe utrzymywane do uptywu terminu zapadalno$ci i
. 2700 - 900

dostepne do sprzedazy

a) w jednostkach podporzadkowanych - - - - 900

b) w pozostatych jednostkach

4. Dywidendy i inne udzialy w zyskach wyptacone mniejszosci

5. Pozostate wydatki

I1l. Przeptywy pienigezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (I+11) - -2 245 -3 454 -401 -1871

C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

|. Wplywy z dziatalnosci finansowej 700 11322 7571
1. Zaciagniecie dtugoterminowych kredytow i pozyczek

2. Emisja dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych

3. Zaciagniecie krétkoterminowych kredytéw i pozyczek - 2017 7571
4. Emisja krotkoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych

5. Zaciagniecie zobowigzan podporzadkowanych

6. Wplywy z emisji akcji wkasnych 700 9305

7. Doptaty do kapitatu

8. Pozostate wptywy

Il. Wydatki z tytutu dziatalnosci finansowej - - 2017 2017 2903
1. Sptata dtugoterminowych kredytow i pozyczek
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2. Wykup dtugoterminowych diuznych papieréw warto$ciowych
3. Splata krétkoterminowych kredytéw i pozyczek

4. Wykup krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
5. Spfata zobowigzan podporzadkowanych

6. Wydatki z emisji akcji wkasnych

7. Nabycie akcji whasnych

8. Platnosci dywidend i innych wyptat na rzecz wiascicieli

9. Wyplaty z zysku dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
10. Wydatki na cele spotecznie uzyteczne

11. Platnosci zobowigzan z tytulu uméw leasingu finansowego
12. Zaptacone odsetki

13. Pozostate wydatki finansowe

2017 2017

2903

IIl. Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej (1+11)

700

11322

5554 -2017

-2903

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A.lll +/- B.III +/- C.III)

663

7813

23 636 7785

2659

E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH

663

7813

23 636 7785

2659

F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

663

8476 8476

32112

G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F +/- D)

663

8476

32112 16 261

34771
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IPOPEMA Securities S.A. za lata 2005-2007 oraz za okres | pétrocza 2008 r.

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

(wtys. zt)

2005

2006

2007

1-VI 2007

I-VI 2008

I. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY NA POCZATEK OKRESU (BO)

- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

- korekty bledéw podstawowych

la. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY NA POCZATEK OKRESU (BO),

PO KOREKTACH

1. Kapitat (fundusz) podstawowy na poczatek okresu

1.1. Zmiany kapitatu (funduszu) podstawowego

a) zwigkszenie (z tytutu)

- wydania udziatéw (emisji akcji)

b) zmniejszenie (z tytutu)

1.2. Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu

2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na poczatek okresu
2.1. Zmiana naleznych wptat na kapitat podstawowy

2.2. Nalezne wpfaty na kapitat podstawowy na koniec okresu
3. Udzialy (akcje) wkasne na poczatek okresu

3.1. Udzialy (akcje) wtasne na koniec okresu

4. Kapitat (fundusz) zapasowy na poczatek okresu

4.1 Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego

a) zwigkszenie (z tytutu)

- emisji akcji powyzej wartosci nominalnej

-z podziatu zysku (ustawowo)

-z podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng warto$¢)

- likwidacja $rodkdw trwatych

b) zmniejszenie (z tytutu)

4.2. Stan kapitatu (funduszu) zapasowego na koniec okresu
5. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek okresu
5.1. Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny

a) zwigkszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

5.2. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu
6. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe na poczatek okresu
6.1. Zmiany pozostatych kapitatéw (funduszy) rezerwowych
a) zwigkszenie (z podziatu zysku)

b) zmniejszenie (pokrycie naleznosci)

6.2. Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe na koniec okresu
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu

7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu

- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

- korekty bledéw podstawowych

7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach

a) zwigkszenie (z tytutu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

7.3. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu

7.4. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu

- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci

- korekty bledéw podstawowych

7.5. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach

700
700
700

700

700

700

700
2157
2157
2157

2857

7149
7149
7149

7149

14231

14231

2857

2857

7148
4226
4226

952

3274

11374

-43

-43

14231

14231

2857

2857

7149
4225
4225

952

3274

11374

-43

-43

42 884

42 884

2857

2857

11374
18 653
18 653

18 653

30027
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a) zwigkszenie (z tytutu)

- przeniesienia straty z lat ubiegtych do pokrycia

b) zmniejszenie z tytutu pokrycia straty z lat ubiegtych

7.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu

7.7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu

8. Wynik netto

a) zysk netto

b) strata netto

c) odpisy z zysku

Il KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY NA KONIEC OKRESU (BZ)

IIl. KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY, PO UWZGLEDNIENIU
PROPONOWANEGO PODZIALU ZYSKU (POKRYCIA STRATY)

4268
4268

14231

43

28 653
28 653

42 884

14153
14153

28 384

8371
8371

41 255
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Dodatkowe informacje i objasnienia

Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

W okresach objetych historycznymi informacjami finansowymi nie wystapily zmiany w stosowanych zasadach rachunkowosci. Nastapita jednak
zmiana prezentacji naleznosci oraz zobowigzan od bankéw klientow oraz od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw
maklerskich z tytutu zawartych transakcji. Zmiana ta polegata na odejsciu od prezentacji salda naleznosci i zobowigzan od tych podmiotéw na
korzys¢ prezentacji petnych naleznosci oraz zobowigzan z tytutu transakcji. Zmiana ta spowodowata zmiane sumy bilansowej, jednak nie ma
wplywu na zmiane wyniku finansowego. Jest to zmiana wylgcznie prezentacyjna.

W roku 2005, 2006 oraz 2007 kwota wykazana jako nalezno$c¢/zobowigzanie od bankéw klientéw z tytutu zawartych transakcji byta saldem
pozycji naleznosci i zobowigzan dotyczacych rozrachunkéw z klientami. Pozycja ta byla wykazana analogicznie do pozycji naleznosci/
zobowigzan od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich z tytutu zawartych transakcji.

W zwigzku z ujeciem zobowigzan wobec Klientéw z tytulu zawartych transakcji sprzedazy akcji w pozycji salda naleznosci, warto$¢ zobowigzan wobec
klientéw w pasywach bilansu Spotki wynosita 0 zt. Analogicznie w zwigzku z ujeciem naleznosci wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich
i towarowych domdw maklerskich z tytutu zawartych transakcji sprzedazy akcji w pozycji salda zobowiazan, warto$¢ naleznosci od biur maklerskich,
innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich z tytutu zawartych transakcji w aktywach bilansu Spotki wynosita 0 zt.

0Od 2008 roku kwota nalezno$ci oraz zobowigzan od bankow klientdw z tytutu zawartych transakcji oraz od biur maklerskich, innych doméw
maklerskich i towarowych doméw maklerskich prezentowana jest roztgcznie, wartosci te nie sa saldowane, tak jak miato to miejsce w roku 2007,
2006 i 2005.

Niniejsze historyczne informacje finansowe zawierajg dane finansowe za lata 2005, 2006 oraz 2007 przeksztatcone wedtug zasad prezentaciji
stosowanych od 2008 roku.

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych ujetych w sprawozdaniu finansowym roku obrotowego

W | pdtroczu 2007 r. utworzono rezerwe na premie dotyczace 2006 roku w kwocie brutto 1.078.979,- zt dla pracownikow i w kwocie 300.000,- zt
dla Czlonkow Zarzadu.

Poréwnywalnosé danych sprawozdawczych

Historyczne informacje finansowe zostaly przedstawione w sposob zapewniajacy ich poréwnywalno$¢ przez zastosowanie jedno-litych zasad
(polityki) rachunkowosci we wszystkich prezentowanych okresach, zgodnych z zasadami (polityka) rachunkowosci stosowanymi przez Spétke.

W 2007 roku weszlo w zycie Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 27 grudnia 2007 roku w sprawie szczeg6inych zasad rachunkowosci
doméw maklerskich i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktdrych prowadzona jest dziatalnos¢ maklerska (Dz.U. z 2007 roku nr 250,
poz. 1871), tym samym przestalo obowigzywaé Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 grudnia 2001 roku w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowos$ci doméw maklerskich i jednostek organizacyjnych bankéw, w ramach ktérych prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska (Dz.U. z 2001
roku nr 153, poz. 1753). Dane zawarte w niniejszych historycznych informacjach finansowych zapewniaja poréwnywalno$¢ tych danych.

Znaczace zdarzenia, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednione w sprawozdaniu finansowym

Wszystkie zdarzenia dotyczace okresu sprawozdawczego zostaly ujete w ksiegach i sprawozdaniu finansowym za okres od 1 stycznia 2008 roku
do 30 czerwca 2008 roku. Po dniu bilansowym nie wystapity zadne zdarzenia, ktére nie zostaly, a powinny by¢ ujete w ksiegach rachunkowych
okresu sprawozdawczego.
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

Nota 1

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 31.12.2005

31.12.2006

31.12.2007

30.06.2008

1.1. Srodki pienigzne i inne aktywa

a) w kasie

b) na rachunkach bankowych 2
c) inne srodki pienigzne 661
d) inne aktywa pieniezne

Srodki pienigzne i inne aktywa razem 663

190
8285

8476

13482
18 624

32112

10125
24 645

34771

1.2. Srodki pienigzne i inne aktywa (struktura walutowa)
a) w walucie polskiej 663
b) w walutach obcych (wedtug walut i po przeliczeniu na zt)
Srodki pienigzne i inne aktywa razem 663

8476

8476

32111

32112

34770

34771

1.3. Srodki pieniezne i inne aktywa klientow

W odniesieniu do pozycji ,$rodki pienigzne i inne aktywa” nalezy rwniez poda¢
informacje o wielkosci:

a) srodkow pienieznych i innych aktywow wiasnych domu maklerskiego 663

b) srodkéw pienieznych i innych aktywow klientéw zdeponowanych na rachunkach
pienieznych w domu maklerskim oraz wptaconych na poczet nabycia papieréw
wartosciowych w pierwszej ofercie publicznej lub obrocie pierwotnym,

c) $rodkow pienieznych i innych aktywdw przekazanych z funduszu rozliczeniowego

8476

32112

34771

Nota 2

Naleznosci krétkoterminowe 31.12.2005

31.12.2006

31.12.2007

30.06.2008

2.1. Naleznosci krétkoterminowe
a) od klientow, w tym z tytulu:
- odroczonego terminu zaptaty

- naleznoéci przeterminowanych i roszczen spornych, nieobjetych odpisami
aktualizujgcymi naleznosci

- od bankéw klientw z tytutu zawartych transakcji
- pozostate
b) od jednostek powigzanych

¢) od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw
maklerskich

d) od podmiotéw prowadzacych rynki regulowane i gietdy towarowe

e) od Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych i gietdowych izb
rozrachunkowych

-z funduszu rozliczeniowego
- naleznosci z funduszu rekompensat
- pozostate

f) od towarzystw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz funduszy
inwestycyjnych i emerytalnych

g) od emitentéw papieréw wartosciowych lub wprowadzajacych

h) od izby gospodarczej

i) z tytutu podatkéw, dotacji i ubezpieczen spotecznych 4
j) dochodzone na drodze sadowej, nieobjete odpisami aktualizujgcymi naleznosci

k) wynikajace z zawartych ramowych uméw pozyczki i sprzedazy krotkiej
z tytutu pozyczonych papieréw wartosciowych

) pozostate

Naleznosci krotkoterminowe netto 4
1) odpisy aktualizujgce naleznosci krotkoterminowe (wielko$¢ dodatnia)

Naleznosci krétkoterminowe brutto 4

147 438

145111

2327

89 058

5041
5041

273
241810

241810

131151

130 635
516
1096

119722

7591
7591

621

3755
263 936
221
264 157

114 642

112 957
1685
954

143378

4687
4687

180

165
264 006
459
264 465

2.2. Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych
Stan na poczatek okresu

221
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a) zwiekszenia (z tytutu) 221 282
b) zmniejszenia (z tytutu) 44
Stan oc_ipiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci krétkoterminowych 21 459
na koniec okresu

2.3. Naleznosci od biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw maklerskich

a) naleznoé'ci z tytulu zawar}_ych transakcji,gieldow_ych (w podziale na naleznosci 89 058 119 722 143378
z tytulu rozliczenia transakcji na poszczegoinych gietdach):

w tym na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie 89 058 119722 143 378
b) naleznosci z tytutu zawartych transakcji na rynku pozagietdowym

¢) naleznosci z tytutu reprezentacji innych doméw i biur maklerskich

na rynkach regulowanych

d) naleznosci z tytutu afiliaci

e) naleznosci z tytutu pozyczek automatycznych realizowanych za posrednictwem

Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych

f) pozostate

arouych domw maderskich razem Mo ueT2 M
2.4. Naleznosci (krotko- i diugoterminowe), o pozostatym od dnia bilansowego okresie sptaty

a) do 1 miesigca 241623 260871 263 145
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesigcy

c) powyzej 3 miesiecy do 1 roku 1096

d) powyzej 1 roku do 5 lat

e) powyzej 5 lat

f) naleznosci przeterminowane 187 2190 1320
Naleznosci razem (brutto) 241810 264 157 264 465
g) odpisy aktualizujace naleznosci (wielko$¢ ujemna) 221 459
Naleznosci razem (netto) 241810 263936 264 006
2.5. Naleznosci przeterminowane (brutto) — z podziatem na naleznosci niesptacone w okresie:

a) do 1 miesigca 105 1205 21
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 236 72
c) powyzej 3 miesigcy do 1 roku 82 673 987
d) powyzej 1 roku do 5 lat 76 240
€) powyzej 5 lat

Naleznosci razem (brutto) 187 2190 1320
f) odpisy aktualizujgce nalezno$ci (wielkos¢ ujemna) 221 459
Naleznosci razem (netto) 187 1969 861
2.6. Naleznosci od klientéw

a) naleznosci z tytutu zawartych transakcji 145111 130 635 112 957
b) nalezno$ci przeterminowane i roszczenia sporne nieobjete korektami

aktualizujgcymi naleznosci

C) pozostate 2327 516 1685
Naleznosci od klientow razem 147738 131151 114 642
2.7. Naleznosci krétkoterminowe brutto (struktura walutowa)

a) w walucie polskiej 241810 264 157 263511
b) w walutach obcych (wedtug walut i po przeliczeniu na z4) 954
Naleznosci krétkoterminowe brutto razem 241810 264 157 264 465
Nota 3

Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
3.1. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu

- akcje 10 4553 4519
Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu razem 10 4553 4519
3.2. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu (struktura walutowa)

a) w walucie polskiej 10 4553 4519

b) w walutach obcych (wedtug walut i po przeliczeniu na zt)
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Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu razem 10 4553 4519
3.3. Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu (wedtug zbywalnosci)

A. Z nieograniczong zbywalnoscig, notowane na gietdach (warto$¢ bilansowa) 10 4553 4519
- akcje (wartos¢ bilansowa) 10 4553 4519
- akcje (wedtug ceny nabycia) 4727 4777
B. Z nieograniczong zbywalno$cia, notowane na rynkach pozagietdowych (warto$é

bilansowa)

C. Z nieograniczong zbywalno$cia, nienotowane na rynkach regulowanych (wartos¢

bilansowa)

D. Z ograniczong zbywalnoscig (warto$¢ bilansowa)

Warto$¢ wedtug cen nabycia razem 10 4727 4777
Warto$¢ na poczatek okresu razem 10 10 4553
Korekty aktualizujace warto$¢ (za okres) razem -174 -258
Warto$¢ bilansowa razem 10 4553 4519
Spétka nie prowadzi rachunkéw papieréw wartosciowych dla klientow.

Nota 4

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008

a) czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, w tym: 16 24 605
koszty utrzymania domeny internetowej 1

koszty serwisu informacyjnego 3 7 67
optaty KDPW

optaty GPW

podatek VAT naliczony 12 11 9
optata cztonkowska

koszty do refakturowania 6 2
koszty pozostate 527
b) pozostate rozliczenia migdzyokresowe 628 37
Inne rozliczenia miedzyokresowe razem 16 652 642
Nota 5

Instrumenty finansowe utrzymywane do terminu zapadalnosci — nie wystapity.

Nota 6

Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
6.1. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy

- akcje 2700 3000
- certyfikaty inwestycyjne 600
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy razem 2700 3600
6.2. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy jednostek zaleznych

i niebedacych spotkami handlowymi jednostek wspotzaleznych niekonsolidowanych

- akcje 2700 3000
- certyfikaty inwestycyjne 600
Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy jednostek zaleznych

i niebedacych spétkami handlowymi jednostek wspétzaleznych 2700 3600
niekonsolidowanych razem

6.3. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy (struktura walutowa)

a) w walucie polskiej 2700 3600
b) w walutach obcych (wedtug walut i po przeliczeniu na ziote)

Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy razem 2700 3600
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6.4. Udzialy lub akcje
a) w jednostce dominujacej
b) w znaczacym inwestorze

c) w jednostkach podporzadkowanych 2700 3000
- zaleznych 2700 3000
- wspdtzaleznych

— stowarzyszonych

d) w pozostatych jednostkach - -
Udziaty lub akcje razem 2700 3000
6.5. Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy (wedtug zbywalnosci)

A. Z nieograniczong zbywalnoscia, notowane na gietdach (wartos¢ bilansowa)

B. Z nieograniczong zbywalno$cia, notowane na rynkach pozagietdowych (warto$¢

bilansowa)

C. Z nieograniczong zbywalnoscig, nienotowane na rynkach regulowanych (wartosé

bilansowa)

D. Z ograniczong zbywalnoscia (wartos¢ bilansowa) 2700 3600
a) akcje (wartos¢ bilansowa wedtug cen nabycia) 2700 3000
b) obligacje (warto$¢ bilansowa wedtug cen nabycia)

c) certyfikaty inwestycyjne (warto¢ bilansowa wedtug cen nabycia) 600
Wartos¢ wedtug cen nabycia razem 2700 3600
Warto$¢ na poczatek okresu razem 2700
Korekty aktualizujace wartos¢ (za okres) - -
Warto$¢ bilansowa razem 2700 3600
6.6. Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych

a) nazwa (firma) jednostki, ze wskazaniem formy prawnej IPOPEMA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

b) siedziba Warszawa, ul. Walicéw 11, 00-851 Warszawa

©) praedimotpreedsigbiorstee Rhrsene | saragian fnduszant muesyory

d) charakter powigzania (jednostka zalezna, jednostka wspétzalezna, jednostka . .

stowarzyszona, z wyszczegolnieniem powigzan bezposrednich i po$rednich) jednostka zalezna

e) zastosowana metoda konsolidacjiiwycena metoda praw wtasnosci, badz nie podlega konsolidacji ze wzgledu na nieistotny wplyw

wskazanie, ze jednostka nie podlega konsolidacjiiwycenie metoda praw wiasnosci na wynik finansowy i strukture finansowa Sp6tki

f) data objecia kontroli/wspotkontroli/uzyskania znaczacego wptywu 14 marca 2007 r.

g) warto$¢ udziatow/akcji wedtug ceny nabycia 2700 3000
h) korekty aktualizujace warto$¢ (razem)

i) warto$¢ bilansowa udziatow/akcji 2700 3000
j) procent posiadanego kapitatu zaktadowego 100% 100%
k) udziat w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu 100% 100%
) wskazanie, innej niz okreslona pod lit. j) lub k), podstawy

kontroliiwspotkontroliiznaczacego wptywu brak

m) kapitat whasny jednostki, w tym: 1422 1533
- kapitat zaktadowy 2700 3000
- nalezne wpfaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ ujemna)

- kapitat zapasowy

- pozostaly kapitat wiasny, w tym: -1278 - 1467
- zysk (strata) z lat ubiegtych -1278
- zysk (strata) netto -1278 -189
n) zobhowigzania i rezerwy na zobowigzania jednostki, w tym: 114 183
- zobowigzania diugoterminowe

- zobowigzania krotkoterminowe 114 183
0) naleznosci jednostki, w tym: 314 1225
- naleznosci diugoterminowe -
- naleznoéci krétkoterminowe 314 1225
p) aktywa jednostki razem 1536 1737
r) przychody ze sprzedazy 69 587

s) nieoptacona przez emitenta warto$¢ udziatow/akcji w jednostce
t) otrzymane lub nalezne dywidendy od jednostki za ostatni rok obrotowy

6.7. Udzialy lub akcje w pozostatych jednostkach
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Nota 7

Naleznosci dtugoterminowe — nie wystapity.

Nota 8

Udzielone pozyczki dtugoterminowe — nie wystapily.

Nota 9

Wartosci niematerialne i prawne 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
9.1. Wartosci niematerialne i prawne

a) koszty zakoriczonych prac rozwojowych

b) wartos¢ firmy

c) nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 727 615 1032
- oprogramowanie komputerowe 721 615 1032
d) inne wartosci niematerialne i prawne

e) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne razem 727 615 1032
9.2. Zmiana stanu wartosci niematerialnych i prawnych (wedtug grup rodzajowych)

a) warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i prawnych na poczatek okresu 807 1175
b) zwiekszenia - zakup 80- 368 777
C) zmniejszenia (z tytutu)

d) warto$¢ brutto wartoci niematerialnych i prawnych na koniec okresu 807 1175 1950
e) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu 80 560
f) amortyzacja za okres 80 480 358
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 80 560 918
h) odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na poczatek okresu

i) odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci na koniec okresu

j) wartosé netto wartosci niematerialnych i prawnych na koniec okresu 727 615 1032
9.3. Wartosci niematerialne i prawne (struktura wlasnosciowa)

a) wiasne 727 615 1032
b) uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy,

w tym umowy leasingu

Wartosci niematerialne i prawne razem 727 615 1032
Nota 10

Warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych — nie wystapita.

Nota 11

Rzeczowe aktywa trwate 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
11.1. Rzeczowe aktywa trwate

a) srodki trwate, w tym: 1285 1280 1254
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu)

- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej

- urzadzenia techniczne i maszyny 1190 1190 1172
- $rodki transportu

- inne $rodki trwate 95 90 82
b) srodki trwate w budowie

c) zaliczki na $rodki trwate w budowie

Rzeczowe aktywa trwate razem 1285 1280 1254
11.2. Zmiana stanu srodkéw trwatych (wedtug grup rodzajowych)

a) wartos¢ brutto $rodkéw trwatych na poczatek okresu 1438 1823
b) zwiekszenia - zakup 1438 385 197
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C) zmniejszenia

d) warto$¢ brutto $rodkéw trwatych na koniec okresu - 1438 1823 2020
€) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu - - 153 543
f) amortyzacja za okres - 153 390 223
g) skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu - 153 543 766
h) odpisy z tytutu trwalej utraty warto$ci na poczatek okresu

- zwigkszenia

- Zmniejszenia

i) odpisy z tytutu trwatej utraty warto$ci na koniec okresu
j) wartosé netto srodkow trwatych na koniec okresu - 1285 1280 1254

11.3. Rzeczowe aktywa trwate (struktura wlasnosciowa)
a) majatek wiasny - 1285 1280 1254

b) majatek uzywany na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o
podobnym charakterze, amortyzowany

c) warto$¢ nieamortyzowanych lub nieumarzanych przez dom maklerski srodkéw
trwalych, uzywanych na podstawie uméw najmu, dzierzawy
i innych (np. z tytutu uméw leasingu), w tym:

- warto$¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie
Rzeczowe aktywa trwate razem - 1285 1280 1254

Wedtug stanu na koniec okreséw objetych niniejszymi historycznymi informacjami finansowymi Spétka nie posiadata majatku uzywanego na
podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o podobnym charakterze, a takze nie posiadata nieamortyzowanych lub nieumarzanych
Srodkow trwalych, uzywanych na podstawie uméw najmu, dzierzawy i innych.

Nota 12

Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Zmiana stanu aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego

1. Stan aktywow na poczatek okresu, w tym: - 2 53 1227
a) odniesionych na wynik finansowy - 2 53 1227

b) odniesionych na kapitat wiasny

c) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy

2. Zwigkszenia 2 52 1227 221

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami

o ' 2 52 1227 221
przejsciowymi (z tytutu)

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg podatkowa,
(2 tytutu)

c) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z
tytutu)

d) odniesione na kapitat wiasny w zwigzku ze stratg podatkowa (z tytulu)

€) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w zwiazku
z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

3. Zmniejszenia - 1 53 1215

a) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami

przejsciowymi (z tytutu) 1 53 1215

b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratg podatkowa,
(z tytutu)

c) odniesione na kapitat wasny w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z
tytutu)

d) odniesione na kapitat wiasny w zwigzku ze stratg podatkowa, (z tytulu)

€) odniesione na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy w zwiazku
z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu)

4. Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego

na koniec okresu razem, w tym: 2 53 1221 233

a) odniesionych na wynik finansowy 2 53 1227 233

b) odniesionych na kapitat wlasny
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C

) odniesionych na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy

Stan aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego:

Zwiegkszenia z tytutu:

- powstania réznic przej$ciowych

- zmiany stawek podatkowych

- nieujetej réznicy przejsciowej poprzedniego okresu

- powstania straty podatkowej

- nieujetej w poprzednich okresach straty podatkowej

Zmniejszenia z tytutu:

- odwrdcenia si¢ réznic przejsciowych

- zmiany stawek podatkowych

- odpisania aktyw6w z tytutu odroczonego podatku dochodowego

- wykorzystania straty podatkowej

52
52

1227
1227

53
53

221
221

1215
1215

Nota 13

Zobowiazania krétkoterminowe

31.12.2006

31.12.2007

30.06.2008

1
1

3.1. Zobowiazania krétkoterminowe
. Wobec klientow

87831

122 063

138 526

2
a
b

. Wobec jednostek powigzanych
) wobec jednostek zaleznych
) wobec jednostek wspoizaleznych

c) wobec jednostek stowarzyszonych

d
e

f)

wobec jednostki dominujacej
znaczacego inwestora

)
)

krewni cztonkéw Zarzadu

12

12

18

18

3. Wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich i towarowych doméw

maklerskich

a
b

) z tytutu zawartych transakcji
) pozostate

146 279

146 269
10

125425
125425

110 963
110 963

4. Wobec podmiotow prowadzacych rynki regulowane i gietdy towarowe

506

5
i

a
b

. Wobec Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
gietdowych izb rozrachunkowych

) z tytutu doptat do funduszu rozliczeniowego
) pozostate

123

123

6

. Wobec izby gospodarczej

7. Wobec emitentéw papieréw warto$ciowych lub wprowadzajacych

8
a
b

. Kredyty i pozyczki
) od jednostek powigzanych
) pozostate

2017

2017

7571

7571

4667

4667

9

. Dtuzne papiery warto$ciowe

1

0. Wekslowe

1

1. Z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych

933

602

278

1

2. Z tytutu wynagrodzen

13. Wobec towarzystw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych

0

raz funduszy inwestycyjnych i emerytalnych

14. Wynikajace z zawartych ramowych uméw pozyczki i sprzedazy krotkiej

z

tytutu pozyczonych papieréw wartosciowych

1

5. Fundusze specjalne

1
a
b

6. Pozostate
) zobowigzania z tytutu dywidendy
) pozostate zobowigzania

Zobowiazania krotkoterminowe razem

840

840
237912

2333

2333
258 012

12 048
10 000
2048
267111

1
a

3.2. Zobowiazania krétkoterminowe (struktura walutowa)
) w walucie polskigj

237912

258 012

267111
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b) w walutach obcych (wedtug walut i po przeliczeniu na zt)
Zobowiazania krétkoterminowe razem

237912

258 012

267111

13.3. Zobowigzania wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich
i towarowych doméw maklerskich

a) z tytutu zawartych transakcji gieldowych (w podziale na zobowigzania
z tytulu rozliczenia transakcji na poszczegolnych gietdach):

- na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

b) z tytutu zawartych transakcji na rynku pozagietdowym

c) z tytutu reprezentacji innych doméw maklerskich na rynkach regulowanych
d) z tytutu afiliacji

e) z tytulu pozyczek automatycznych realizowanych za posrednictwem Krajowego
Depozytu Papieréw Warto$ciowych

f) pozostate

Zobowiazania wobec biur maklerskich, innych doméw maklerskich
i towarowych doméw maklerskich razem

146 269

146 269

10

146 279

125 425

125 425

125 425

110 963

110 963

110 963

Wszystkie zobowigzania Spotki zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi wynikaly z transakcji zawartych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Spotka nie jest w stanie wskaza¢ poszczegdlnych towarzystw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych, poniewaz w przypadku
zawieranych transakcji kontrpartnerzy na rynku s nieznani, a rozliczenie odbywa sie za posrednictwem KDPW.

13.4. Zobowigzania krétkoterminowe, o pozostatym od dnia bilansowego okresie sptaty

a) do 1 miesigca

b) powyzej 1 miesigca do 3 miesigcy

c) powyzej 3 miesigcy do 1 roku

d) powyzej 1 roku do 5 lat

e) dla ktorych termin wymagalno$ci uptynat
Zobowiazania krotkoterminowe razem

235271

2641
237912

257219

793
258 012

267 106

5
267111

13.5. Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek
a) pozyczka

- kwota pozyczki wedtug umowy

- kwota pozyczki pozostata do sptaty

- warunki oprocentowania: WIBOR 3M+3 punkty procentowe

— termin spfaty: 31.03.2007

- zahezpieczenia

b) kredyt bankowy

- kwota kredytu pozostata do spaty

- warunki oprocentowania: WIBOR O/N + 0,65 p.p.

— termin sptaty: kredyt obrotowy w rachunku biezacym (limit 70 min PLN)
- zabezpieczenia

blokada rachunku do kwoty 70 min zt ustanowiona na rachunku obstugi funduszu
Spotki; oswiadczenie Spotki o poddaniu sig egzekucji do kwoty 86,8 min zt;
gwarancja korporacyjna Elliott Associates L.P. (podmiot

z grupy kapitatowej Elliott) na rzecz Kredyt Banku do kwoty 50 min zt

c)inne

2017
2017
2017

7571
7571

4667
4667

13.6. Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu wyemitowanych dtuznych
instrumentdw finansowych

13.7. Fundusze specjalne (z podziatem na tytuty)

Na dzien bilansowy, tj. 30 czerwca 2008 roku, Spdtka posiadata 4 667 tys. zt zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek. Spdtka podpisata dwie

umowy kredytowe:

1)  umowa kredytowa zawarta w dniu 25 lipca 2007 roku: kredyt stuzy obstudze Funduszu Gwarancyjnego w celu zabezpieczenia dokonywania
wplat uzupetniajacych do Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gietdowych (zgodnie z wymogami Regulaminu Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych S.A.). W ramach tej linii bank po kazdym dniu sesyjnym zapewnia odpowiednig warto$¢ srodkéw na rachunku Spofki,

2) umowa kredytowa zawarta w dniu 25 lipca 2007 roku: umowa krétkoterminowego kredytu obrotowego w rachunku biezacym do kwoty 10
min zt. Kredyt ma stuzy¢ realizacji transakcji zawieranych na rynku regulowanym oraz innych operacji dokonywanych na podstawie umowy.
Wierzytelno¢ z tytutu udzielonego kredytu zostata zabezpieczona wekslem in blanco oraz blokadg rachunku transakcyjnego, na ktérym
zdeponowane zostaly $rodki wlasne Spotki w kwocie 20 min zt. Ponadto Spétka zlozyta oSwiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty
12,4 min zt. Rozliczenia transakcyjne z KDPW w pierwszej kolejnosci realizowane sg ze zdeponowanych w Banku $rodkéw wiasnych.
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W okresie konczacym sig 31 grudnia 2005 roku Spétka nie posiadata zobowigzan z tytutu kredytdw i pozyczek, natomiast wedtug stanu na dzien
bilansowy 31 grudnia 2006 r. oraz 31 grudnia 2007 r. Spdtka posiadata odpowiednio zobowigzanie z tytutu pozyczki w kwocie 2 017 tys. zt oraz

zobowigzanie z tytutu kredytu w kwocie 7 571 tys. zt.

Nota 14

Zobowigzania diugoterminowe — nie wystapity.

Nota 15

Rozliczenia migdzyokresowe — nie wystapity.

Nota 16

Rezerwy na zobowiazania 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
16.1. Zmiana stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego

16.2. Zmiana stanu diugoterminowej rezerwy na $wiadczenia emerytalne

i podobne

16.3. Zmiana stanu krétkoterminowej rezerwy na $wiadczenia emerytalne

i podobne

16.4. Zmiana stanu pozostatych rezerw dtugoterminowych

16.5. Zmiana stanu pozostatych rezerw krétkoterminowych

tS;ZJr;é?A(l))zosta}ych rezerw krétkoterminowych na poczatek okresu (wedtug 10 234 6179
na badanie i sporzadzanie sprawozdania finansowego 4 16 81
na wyptaty wynagrodzen dla czionkéw zarzadu i rady nadzorczej 6 171 1913
z tytutu wynagrodzen dla pracownikow 3718
rezerwa na urlopy 227
z tytutu odroczonego podatku

na koszty dotyczace weksli 14

na ustugi telekomunikacyjne 28 4
na odsetki 14
na doradztwo podatkowe 5 219
pozostate 3
a) utworzenie (z tytutu) 10 231 6179 1178
na badanie i sporzadzenie sprawozdania finansowego 16 81

na wypfaty wynagrodzen dla czionkéw zarzadu i rady nadzorczej 168 1913

z tytutu wynagrodzen dla pracownikéw 3718 1162
rezerwa na urlopy 227

na koszty dotyczace weksli 14

na ustugi telekomunikacyjne 28 4

na doradztwo podatkowe 5

na ustugi doradcze 219 16
na odsetki 14

pozostate 3

b) wykorzystanie (z tytutu) 7 223 5 666
na badanie i sporzadzanie sprawozdania finansowego 4 16 51
na wyptaty wynagrodzen dla czionkéw zarzadu i rady nadzorczej 3 160 1900
na wypfaty wynagrodzen dla pracownikow 3613
na odsetki 14
z tytutu odroczonego podatku

na koszty dotyczace weksli 14

na ustugi telekomunikacyjne 28 4
na doradztwo podatkowe 5 81
pozostate 3
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C) rozwiazanie (z tytutu) - - 11

wynagrodzenie RN - - 11

tSyttatjr;é[:lvo)zosta}ych rezerw krétkoterminowych na koniec okresu (wedtug 10 234 6179 1691
na badanie i sporzadzenie sprawozdania finansowego 4 16 81 30
na wyptaty wynagrodzen dla cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej 6 171 1913 13
z tytutu wynagrodzen dla pracownikéw - - 3718 1267
rezerwa na urlopy - - 227 227
na koszty dotyczace weksli - 14

na ustugi telekomunikacyjne - 28 4

na doradztwo podatkowe i prawne - 5 - 154
na ustugi doradcze - - 219

na optaty GPW, KDPW

na reprezentacje i reklame

na odsetki - - 14

pozostate - - 3

Stan pozostatych rezerw krétkoterminowych na koniec okresu razem 10 234 6179 1691
Nota 17

Zobowigzania podporzadkowane — nie wystapity.

Nota 18

Kapitat zaktadowy 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Kapitat zaktadowy (struktura)

a) warto$¢ nominalna jednej akcji (w ztotych) 1,00 1,00 1,00 0,10
b) seria/emisja A A B, C AB,C A B

c) rodzaj akcji: zwykte imienne
2 prawa gtosu, 2 prawa gtosu,

d) rodzaj uprzywilejowania akcji 1,5 prawa do 1,5 prawa do zniesione zniesione
dywidendy dywidendy
€) rodzaj ograniczenia praw do akcji brak brak brak brak
f) liczba akcji 700 000 2857141 2857141 28571410
g) warto$¢ serii/emisji wedtug warto$ci nominalnej 700 2857 2857 2857
h) sposdb pokrycia kapitatu gotéwka gotéwka gotowka gotéwka
i) data rejestracji 02.06.2005 (A) 12.09.2006 (8)
18.12.2006 (C)
j) prawo do dywidendy (od daty): dywidenda nie byta wyptacana dywidenda nie byta wyptacana
k) liczba akcji razem 700 000 2857141 2857141 28571410
Kapitat zaktadowy razem 700 2857 2857 2857

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi za okresy roczne zakonczone 31.12.2005 r., 31.12.2006 r. oraz 31.12.2007 r. wartos¢
nominalna akcji wszystkich serii wynosita 1,00 zt. Zgodnie z uchwatg nr 1 NWZA z dnia 5 grudnia 2007 r. nastapit podziat istniejacych akcji
w stosunku 1:10 oraz polgczenie dotychczasowej serii akcji B i C w jedng serie B. Rejestracja ww. zmian w KRS miata miejsce w dniu 24 stycznia
2008 roku. W zwigzku z zaistnialym podzialem akcji, w okresie potrocznym zakonczonym 30.06.2008 r. wartos¢ nominalna akcji wszystkich serii
wyniosta 0,1 PLN.

Ponadto zmieniona zostata wysokos¢ i zasady kapitatu docelowego, w ramach ktérego Zarzad jest upowazniony, za zgodg Rady Nadzorczej, do
podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki maksymalnie o 350.000 zt w drodze emisji do 3.500.000 akcji. Ponadto podjeta zostata uchwata
0 warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Sp6tki w wysokosci 485.714 zt w drodze emisji 4.857.140 akcji.

Dnia 12.09.2006 r. miata miejsce emisja 174.780 akcji serii B w cenie emisyjnej 1,00 z}, z czego 87.390 akcji w cenie emisyjnej wynoszacej 30,56
zt i 87.390 akcji w cenie emisyjnej 1,00 zt. Dnia 18.12.2006 miata miejsce emisja 769.752 akcji serii C w cenie emisyjnej 6,93 zt oraz 1.212.609
akcji serii C w cenie emisyjnej 1,00 zt.

Dnia 12.03.2007 r. nastapito zniesienie uprzywilejowania (co do gtosu i co do dywidendy) akcji (serii A, B i C).
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Kapitat zaktadowy (struktura) — stan na 31.12.2005

Akcjonariusz Liczba akcji Seria akcji Wysokos$é wptat Wartc_Jsc, el e
udziatoéw (w zt)
Dom Inwestycyjny IPOPEMA S.A. 700.000 A Akcje optacone w catosci 700.000
Kapitat zaktadowy (struktura) — stan na 31.12.2006
Akcjonariusz Liczba akcji Seria akcji Wysokos$é wptat Wartqsg objetych
udziatow (w zt)
JLS.A. 700.000 A Akcje optacone w catosci 700.000
Manchester Securities Corp. 857.142 B, C Akcje optacone w catosci 857.142
Jacek Lewandowski 1.299.999 B, C Akcje optacone w catosci 1.299.999
Kapitat zaktadowy (struktura) — stan na 31.12.2007
Akcjonariusz Liczba akcji Seria akcji Wysokosé wptat Wart(')sc, E I
udziatéw (w zf)
JLSA. 414.858 A Akcje optacone w catosci 414.858
Manchester Securities Corp. 857.142 B,C Akcje optacone w catosci 857.142
Jacek Lewandowski 1.299.999 B,C Akcje optacone w catosci 1.299.999
Stanistaw Waczkowski 285.142 A Akcje optacone w catosci 285.142
Kapitat zaktadowy (struktura) — stan na 30.06.2008
Akcjonariusz Liczba akcji Seria akcji Wysokosé wptat Wartgs(i e
udziatow (w zt)
JLSA 1.297.160 A Akcje optacone w calosci 129.716
Manchester Securities Corp. 8.571.420 B Akcje optacone w catosci 857.142
Jacek Lewandowski 12.999.990 B Akcje optacone w calosci 1.299.999
IPOPEMA 10 FIZAN 2.851.420 A Akcje optacone w catosci 285.142
IPOPEMA 9 FIZAN 2.851.420 A Akcje optacone w catosci 285.142

Zgodnie ze wskazaniem powyzej w roku 2005 i w roku 2006 akcje uprzywilejowane byly co do gtosu (jednej akcji przystugiwaly 2 prawa glosu) oraz co
do dywidendy (jednej akcji uprzywilejowanej przystugiwato prawo do dywidendy o potowe wyzszej niz w przypadku akcji zwyklej). 12 marca 2007 r.
KRS zarejestrowat zniesienie uprzywilejowania akcji wszystkich wyemitowanych akcji.

Nota 19

Akcje wkasne — nie wystapily.

Nota 20

Kapitat zapasowy 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008

a) ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 7149 7148 7148
b) utworzony ustawowo 952 952
C) utwlolrzony zgodnie ze statutem/umowa, ponad wymagana ustawowo (minimalna) 3974 21927
warto$¢

d) z doptat akcjonariuszy

e) inny (wedtug rodzaju)

Kapitat zapasowy razem 7149 11374 30027

Nota 21
Kapitat z aktualizacji wyceny — nie wystapit.
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Nota 22

Pozostate kapitaty rezerwowe — nie wystapity.

Nota 23
Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego — nie wystapily.

Nota 24

Ujemna wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych — nie wystapita.

Nota 25

Wartos¢ ksiegowa kapitatu wkasnego na jedng akcje 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008
Kapitat wiasny 657 14231 42884 41255
Liczba wyemitowanych akcji 700 000 2857 141 2857 141 28571410
Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w ztotych) 0,94 4,98 15,01 1,44

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje jest réwna stosunkowi warto$ci kapitatu wiasnego na dzien bilansowy i liczby akcji wyemitowanych w danym

dniu bilansowym.

Nota 26

Zobowigzania warunkowe

W okresach objetych niniejszymi sprawozdaniami finansowymi zobowigzania warunkowe nie wystepuja. Zobowigzanie zblizone charakterem do
zobowigzania warunkowego, zwigzane z udzielong przez Elliot Associates L.P. gwarancjg sptaty kredytu obrotowego, zostato opisane w Nocie

61b.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

Nota 27

Prowizje 2005 2006 2007 I-V1 2007 1-VI 2008
a) od operacji pgpierami Wartpéciowymi we wiasnym imieniu, lecz 8007 63 045 30416 27 244
na rachunek dajacego zlecenie

b) z tytutu oferowania papieréw wartosciowych - 1618 8871 7110

c) z tytutu przyj