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NWAI Dom Maklerski S.A.
Skonsolidowany Raport Roczny 2014
Sprawozdanie z Dzialalnosci Zarzadu

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] NWAI DOM
MAKLERSKI S.A.

Niniejsze sprawozdanie opisowe z dziatalno$ci w roku obrotowym w szczego6lno$ci przedstawia:
- podstawowe informacje o Grupie Kapitatowej NWAI Dom Maklerski S.A.,

- dane operacyjne oraz mierniki oceny wykorzystywane przez Zarzad do kierowania Grupa Kapitatowa NWAI
Dom Maklerski S.A.,

- analize danych finansowych i niefinansowych, wskazujaca na przyczyny ich zmian, a takze identyfikujaca
podstawowe trendy i ich wptyw na prezentowane dane,

- poréwnanie obecnej sytuacji Grupy Kapitatowej NWAI Dom Maklerski S.A. do plandéw, szans i zagrozen
przedstawionych w poprzednich okresach,

- aktualne szanse i zagrozenia oraz plany Grupy Kapitatowej NWAI Dom Maklerski S.A. na przyszly rok, ze
szczegblnym zwrdceniem uwagi na kluczowe czynniki sukcesu.
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L PODSTAWOWE INFORMAC]JE O GRUPIE KAPITALOWE] NWAI DOM MAKLERSKI S.A.

Schemat Grupy Kapitalowej NWAI Dom Maklerski S.A.

Grupa Kapitatowa NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: ,Grupa Kapitalowa NWAI”, ,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa”) na
podstawie ustawy o rachunkowosci rozumiana jest jako jednostka dominujaca tj. NWAI Dom Maklerski S.A. wraz z
jednostkami zaleznymi. Na dzien 31 grudnia 2014 roku w sktad Grupy Kapitatowej NWAI wchodzity nastepujace
podmioty wskazane na ponizszym wykresie:

NWAI Dom Maklerski S.A.
45,01%*
71,06%**
New World Real Estate New World Art
Sp. z 0.0. w likwidacji Collectors Sp. z o.0.

* Udziat w kapitale zaktadowym
** Udziat w gtosach na Walnym Zgromadzeniu

Informacje statutowe o spétce dominujacej

Firma: NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: ,NWAI”, ,Spétka”, ,Dom Maklerski”)
Siedziba: ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym:
Spotka zostata zawigzana na podstawie umowy spétki sporzadzonej w formie
aktu notarialnego (Rep. A Nr 1922/2008) w dniu 27 lutego 2008 roku i zostata
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego w dniu
23 czerwca 2008 roku przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerami: KRS
0000304374, REGON 141338474, NIP 5252423576

Czas trwania jednostki: Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony

Kapitatl zakladowy: 1.851.500 zt dzielacy sie na 1.851.500 akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda

Informacje statutowe o spétkach zaleznych:
1. Firma: New World Art Collectors sp. z 0.0. (dalej: ,NWAC”)
Siedziba: ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym:
Spétka zostata zawigzana na podstawie umowy sp6tki sporzadzonej w formie
aktu notarialnego (Rep. A nr 2688/2008) w dniu 7 maja 2008 r. i zostata
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 19
czerwca 2008 r. przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
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Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem: KRS
0000308424, REGON 141416381, NIP 5252426238

Czas trwania jednostki: Spétka zostata utworzona na czas okreslony do 7 maja 2017 roku.

Kapitatl zakltadowy: 471.000 zt dzielgcych sie na 471 udzialéw o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy

2. Firma: New World Real Estate sp. z 0.0. w likwidacji(dalej: ,NWRE”)
Siedziba: ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym:
Spoétka zostata zawigzana na podstawie umowy sp6tki sporzadzonej w formie
aktu notarialnego (Rep. A nr 9356/2009) w dniu 15 wrzes$nia 2009 r. i zostata
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 24
listopada 2009 r. przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem: KRS
0000342349, REGON 142118154, NIP 7010209656

Czas trwania jednostki: Spotka zostata utworzona na czas okreslony do 15 wrze$nia 2014 roku. W dniu
21 pazdziernika 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow w
przedmiocie rozwigzania Spo6tki

Kapitatl zakltadowy: 533.000 zt dzielacych sie na 8528 udziatéw o warto$ci nominalnej 62,5 zt

Zmiany w Grupie Kapitalowej NWAI w 2014 roku

Sktad Grupy Kapitatowej NWAI ulegt zmianie w okresie od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.
1) Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie XII Wydzial Gospodarczy KRS w dniu 23 maja 2014 roku wydat
postanowienie o wykresleniu Inwestycje Alternatywne sp. z o.0. w likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego, tym
samy konczac proces likwidacji Spolki.

2) W trakcie roku obrotowego zostat obnizony kapitat zaktadowy spo6tki New World Art Collectors sp. z o.0. do
wyoskosci 471.000 zt. W zwigzku z tym udziat NWAI Dom Maklerski S.A. w kapitale zaktadowym wzrdst z 35,33 % do
45,01 %.
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IL DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWE] NWAI

Podmiotem dominujagcym w Grupie Kapitalowej jest sp6tka NWAI Dom Maklerski S.A., ktéra prowadzi dziatalno$¢
maklerska gtéwnie w zakresie oferowania papieréw wartosciowych i produktéw inwestycyjnych przewaznie poprzez
kierowanie ofert do inwestoréw instytucjonalnych oraz zamoznych oséb fizycznych. W zwigzku z powyzszym,
dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej w duzej mierze opiera sie na prowadzonej przez NWAI dziatalno$ci maklerskie;j.

Pozostate sp6tki zalezne wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej nie odgrywaja waznej pozycji w dziatalnosci Grupy.
Dodatkowo, intencja Zarzadu NWAI jest uproszczenie struktury grupy kapitalowej tj. ograniczenie liczby podmiotéw,
w ktorych Spotka posrednio badZ bezposrednio posiada udziaty lub zmniejszenie zaangazowania kapiotatowego. W
pierwszej potowie roku zakonczona zostata likwidacji spétki Alternatywne Inwestycje, za§ w ostatnim kwartale
rozpoczeto likwidacje sp6tki NWRE.

2.1. Dziatalno$¢ NWAI Dom MaklerskKi S.A.

Przedmiotem prowadzonej przez NWAI dziatalnosci jest wykonywanie czynnos$ci maklerskich. Warunkiem jej
prowadzenia jest posiadanie stosownego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. NWAI dziata w oparciu o
zezwolenie (DFL/4020/125/80/1/87/1/08/09) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, wydane 31 lipca 2009
roku, zezwolenia (DFL/4020/182/21/1/87/19/09/10) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, wydane 26 maja
2010, zezwolenie (DFL/4020/107/24/1/87/16/2011) na rozszerzenie dziatalno$ci wydane 18 pazdziernika 2011,
oraz zezwolenie (DRK/4020/49/17/13/1/2012) na rozszerzenie dziatalno$ci wydane 7 sierpnia 2012 roku przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Na dzieni 31 grudnia 2014 roku w sktad Zarzadu NWAI wchodzity nastepujace osoby:

Mateusz Walczak - Prezes Zarzadu
Lukasz Knap - Wiceprezes Zarzadu
Pawet Polaczek - Cztonek Zarzadu
Michat Rutkowski - Cztonek Zarzadu

2.2. Dzialalno$¢ New World Art Collectors sp. z o.0.

NWAC dziata na rynku posrednictwa w obrocie dzietami sztuki oraz $wiadczy ustugi doradztwa w zakresie ich
nabywania w celu inwestycyjnym przez grupe zamoznych klientéw, nie tylko oséb fizycznych, ale réwniez firm
prywatnych. Model biznesowy zostal oparty na oferowaniu mozliwosci inwestycji w sztuke jako sposobu na
dywersyfiakcje portfela posiadanych aktywéw. Zaktada on nabywanie dziet sztuki, w szczegélnos$ci wspdtczesnego
malarstwa polskiego w celu dalszej odsprzedazy z zyskiem.

Prowadzenie przez NWAC doradztwa inwestycyjnego zaklada profesjonalng pomoc w tworzeniu prywatnych kolekcji
dziet sztuki. NWAC monitoruje caty proces zwigzany z zakupem poszczegdlnych dziet sztuki, w szczegdlnosci
ogromng wage przyktada do wykonania ekspertyz, aby unikna¢ nietrafionych decyzji inwestycyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku, w sktad Zarzadu NWAC wchodzily nastepujace osoby:

Marek Chomka - Prezes Zarzadu
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2.3. Dziatalno$¢ New World Real Estate sp. z 0.0. w likwidacji

NWRE prowadzita dziatalno$¢ polegajacg na czerpaniu dochodéw z inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe, w
szczegblnosci na pobieraniu pozytkdw z najmu oraz zarzadzania lokalami zlokalizowanymi w centrum Warszawy do
dnia postawienia jest w stan likwidacji. Po tej dacie dziatalno$¢ Spoétki ogranicza sie do prowadzenia likwidacji, w
szczegblnosci do sprzedazy posiadanych nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku NWRE sp. z 0.0. w likwidacji kierowana jest jednoosobowo przez Mateusz Walczaka,
Likwidatora.

2.4. Dzialalno$¢ Inwestycje Alternatywne sp. z o.0. w likwidacji

Spotka Inwestycja Alternatywne sp. z 0.0. w likwidacji zakonczyta dziatalno$¢ w trakcie roku 2014.
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3.1.

Przychody w rozbiciu na rodzaj sprzedazy w poszczego6lnych rodzajach dziatalnosci:

II

L

Przychody Grupy Kapitalowej wykazane w rachunku zyskoéw i strat

OMOWIENIE SYTUACJI GOSPODARCZE] I EKONOMICZNEJ GRUPY KAPITALOWE]

Rok obrotowy 2014 Rok poprzedni Zmiana
Lp.. Wyszczegdblnienie przychodéw 2013
PLN Strukt. % PLN (3-5)/5 %
1 2 3 4 5 6
2 ;{;’(ﬁzﬁi]‘ z tytutu prowizji z dziatalnosci 3342960347t 61% 3515457642t -5%
3 | Przychody - z tytutu oferowania prod. finans. 545 088,65 zt 10% 303 076,50 zt 80%
4 |Prayehody -z tytutu zarzadzania cudzym 1850241z 0% 1665161z 11%
pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie
5 |Praychody -z tytulu zawodowego doradztwa 19415943 2| 4% 14160226zt |  37%
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi
6 | Przychody - pozostate 808 525,60 zt 15% 653 276,81 zt 24%
7 | Przychody z dzialalnos$ci maklerskiej tacznie 4909 236,43 zt 90% 4 630 064,82 z1 6%
8 Przychody z instrumentéw finansowych 113 885,21 24 29% 309794242t | -63%
przeznaczonych do obrotu
9 Przychody z 1nstrumentqw flnansowycb . 0,00 zt 0% 0,00 zt i
utrzymywanych do terminu zapadalno$ci
10 Przychody z 1nstrument.0w finansowych 0,00 zt 0% 0,00 zt i
dostepnych do sprzedazy
11 | Pozostate przychody operacyjne 307 934,39 zt 5% 201 488,60 zt 53%
12 | Przychody finansowe 151 929,41 zt 3% 134 837,01 zt 13%
13 | Przychody lacznie 5482985,44zt| 100% 5276 184,67zt 4%

W roku 2014 Grupa zanotowata wzrostu catkowitych przychodéw o 4% do 5 483 tys. zt z 5 276 tys. zt w roku 2013.
Najwiekszy wplyw na ten wynik miaty nastepujgce pozycje:

wzrost przychodéw z tytutu oferowania produktéw finansowych o 242 tys. zt,

wzrost pozostatych przychodéw z dziatalnos$ci maklerskiej o 155 tys. zi,

wzrost przychodéw z tytutu doradztwa o 53 tys. z,

wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych o 106 tys. zt.

Wzrost przychodéw w wymienionych segmentach byt cze$§ciowo zmnieszjony przez:

spadek prowizji z dziatalno$ci maklerskiej o 173 tys. zt,

spadek przychoddéw z instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu o 196 tys. zt.

Zwiekszenie przychodéw finansowych o 13 % w stosunku do roku ubiegtego wynikato ze zmniejszenia uzyskanych

odsetek oraz zwiekszenia przychodéw ze zrealizowanych réznic kursowych.
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Wplyw podmiotéw powigzanych na poziom przychodéw catkowitych jest niewielki i stanowi 2,2% catkowitych
przychodéw Grupy w przypadku przychodéw New World Art Collectors i 0,4% catkowitych przychodéw Grupy w
przypadku New World Real Estate.

3.2. Gléwne pozycje kosztow (Koszty rodzajowe)

Zasadnicze elementy kosztowe w realizacji opisanych przychodéw stanowig koszty pracy i ustug obcych generujace
marze brutto na sprzedazy. Zasadnicze elementy w realizacji przychodéw stanowig odpowiednio nastepujace koszty
operacyjne:

Rok obrotowy 2014 Rok poprzedni Zmiana
Lp. Wyszczegolnienie 2013
PLN Strukt. % (3-5)/5%
PLN
1 2 3 4 5 6
2 Wynagrodzenia 2 630 279,97 zt 51% 2516 988,00 zt 5%
3 Ubezpieczenia spoteczne i Swiadczenia 277 284,58 zt 5% 272 263,72 zt 2%
4 Swiadczenia na rzecz pracownikéw 16 711,14 zt 0% 31127,52 zt -46%
5 Zuzycie materialéw i energii 145 851,76 zt 3% 136 400,56 zt 7%
6 Koszty utrzymania budynkéw i najmu 253 825,61 zt 5% 291810,47 zt -13%
7 Pozostate koszty rzeczowe 1231 408,92 zt 24% 1217 744,36 zt 1%
8 Amortyzacja 138 444,63 zt 3% 205811,34 zt -33%
9 Poda_tkl i inne optaty o charakterze 252 212,38 2t 506 255 148,73 7t 1%
publicznoprawnym
10 Prowizje i inne optaty 102 598,81 zt 2% 77 966,44 7t 32%
Optaty na rzecz rynkéw regulowanych, gietd
11 towarowych oraz na rzecz Krajowego 57 359,56 zt 1% 77 902,72 zt -26%
Depozytu i gietdowych izb rozrachunkowych
12 Pozosta%.e kloszty rodzajowe dziatalno$ci 4374103 24 19% 4916979 7t 11%
operacyjnej
13 Razem 5149 718,39 zt 100% 5132 333,65 zt 0%

Grupa nie odnotowata istotnego wzrostu kosztéw operacyjnych w stosunku do roku ubiegltego. Gléwny ciezar
kosztéw spoczywa na kosztach zatrudnienia, ktére w roku 2014 wzrosty o 104 tys. zt w stosunku do roku 2013, co
stanowi wzrost o okoto 3,7%. Koszty zatrudnienia wraz z narzutami oraz $wiadczeniami stanowig ponad 56%
wartosci calych kosztow operacyjnych.

Koszty ustug zewnetrznych majace swoja prezentacje w pozostatych kosztach rzeczowych tylko nieznacznie
przekroczyty koszty roku poprzedniego i wzrosty o 1%. Wzrosty takze koszty prowizji i optat (32%). Spadty
natomiast pozostate pozycje kosztéw, a w szczegélnosci koszty amortyzacji (-33%). W efekcie koszty pozaptacowe
zmalaty 0 86,5 tys. zt tj. 0 4% w stosunku do poprzedniego roku.

Koszty operacyjne podmiotéw powigzanych zostaly =zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym
skonsolidowanym w pozycji pozostate koszty operacyjne. Wptyw poszczegélnych Spotek zaleznych na te kategorie
kosztéw Grupy nie byt znaczacy i przedstawiat sie nastepujaco:

New World Art Collectors - koszty operacyjne - 102,3 tys. zt
New World Real Estate - koszty operacyjne - 60,6 tys. zt

3.3. Omoéwienie glownych sktadnikéw majatku i zobowiazan Grupy Kapitalowej NWAI
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Rok poprzedni
Rok obrotowy 2014 2013
Lp. Wyszczeg6lnienie Strukt. % Zmiana
(3-5)/5
Sumy %
PLN bil. % PLN
1 2 3 4 5 6
2 | Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 10893490,42z1| 64% 227327066zt 379%
3 [ Nalezno$ci krétkoterminowe 696 755,40 zt 1% 41119571zt 69%
4 | Instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu 2811813,75z| 16% 3393781,11z| -17%
5 Instrumen‘,cy_fmansowe utrzymywane do terminu 0,00 zt % 150 000,00 zt )
zapadalnosci
6 [ Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy 181745929zt 11% 2065658,88zt| -12%
7 | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 38980,38 zt 0% 15953,40 zt | 144%
8 | Udzielone pozyczki dtugoterminowe 150 000,00 zt 1% 150 000,00zt| 0%
9 Wartos$ci niematerialne i prawne i rzeczowe 46874858 7t| 3% 528 044,33 zt| -12%
aktywa trwate
10 | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 109 843,62 zt 1% 92167967zt 19%
11 | Aktywa Razem 16987 091,44 z1 | 100% 8935209,45zt| 90%
12 | Zobowigzania kréotkoterminowe wobec klientow 7839479,00zt| 46% 76 434,26 71 | 10156%
13 | Zobowiagzania krétkoterminowe pozostate 601 009,10 zt 4% 308 338,78zt 95%
14 | Zobowigzania dlugoterminowe 206 661,70 zt 1% 209 727,24z | -1%
15 | Rozliczenia miedzyokresowe 122 209,49 zt 1% 30 446,55zt | 301%
16 | Rezerwy na zobowigzania 77 443,15 zt 0% 51220,85zt| 51%
17 | Kapital wiasny 6962506981zt 41% 6977013,35zt| 0%
18 | W tym: Kapitat podstawowy 1851500,00zt| 11% 1851500,00zt| 0%
19 | Kapitat mniejszosci 1177 781,93 zt 7% 128193992zt -8%
20 | Pasywa Razem 16987 091,44z | 100% 8935209,45zt| 90%

W roku obrotowym 2014 suma bilansowa zwiekszyla sie o0 90 % w stosunku do roku ubiegltego i wynosi
16987 091,44 zt. Najwieksza cze$¢ aktywoéw obrotowych Grupy stanowig aktywa Domu Maklerskiego. Zmiana
$rodkéw pienieznych oraz zobowigzan krdotkoterminowych spowodowana byla ujeciem w bilansie Jednostki
nadrzednej $rodkéow wplaconych na rachunek powierniczy dotyczacy przeprowadzanej emisji instrumentéw
dtuznych w roku ubiegtym (8 000 000,00 z1). Zmniejszenie o 17% aktywéw w pozycji Instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu spowodowanej jest wynikiem zrealizowania zyskéw z inwestycji i zmniejszeniem
zaangazowania w instrumenty z tytutu inwestycji na portfel wiasny.

Aktywa obrotowe spoétek zaleznych nie przekraczaja w sumie 4% aktywoéw obrotowych Grupy. Na instrumenty
finansowe dostepne do sprzedazy stanowigce 47% sumy bilansowej sktadaja sie w znaczacej czeSci inwestycje
dtugoterminowe podmiotéw zaleznych: NWAC - inwestycje w dzieta sztuki na kwote 1412,6 tys. zt, NWRE -
inwestycje w nieruchomosci na kwote 404,8 tys. zt.

Zobowigzania krotkoterminowe podmiotéw zaleznych nie przekraczaja 0,1% sumy pasywdéw Grupy. Znacznie
wieksza pozycja sa zobowiagzania krétkoterminowe Jednostki dominujacej, na ktére sktadaja sie zobowigzania wobec
klientéw 7 839 tys. zl, otrzymane kaucje 300 tys. zt, zobowiazania publiczno-prawne na kwote 109 tys. zt oraz 178
tys. zt zobowigzan z tytutu leasingu operacyjnego. Zobowigzania dtugoterminowe przedstawiajg warto$¢ zobowigzan
Domu Maklerskiego z tytutu umoéw leasingu operacyjnego srodkow transportu oraz sprzetu komputerowego.
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3.4. Informacja o umowach kredytowych oraz o udzielonych i otrzymanych pozyczkach przez Grupe
Kapitalowa NWAI na dzien 31 grudnia 2014 r.

Na dzien bilansowy Grupa nie ma zawartych uméw kredytowych. pozyczek otrzymanych i pozyczek udzielonych z
podmiotami trzecimi.

W roku obrotowym 2014 w ramach Grupy podpisano nasteujace umowy i aneksy do uméw pozyczek pomiedzy
podmiotmi powigzanymi:

- Aneks do umowy pozyczki udzielonej przez NWAI Dom Maklerski S.A. dla New World Holding S.A z dnia 3 kwietnia
2013 zawarty w dniu 13 lutego 2014 roku zwiekszajacy kwote udzielonej pozyczki o 90 000 zi, oraz zawarty w dniu
11 lipca 2014 roku okreslajacy termin wymagalnosci pozyczki na 10 lipca 2015 r., oprocentowana 7,0% w skali roku.

- Umowa pozyczki udzielonej przez NWAI Dom Maklerski S.A. dla New World Holding S.A. z dnia 11 lipca 2014 na
kwote 70 000 zt z terminem wymagalno$ci pozyczki na 10 lipca 2015 roku, oprocentowana 7,0% w skali roku.

- Umowa pozyczki udzielonej przez NWAI Dom Maklerski S.A. dla New World Real Estate Sp. z o0.0. w likwidacji z dnia
27 pazdziernika 2014 na kwote 10000 zt z terminem wymagalno$ci pozyczki na 26 kwietnia 2015 roku,
oprocentowana 7,0% w skali roku. Pozyczka zostata w catosci sptacona w dniu 30 listopada 2014 roku.

- Umowa pozyczki udzielonej przez New World Holding S.A. dla New World Art Collectors Sp. z 0.0. w dniu 29
pazdziernika 2014 na kwote 10 000 zt z terminem wymagalno$ci pozyczki na 28 kwietnia 2015 roku, oprocentowana
7,0% w skali roku. Pozyczka zostata w cato$ci sptacona w dniu 31 grudnia 2014 roku.

3.5. Srodki pieniezne

Na ostatni dzien roku obrotowego Grupa dysponowata nastepujacymi Srodkami pienieznymi:

- $Srodki na rachunku biezacym i w kasie 738211,58 zt
- inne $rodki pieniezne 2155 278,84 zt
R a z e m dostepne $rodKi pieniezne 2 893 490,42 zt

Powyzsza kwota stanowita 31,2% tacznej wartosci majatku Grupy i zapewniata mozliwos¢ finansowania biezacych
zobowigzan oraz zobowigzan budzetowo-prawnych.

Ponadto na dzien bilansowy $rodki pieniezne klientéw znajdujace sie na rachunku wyniosty 8 000 000,00 zt

3.6. Ocena dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi

Zarzad NWAI stale weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania ryzykiem finansowym. Grupa monitoruje ryzyko cen
rynkowych dotyczace wszystkich posiadanych przez nig instrumentéw finansowych. W opisanym okresie, Grupa
posiadata peing zdolno$¢ wywigzywania sie z zacigganych zobowigzan i na obecnym etapie nie przewiduje istotnych
zagrozen, ktore mogltyby wplynaé na zwiekszenie ryzyka utraty mozliwo$ci regulowania zobowigzan wobec
pracownikéw, zewnetrznych dostawcéw ustug oraz zobowigzan publiczno prawnych.

3.7. Wynik finansowy netto oraz jego przewidywany (proponowany) podziat

Jednostka dominujagca - NWAI Dom Maklerski S.A. odnotowata za rok obrotowy dodatni wynik finansowy w kwocie
netto 20 323,64 zt. Zarzad bedzie wnioskowat o pokrycie straty z zyskéw przysztych okreséw.

Spotka New World Real Estate sp. z 0.0. w likwidacji zakonczyta rok obrotowy z ujemnym wynikiem finansowym w
kwocie netto - 26.385,91 zt. Likwidator bedzie wnioskowat o pokrycie straty z zyskéw uzyskanych w trakcie
likwidacji Spétki
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Dodatni wynik finansowy Spétki New World Art Collectors Sp. z o0.0. w kwocie 25 962,01 zt spowodowany byt
zrealizowaniem cze$ci inwestycji w ramach strategii inwestycyjnej Spo6tki. Zarzad bedzie wnioskowat o przeznaczenie
zysku na pokrycie strat z lat ubiegtych.

Skonsolidowany wynik finansowy Grupy wykazuje strate netto w wysokosci -102 413,94 zt. Na warto$¢ wyniku
skonsolidowanego wptynety wylaczenia w danych skonsolidowanych przychodéw z obrotéw pomiedzy spotkami w
ramach Grupy Kapitatlowej NWAI.

3.8. Informacja o transakcjach zawartych przez NWAI z podmiotami powigzanymi

Wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi w okresie sprawozdawczym zawarte zostaly na powszechnie
przyjetych warunkach rynkowych w ramach normalnej dziatalno$ci prowadzonej pomiedzy podmiotami
powigzanymi - spétkami wchodzacymi w sktad Grupy Kapitatowej NWAL

Szczegbétowe informacje dotyczace transakcji z podmiotami powigzanymi znajduja sie w informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego w nocie dotyczacej informacji nt. transakcji z podmiotami powigzanymi.

3.9. Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W okresie objetym sprawozdaniem wszczeto wobec NWAI Dom Maklerski S.A. przed sadami 3 postepowania
inwestorow oraz 1 postepowanie bytego pracownika. W okresie objetym sprawozdaniem NWAI Dom Maklerski S.A.
wszczeta 3 postepowania o zaptate nalezno$ci oraz o ochrone débr osobistych. W okresie objetym sprawozdaniem
nie wszczeto postepowan przed sagdami wobec zadnej z pozostatych spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;j.

Wobec Zadnej ze spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej nie wszczeto postepowan przed organami
administracji publicznej oraz organami wtasciwymi dla postepowania arbitrazowego, postepowan dotyczacych
zobowiazan lub wierzytelno$ci.

3.10 Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i warto$ciowym.

W ramach Grupy Kapitalowej nie istniejg pozycje pozabilansowe.
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IV. INFORMACJE O RENTOWNOSCI, WYPLACALNOSCI I PLYNNOSCI GRUPY KAPITALOWE]

WSKAZNIKI EFEKTYWNOSCI I ZYSKOWNOSCI

2014 2013
Rentownos$¢ aktywoéw ogdtem (%) Wynik netto x 100% -0,8% -2,1%
Przecietny stan aktywéw
Rentownos$¢ aktywoéw operacyjna (%) wynik operacyjny -0,7% -3,2%
Przecietny stan aktywéw
Rentownos$¢ kapitatu (%) wynik netto -1,5% -2,9%
przecietny stan kapitatéw wtasnych
Rentownos$¢ kapitatu akcyjnego (%) wynik netto -5,5% -10,9%
przecietny stan kapitatu akcyjnego
Zysk (strata) netto na 1 akcje/ zt wynik netto -0,06 -0,11
ilo$¢ akcji
Warto$¢ ksiegowa 1 akgeji kapitat wtasny 3,76 3,77
ilo$¢ akcji
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WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWE] I WYPEACALNOSCI
(ZDOLNOSCI DO OBSLUGI DEUGOW)

2014 2013
Wskaznik ptynnosci I (pokrycia biezacych
zobowigzan) aktywa biezgce 1,9 21,6
zobowiqzania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci 1I(szybki) aktywa biezgce - zapasy 1,6 15,8
zobowiqzania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci III (natychmiastowy -
zdolno$ci ptatnicze) Srodki pieniezne 1,3 59
zobowiqzania krotkoterminowe
Stopa zadtuzenia(%) (lub: obcigzenia majatku zobowigzania ogotem + RMK 52% 8%
pasywa
(lub: majqtek ogétem)
kapitaty wtasne + rezerwy
Stabilnos$¢ (trwatos¢) struktury finansowania + zobowiqzania dtugoterminowe 0,42 0,81
majqtek ogétem
Wskaznik unieruchomienia (zamrozenia)
srodkéw (%) aktywa trwate 13% 32%
aktywa
Wskaznik samofinansowania majgtku
obrotowego (%) zobowigzania krétkoterminowe 62% 6%
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V. KOMENTARZ ZARZADU DO DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] W ROKU OBROTOWYM ORAZ
OMOWIENIE PLANOW NA ROK NASTEPNY

5.1. Opis gtéwnych czynnikéw i zdarzen, majacych znaczacy wplyw na dzialalno$¢ Grupy Kapitatowej
NWAI i osiagniete przez niag wyniki w roku obrotowym

Wyniki Grupy Kapitatowej NWAI za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 roku w przewazajacym stopniu
zalezne byly od wyniku podmiotu dominujacego Grupy czyli spétki NWAI Dom Maklerski oraz od wartosci
przeprowadzonych przez te Spo6tke ofert emisji akcji i obligacji, ktére sa gtéwnym Zrédtem przychoddw Spétki. Taka
sytuacje warunkuje charakter zawieranych uméw, w ktérych znaczna cze$¢ wynagrodzenia jest uzalezniona od skali i
ostatecznych parametréw realizowanych transakcji.

Na wyniki Spétki NWAI w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2014 wptynety 4 gtéwne czynniki:

1. rekordowa pod wzgledem wolumenu przeprowadzonych transakcji skala dziatalno$ci w zakresie
prowadzonych ofert emisji obligacji

dalszy rozwoj dziatalnosci ustug animacji

sukces wprowadzenia ustug zwigzanych z wykonywaniem zlecen klientéw na rynku wtérnym

dziatania restrukturyzacyjne, skutkujace zmniejszeniem bazy kosztowej podjete na przetomie 3 i 4 kwartatu
2014r.

AW N

Z racji niewielkiej skali dziatalno$ci pozostate sp6tki z Grupy Kapitalowej NWAI miaty nieznaczny wptyw na
przychody oraz skonsolidowany wynik netto Grupy. Wsrdd istotnych zdarzen dotyczacych podmiotéw zaleznych
wskaza¢ nalezy rozpoczecie procesu likwidacji spétki NWRE oraz zmiane struktury udziatéw w spétce NWAC na
skutek umorzenia czesci udziatéw. W wyniku tego warto$¢ udziatéw w posiadaniu NWAI DM zmienita sie z 35,33%
na 45,01%

5.2. Perspektywy rozwoju dzialalno$ci w roku nastepnym - cele Grupy Kapitalowej na 2015 rok
(Kluczowe czynniki sukcesu)

W ocenie Zarzadu posiadane zasoby oraz dos§wiadczenia zebrane w latach poprzednich roku pozwolg na zwiekszenie
efektywnos$ci dziatan w latach kolejnych, wykorzystanie dZwigni operacyjnej oraz zwiekszenie przychodéw Spotek
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej NWAL

W roku 2015 podobnie jak miato to miejsce w latach poprzednich, na wynikach Grupy Kapitatowej NWAI zawazg
przede wszystkim wyniki NWAI Domu Maklerskiego Waznym czynnikiem wptywajacym na wyniki Grupy bedzie z
pewnoscia koniunktura rynkowa oraz zglaszany przez inwestoréw instytucjonalnych popyt na oferowane przez
NWAI instrumenty finansowe. Zarzad NWAI spodziewa sie, ze rok 2015 przyniesie stabilizacje popytu zaréwno na
rynku obligacji korporacyjnych oraz zwiekszenie zainteresowania w zakresie rynku pierwotnego akcji.

Zarzad NWAI ma nadzieje na wieksza kontrybucje do wyniku Grupy za 2015 spétki NWAC, ktéra kontynuujac
aranzacje portfela posiadanych aktywdéw, ma szanse poprzez osiggane wyniki wplywa¢ na wyniki osiggane przez
Grupe.

Grupa Kapitatowa nie publikuje skonsolidowanych prognoz finansowych.
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5.3. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen z okresleniem, w jakim stopniu dana spétka Grupy
Kapitalowej jest na nie narazona

5.3.1  Czynniki ryzyka NWAI Domu Maklerskiego S.A.

NWAI Dom Maklerski S.A. bedacy podmiotem dominujacym w Grupie Kapitalowej stosuje system zarzgdzania
ryzykiem zgodnie z regulacjami dotyczacymi rynku kapitatlowego, wylicza catkowity wymdg kapitatowy oraz szacuje
swoje kapitaty wewnetrzne na pokrycie ryzyk uznanych za istotne dla swojej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z ogdélna sytuacja makroekonomiczna

Ogdlna koniunktura gospodarcza, w tym tempo wzrostu gospodarczego, poziom inwestycji przedsiebiorstw, inflacji,
stop procentowych, polityka fiskalna i pieniezna kraju, a takze wiele innych czynnikéw ma wptyw na sytuacje na
rynku kapitalowym. Dobra koniunktura wplywa na poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw, wzrost naktadéw
inwestycyjnych, zwiekszong che¢ finansowania inwestycji przez banki, a takze zainteresowanie nabywaniem
papieréw warto$ciowych ze strony inwestorow instytucjonalnych jak i prywatnych. Wplyw sytuacji
makroekonomicznej jest ograniczany poprzez dywersyfikacje dziatalno$ci prowadzonej przez NWAL

Ryzyko pogorszenia ogélnej sytuacji makroekonomicznej moze negatywnie wptywac na wyniki osiggane przez NWAIL
Jednak Spoétka moze minimalizowaé to ryzyko poprzez odpowiednio selektywny dobér klientéw indywidualnych,
ktérzy potrafia operowa¢ w Srodowisku podwyzszonego ryzyka jak réwniez mniej podatnymi na koniunkture
inwestorami instytucjonalnymi. Mitygacji ryzyka makroekonomicznego ma réwniez stuzy¢ dywersyfikacja zrodet
pochodzenia przychoddéw, ktéra bedzie miata miejsce w przysztosci.

Ryzyko konkurencji

NWAI prowadzi dziatalno$¢ maklerskg przede wszystkim w zakresie oferowania papieréw warto$ciowych i
produktéw inwestycyjnych przewaznie poprzez kierowanie ofert do inwestordw instytucjonalnych oraz zamoznych
os6b fizycznych. Do klientéw NWAI nalezg sp6tki publiczne jak i niepubliczne poszukujace finansowania. Od
rozpoczecia dziatalno$ci w tym zakresie NWAI zrealizowat juz wiele transakcji, a pozycja konkurencyjna domu
maklerskiego stale ro$nie. Gtéwne przewagi konkurencyjne Spoétki to niezalezno$¢, bogate doswiadczenie kadry
menadzerskiej, duza elastyczno$¢ oraz wysoki standard $wiadczonych ustug.

Ryzyko prawne w ramach niezrealizowanych kontraktéow

Dziatalno§¢ NWAI polega w duzej mierze na realizacji projektéw o wysokim stopniu ztozonosci. Ryzyko
niezrealizowania danego kontraktu moze wigza¢ sie z jego natychmiastowym zakonczeniem, zloZeniem reklamacji
lub wystapieniem z roszczeniami finansowymi na droge postepowania sagdowego. Wystapienie powyzszych zdarzen
moze mie¢ znaczacy wplyw na sytuacje i wyniki finansowe. W opinii Zarzadu, prawdopodobienstwo wystapienia
opisanego ryzyka jest stosunkowo niewielkie. Po pierwsze, w kilkuletniej historii dziatalnosci NWAI sytuacja taka nie
miata miejsca. Po drugie, NWAI zatrudnia profesjonalng kadre, ktéra tworza osoby posiadajace wysokie kompetencje
oraz w wielu przypadkach wieloletnie do$wiadczenie w realizacji podobnych proceséw.

Ryzyko zwiazane z adekwatno$cia wobec przepisami prawa oraz z niestabilno$cia systemu prawnego

Otoczenie prawne w Polsce zmienia sie bardzo dynamicznie. Dotyczy to w szczeg6lnosci uregulowan i interpretacji
przepiséw podatkowych, regulacji dotyczacych dziatalnosci rynkéw kapitatowych oraz prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Brak jednolitego, precyzyjnego prawa, czeste zmiany czy rozbieznos¢ interpretacji prowadza do
szeregu niepewnosci. Zjawisko to jest szczegblnie niebezpieczne w obszarze szeroko rozumianych ustug finansowych.
Przystapienie Polski do Unii Europejskiej i zwiazany z tym obowigzek implementowania do systemu prawnego
przepiséw unijnych dodatkowo spotegowat ryzyko zgodnosci instytucji finansowych z obowigzujacymi regulacjami.
Obecnie wiele regulacji zostato juz wdrozonych. Jednakze, nie mozna wykluczy¢, Ze wobec zaistniatych jak i mogacych
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nastapi¢ w przysztos$ci zmian dotyczacych zasad $wiadczenia ustug maklerskich i wymogéw w stosunku do doméw
maklerskich, wystapia problemy w interpretacji tychze zapiséw oraz niepewno$¢ co do adekwatnosci prawnej
wzgledem podjetych dziatan i decyzji. Moze to, w konsekwencji mie¢ negatywny wptyw na osiggane przez Spétke
wyniki finansowe lub tez skale czy zakres prowadzonej przez nig dziatalnosci.

Ryzyko zwiazane z regulacjami podatkowymi

Czeste zmiany w przepisach podatkowych oraz nieprecyzyjnos¢ tychze regulacji w Polsce, potaczone z rozbiezno$cig
interpretacji oraz wyktadni poszczegélnych urzedéw podatkowych, stanowia o potencjalnym ryzyku btednych
dziatan podatkowych NWAIL Mimo, iz Spo6tka nie miata nigdy probleméw w tej kwestii to powyzsze argumenty w
potaczeniu ze stosowanymi przez organy podatkowe dlugimi okresami przedawnienia zobowigzan podatkowych
oraz natychmiastowa wykonalno$cia decyzji wydawanych przez te organy powoduje, iz ryzyko regulacji
podatkowych moze potencjalnie wplywac¢ na osiggane przez NWAI wyniki finansowe.

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem dziatalno$ci NWAI od pozwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
oraz z sankcjami ze strony organéw nadzorczych

Gléwng dziatalnoscig Spoétki jest dziatalno$¢ maklerska. Warunkiem jej prowadzenia jest posiadanie stosownego
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Sp6tka dziata w oparciu o nastepujace zezwolenia wydane przez Komisje
Nadzoru Finansowego:

e (DFL/4020/125/80/1/87/1/08/09) na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, wydane 31 lipca 2009 roku,
e (DFL/4020/182/21/1/87/19/09/10) na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, wydane 26 maja 2010,

e (DFL/4020/107/24/1/87/16/2011) na rozszerzenie dziatalnos$ci wydane 18 paZzdziernika 2011 oraz

e (DRK/4020/49/17/13/1/2012) na rozszerzenie dziatalnosci wydane 7 sierpnia 2012 roku.

Czeste zmiany zasad funkcjonowania rynkéw kapitatowych jak cho¢by dostosowanie polskiego prawa do legislacji
unijnej i wigzaca sie z tym adaptacja nowych rozwigzan regulacyjno-nadzorczych, jak i ewentualne, konieczne do
podjecia procesy dostosowawcze, rodza element niepewnosci. Instytucje nadzorcze, prowadzac biezaca kontrole
Spotki w zakresie zgodnosci z obowigzujacym prawem w razie wykrycia nieprawidtowo$ci moga natozy¢ okreslone
przepisami sankcje, w tym kary pieniezne, co moze wptywac na wynik finansowy Spo6tki. W skrajnych przypadkach
nie mozna wykluczy¢ cofniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, ktére moze nastapi¢ poprzez
decyzje KNF, na skutek stwierdzenia istotnych uchybien, zgodnie z postanowieniami art. 167 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Sytuacja taka miataby bezposredni i istotny wplyw na osiaggane przez Spétke wyniki
finansowe i mogtaby zagrozi¢ kontynuacji prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z wymogami kapitalowymi dla doméw maklerskich

Majac na uwadze prawo polskie wraz z wejSciem w zycie z dniem 1 stycznia 2014 roku aktéw wykonawczych
Parlamentu Europejskiego w zakresie wyznaczania wymogéw kapitatowych funduszy mieszanych dla doméw
maklerskich tj. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie wymogo6w ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012 (CRR) oraz Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (CRD), NWAI szacuje wymogi kapitalowe. Poza wymaganiami stawianymi przez
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi NWAI speinia wymagania regulatora w zakresie ryzyk I filaru, na ktére
sktada sie: ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe, ryzyko operacyjne, ryzyko duzych ekspozycji w portfelu handlowym
przekraczajacych limity okreslone w art. 395-400 CRR oraz ryzyko II filaru: ryzyko ptynnosci, ryzyko regulacyjne,
ryzyko prawno-regulacyjne oraz ryzyko makroekonomiczne. Ponadto wypetniajac obowigzki wynikajace z regulacji
unijnych NWAI wyznacza wymogi w zakresie nadmiernej dzwigni finansowej, plynnosci oraz stabilnego
finansowania. Celem zarzadzania adekwatno$cig kapitatlowa jest dazenie do utrzymywania kapitaléw domu
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maklerskiego powyzej poziomu wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyk I i II filaru. W przypadku spadku poziomu
funduszy wtasnych domu maklerskiego ponizej warto$ci okreslonych dla I i II filaru dom maklerski winien uruchomi¢
awaryjny plan kapitatowy zatwierdzony przez nadzorce zawierajacy sposéb wyj$cia z zaistniatej sytuacji.

Obecny poziom funduszy wiasnych NWAI znacznie przewyzsza wymagania stawiane przez regulatora. Dodatkowo,
stosowane przez NWAI procedury i monitoring wysoko$ci funduszy wtasnych pozwalaja na wczesne wykrycie
zagrozenia spadku ponizej dopuszczalnych poziomdéw. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka, iz w przysztosci Spotka w
wyniku planowanego rozszerzenia dziatalnosci i zwigzanych z tym bardziej konserwatywnym wymaganiom, bedzie
narazona na ryzyko niespetnienia wymagan regulacyjnych.

Ryzyko zwigzane z poziomem kapitaléw wlasnych NWAI

Kapitat akcyjny Spo6tki na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit 1.851.500 zt i jest w calosci optacony, za$ kapitaly
wilasne na dzien 31 grudnia 2014 wyniosty 6 756 280,10 zt. NWAI nie korzysta z finansowania dtuznego. Spétka
poprzez odpowiednie planowanie finansowe minimalizuje ryzyko spadku poziomu kapitatéw wtasnych ponizej
pozioméw gwarantujacych bezproblemowe prowadzenie dziatalno$ci. Nie mozna jednak wykluczyé¢, iz w przysztosci,
w nastepstwie zdarzen majacych negatywny wplyw na poziom kapitatu wtasnego, konieczne bedzie podwyzszenie
kapitatu zaktadowego badz tez ograniczenie skali prowadzonej dziatalno$ci.

Ryzyko zwigzane z akcjonariatem NWAI

Podmiotem dominujacym wobec NWAI jest na dzien 31 grudnia 2014 roku spétka New World Holding Spétka
Akcyjna, ktéra posiada bezposrednio 53,48 % udzialéw w kapitale podstawowym oraz 53,48 % udzialéw w liczbie
gltos6w na walnym zgromadzeniu Spétki. New World Holding SA jest spétka, ktéra koncentruje sie na dziatalnosci
zwiazanej z dziatalno$cig holdingdéw oraz nadzorze wtascicielskim nad posiadanymi przez nig udziatami i akcjami w
innych podmiotach. New World Holding S.A., poza zapewnieniem ciggto$ci rozwoju i zaangazowaniu w dziatalno$¢
operacyjng podmiotéw, w ktérych posiada udziaty badz akcje, skupia sie na poszukiwaniu perspektywicznych spétek
realizujacych dziatalno$¢ w oparciu o modele biznesowe o duzym potencjale wzrostu.

Ryzyko zwigzane ze specyfika Swiadczonych ustug NWAI

Obecna dziatalno$§¢ NWAI koncentruje sie na $wiadczeniu ustug maklerskich, w tym w szczeg6lno$ci na ustugach w
zakresie pozyskania finansowania dtuznego lub akcyjnego dla przedsiebiorstw, doradztwie w zakresie optymalnej
struktury finansowania dziatalnosci i realizacji proponowanych rozwigzan, a takze na doradztwie dla podmiotéw
ubiegajacych sie o wprowadzenie ich papieréw wartosciowych do obrotu zorganizowanego. Ustugi te charakteryzujg
sie stosunkowo dtugim czasem realizacji (nawet do kilku miesiecy), co w potaczeniu ze zmiennoscig koniunktury na
rynku kapitatlowym i warunkami biznesowymi moze skutkowaé¢ zmiang decyzji po stronie klientéw co do ich
zamierzen. Mogg oni, nawet na etapie wysokiego zaawansowania procesu, zrezygnowac z wczesniejszych planéow i
podjac¢ decyzje o zaprzestaniu prac. Z uwagi wiec, iz zasadnicza cze$¢ wynagrodzenia za tego typu ustugi to optata za
sukces, sytuacje o ktérych mowa powyzej moga negatywnie wptywaé na wyniki finansowe generowane przez NWAI.

Ryzyko zwigzane z prowadzonymi inwestycjami wlasnymi w ramach portfela handlowego i niehandlowego
NWAI

W zwigzku z posiadanym zezwoleniem wykonywania dziatalnosci maklerskiej w zakresie nabywania i zbywania
instrumentéw finansowych na rachunek wiasny, Spétka jest w znacznej mierze narazona na ryzyko rynkowe. Jest ono
zwigzane m. in. ze $wiadczeniem ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe lub
zawieraniem i wykonywaniem innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg instrumenty
finansowe oraz ustug animacji instrumentéw finansowych. Na ryzyko rynkowe pozycji w instrumentach portfela
handlowego i niehandlowego identyfikowane przez NWAI sktadaja sie nastepujace ryzyka sktadowe: ryzyko cen
instrumentéw kapitatowych, cen towardéw, cen instrumentéw dtuznych, stép procentowych, cen tytutéw
uczestnictwa w instytucjach wspdlnego inwestowania.
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Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od kadry menadzerskiej oraz utraty wysoko wykwalifikowanych
specjalistow

Dziatalno$¢ Spotki jest w duzej mierze zalezna od wiedzy, umiejetnosci i do$wiadczenia kadry zarzadzajacej.
Cztonkowie Zarzadu, jak i kluczowi pracownicy zatrudnieni przez Spoétke sa osobami o bogatym, wieloletnim
doswiadczeniu zaré6wno w polskich jak i miedzynarodowych instytucjach finansowych. Ich zaangaZowanie w
dziatalno$¢ NWAI jest jednym z czynnikéw stanowigcych o dotychczasowych sukcesach NWAI. Dziatalno§¢ NWAI
wymaga zatrudniania wysoko wykwalifikowanych pracownikdw posiadajacych odpowiednig wiedze i umiejetnosci, a
ustawa o obrocie naklada na domy maklerskie obowigzek zatrudniania odpowiedniej liczby licencjonowanych
makleréw papieréw warto$ciowych oraz doradcdw inwestycyjnych.

Utrata kadry menadzerskiej i/lub kluczowych pracownikéw NWAI mogtaby wptyna¢ niekorzystnie na prowadzong
przez Spotke dziatalno$¢ i osiggane wyniki finansowe. W celu minimalizacji zagrozenia utraty kluczowych
pracownikow NWAI stosuje odpowiednie mechanizmy motywujace, wymagajace duzych nakladéw na
wynagrodzenia.

Ryzyko reputacyjne NWAI

Prowadzona przez NWAI dziatalno$¢ maklerska, wigze sie z zaufaniem klientéw jak i innych uczestnikéw rynku
finansowego co do jako$ci ustug $wiadczonych przez Spoétke. Powodzenie ekonomiczne decyzji klientéw jak i
instytucji do ktorych kierowane sg oferty papieréw warto$ciowych przyczynia sie do wzrostu lojalnosci i zaufania
klientéw oraz inwestoréw. Satysfakcja klientéw i pomoc w realizowaniu zatozonych przez nich strategii biznesowych
jest fundametnalnym celem Spoéiki. Stad tez pojecie ryzyka reputacyjnego jest nierozerwalnie zwigzanie z
prowadzong dziatalno$ciag. Ewentualne straty do jakich mogltyby sie przyczyni¢ proponowane przez Spotke
inwestycje, czy brak realizacji celéw jakich na mocy uméw z klientami podejmuje sie Spétka, moze skutkowaé utrata
kluczowych klientéw, co miatoby istotne, negatywne przetozenie na wyniki finansowe osiggane przez Spétke.

Ryzyko zwiazane z bledami i pomylkami pracownikéw oraz przypadkami naruszenia prawa

Prowadzona przez NWAI dziatalno$¢ maklerska wymaga od pracownikéw Spétki nie tylko wiedzy i doswiadczenia
pozwalajacych na wykonywanie powierzonych im zadan, ale takze przestrzegania szeregu regulacji zewnetrznych i
wewnetrznych i zachowania wysokiego poziomu etyki zawodowej. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz pracownicy
Spotki beda popetniali btedy i pomytki w sztuce zawodowej oraz, ze ich wysokie standardy etyczne ulegng zmianie na
skutek nieprzewidzianych okoliczno$ci. Spétka zgodnie z obowiazujacymi regulacjami posiada w swojej strukturze
jednostke sprawujacg kontrole nad przestrzeganiem przez pracownikéw obowigzujacych przepiséw prawa oraz
regulaminéw i procedur wewnetrznych w osobie Inspektora Nadzoru.

5.3.2  Czynniki ryzyka New World Art Collectors Sp. z o0.0.

Ryzyko nietrafionych inwestycji oraz przeszacowania warto$ci posiadanych dzietl sztuki przez NWAC

Model biznesowy NWAC opiera sie na nabywaniu dziet sztuki na wtasny rachunek. Moze zaistnie¢ sytuacja, gdy
NWAC nie bedzie w stanie sprzedaé poszczegdlnych dziet sztuki w zatozonym horyzoncie czasowym z powodu
unikniecia koniecznosci sprzedazy ponizej kosztéw nabycia. Sam proces wyceny poszczegélnych dziet sztuki jest
silnie uzalezniony od panujacych aktualnie na rynku trendéw. Dodatkowo rynek dziet sztuki charakteryzuje sie niskg
ptynnoscia, co skutkuje trudnosciami w zbywaniu dziet sztuki. Dlatego w chwili nabycia dzieta sztuki nie jest
mozliwym precyzyjne okre$lenie jaki zysk przyniesie jego sprzedaz w przysztosci. W zwigzku z tym opisane powyzej
okoliczno$ci moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perpsektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
NWAC.
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Ryzyko wyptacalnosci

Przyjety przez NWAC model biznesowy powoduje, iz moga wystgpi¢ znaczne réznice czasowe pomiedzy momentem
ponoszenia wydatkdw na zakup dziet sztuki, a osiggnieciem zysku z ich sprzedazy. Zakupione dzieta sztuki sg
magazynowane z przeznaczeniem do odsprzedazy po wyzszej cenie, co nie zawsze moze nastgpi¢ w mozliwych do
przewidzenia ramach czasowych. Powyzszy czynnik ma istotny i negatywny wplyw na ptynno$¢ finansowa NWAC i
moze skutkowa¢ zwiekszonym zapotrzebowaniem na kapital obrotowy, co w konsekwencji przetozy sie na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg NWAC. Niemniej, w sprawozdawczym okresie, NWAC
posiadata peinag zdolno$¢ do wywigzywania sie z zacigganych zobowigzan i na obecnym etapie nie przewiduje
istotnych zagrozen, ktére moglyby wplyna¢ na zwiekszenie ryzyka wyptacalnosci wzgledem pracownikdéw,
zewnetrznych dostawcow ustug oraz pozostatych kontrahentéw. Zarzad dostrzega jednak mozliwo$¢ potencjalnej
niewyptacalnos$ci spowodowang materializacjg innych czynnikéw ryzyka NWAC.

Ryzyko nabycia badz sprzedazy falsyfikatow, roszczen spadkobiercéw badz wystapienia wad prawnych dziet
sztuki znajdujacych sie w portfelu NWAC

W prowadzonej przez NWAC dziatalno$ci mozna wskaza¢ ryzyko nabycia a nastepnie sprzedazy fasyfikatow czy dziet
sztuki, do ktérych nastepnie zostang zgtoszone roszczenia przez klientéw badz spadkobiercow. NWAC koncentruje
sie na nabywaniu dziet sztuki bezposrednio od ich twércéw, doktadajac nalezytej starannosci aby wykonaé wszelkie
niezbedne ekspertyzy w celu zminimalizowania ryzyka nabycia dziet sztuki, do ktérych zgtaszaja roszczenia osoby
trzecie w szczeg6lno$ci w zakresie praw majatkowych lub autorskich. Jednakze, catkowite wykluczenie ryzyka
nabycia dzieta sztuki bedgcego falsyfikatem badz przedmiotem roszczen oséb trzecich jest niemozliwe. Zaistnienie
podobnej sytuacji niewatpliwie bedzie miato wptyw na reputacje NWAC, a w zwigzku z powyzszym réwniez na
przyszte przychody. NWAC rozwaza takze ubezpieczanie transakcji, w ktérych moze zachodzi¢ ryzyko wystapienia
wad prawnych.

Ryzyko operacyjne

Istotnym czynnikiem ryzyka dziatalno$ci NWAC jest mozliwo$¢ wystapienia straty wynikajacej z niemoznosci
realizacji zobowigzan biznesowych. Szeroko rozumiane czynniki wewnetrzne, zewnetrzne oraz btedy lub pomytki
ludzkie moga potencjalnie zagrozi¢ prowadzeniu dziatalnos$ci przez NWAC oraz wptynaé na wyniki finansowe.

Ryzyko makroekonomiczne

Makroekonomiczne otoczenie w ktérym dziata NWAC jest niepewne i moze mie¢ to bezposredni wptyw na popyt i
podaz na rynku sztuki oraz ksztaltujace sie ceny na rynku dziet sztuki. Gléwne skutki materializacji ryzyka
pogorszenia warunkéw koniunkturalnych to spadek obrotu dzietami sztuki, co implikuje zmniejszenie ptynnosci w
tym segmencie ryku a co za tym idzie zmniejszenie ptynnosci aktywéw NWAC.

Ryzyko konkurencji

NWAC uzyskuje przychody z prowadzenia ustug inwestowania w sztuke w sposéb zinstytucjonalizowany.
Konkurencyjna dziatalno$¢ na polskim rynku nie stwarza istotnego zagrozenia wobec NWAC. Niemniej, istnieje
ryzyko konkurencji spowodowane tym, Ze instytucje finansowe takie jak banki (ustuga art advisory dla zamoznych
klientéw), domy inwestycyjne czy podmioty specjalizujace sie w rynku sztuki wprowadzg produkty inwestycyjne
zagrazajace spadkiem udziatu NWAC w rynku inwestowania w sztuke.

Ryzyko zwiazane z utrata wysoko wykwalifikowanych specjalistow

Bierze sie pod uwage ewentualno$¢ utraty kluczowych pracownikéw, bez ktérych kontynuowanie dziatalnosci NWAC
bytoby utrudnione badZ niemozliwe. Stosowane s3 jednak odpowiednie $rodki motywacyjne majace na celu
niwelowanie tego rodzaju ryzyka.
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Ryzyko reputacyjne

Dostrzega sie potencjalng mozliwo$¢ pogorszenia wizerunku NWAC w wyniku rozprzestrzenienia sie na rynku
negatywnych informacji o NWAC. Jest to jednak niskie ryzyko, gdyz NWAC jest dobrze postrzegane na rynku dziet
sztuki oraz ma wysoka renome, ktéra nie byta nigdy zachwiana. Nie mozna jednak wykluczyé¢, ze istotne zdarzenie
ryzyka reputacyjnego moze mie¢ znaczacy wptyw na wyniki finansowe i mozliwo$¢ zachowania ciagtosci dziatania
NWAC.

5.3.3  Czynniki ryzyka New World Real Estate Sp. z 0.0. w likwidacji

Ryzyko zwigzane z mozliwos$cia sprzedazy nieruchomosci ponizej wartosci

Dotychczasowy proces sprzedazy nieruchomo$ci i uzyskane w jego wyniku ceny sprzedazy pozwalaja przypuszczac,
ze ryzyko sprzedazy ponizej wartosci jest nieznaczne.

Ryzyko zwigzane z utrata kadry zarzadzajacej

Biorac pod uwage to, ze NWRE nie zatrudnia pracownikéw, dziatalno$¢ operacyjna jest wykonywana i kontrolowana
bezposrednio przez Likwidatora. Mata liczba 0séb w strukturze organizacyjnej NWRE jest podporzadkowana polityce
polegajacej na ograniczaniu kosztéw prowadzonej likwidacji. W zwigzku zaawansowaniem procesu likwidacji ryzyko
utraty os6b decyzyjnych jest bardzo mate.

Ryzyko zwiazane z przepisami prawa oraz z niestabilnoscig systemu prawnego

Proces sprzedazy nieruchomosci w ramach prowadzonej likwidacji odbywa sie w zakresie obowiazujacych przepiséw
prawnych. Ryzyko zmian przepiséw prawnych, ktére mogtoby wptyna¢ na zaktdcenie procesu likwidacji lub sprzedaz
nieruchomosci ponizej ich wartosci jest znikome.

Ryzyko wyptacalnosci

Ryzyko braku mozliwo$ci realizacji swoich zobowigzan przez NWRE funkcjonuje na bardzo ogarniczonym poziomie.
W sprawozdawczym okresie, NWRE posiadata petng zdolno$¢ do wywigzywania sie z zaciagganych zobowigzan za$
obecnie w zwigzku ze sprzedaza nieruchomo$ci Spétka posiada znaczne wystarczajge $rodki finansowe
zabezpieczajace przed ryzykiem wyptacalno$ci wobec pracownikéw, zewnetrznych dostawcéw ustug oraz
pozostatych kontrahentéw.

Ryzyko zwigzane z regulacjami podatkowymi

Spétka dostrzega ryzyko niedostosowania sie do przepiséw prawa podatkowego w przypadku zbycia nieruchomosci.
NWRE niweluje ryzyko wystapienia zobowigzan podatkowych poprzez korzystanie z ustug wyspecjalizowanej firmy
podatkowe;j.

Ryzyko zwiazane z bledami i pomylkami pracownikéw oraz przypadkami naruszenia prawa

W chwili obecnej Sp6tka NWRE nie zatrudnia pracownikéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka wynikajacego z podjecia
wczesniejszych niekorzystnych decyzji oraz naruszen prawa, ktére ujawnia sie w trakcie likwidacji Spétki. Niemniej
wystapienie takiego ryzyka jest znikome.
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5.4 Informacje o nabyciu akcji wlasnych, w szczegdlnosci celu ich nabycia, liczbie i warto$ci nominalnej
ze wskazaniem jaka czes¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy
tych akcji w przypadku ich zbycia

Zarzad Spo6iki informuje iZ w dniu 29 sierpnia 2013 roku zostat rozpoczety program skupu akcji wiasnych NWAL
Celem programu skupu akcji wtasnych jest umorzenie, dalsza odsprzedaz albo w inny sposéb zadysponowanie przez
Zarzad Spéiki z uwzglednieniem potrzeb prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Na dzien 31.12.2014 Spoétka skupita
1353 akcji whasnych nabytych po Sredniej cenie 5,60 zt za sztuke. Skupione akcje stanowig 0,0731% kapitatu
zaktadowego. W dniu 26 sierpnia 2014 roku Zarzad Spétki podjat decyzje o wstrzymaniu procesu skupu akcji
wtasnych do czasu uzgodnienia interpretacji wymogéw dotyczacych nabywania wtasnych instrumentéw finansowych
przez instytucje finansowe.

5.5. Informacje o posiadanych oddziatach (zaktadach)

Zarowno NWAI jak i podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatlowej nie posiadajg oddziatéw.

5.6 Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych
zakldcen przeplywow srodkow pienieznych oraz utraty pltynnosci finansowej, na jakie jest narazona
jednostka

Celem przyjetych metod zarzadzania ryzykiem jest optymalizacja ryzyka poprzez takie sterowanie nim, aby ryzyka
przypadajace na jednostke stopy zwrotu byty minimalne. Za ustalanie i monitorowanie polityki zarzadzania ryzykiem
jest odpowiedzialny Zarzad NWAIL Wszystkie typy ryzyka sa monitorowane i kontrolowane w odniesieniu do
prowadzonej dziatalno$ci oraz poziomu kapitatéw niezbednych do zapewnienia bezpieczenistwa informacji z punktu
widzenia wymogéw kapitatlowych.

5.7. Informacje o instrumentach finansowych w zakresie przyjetych celéw i metod zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczania istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla
ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Grupa Kapitalowa nie realizuje ani nie planuje transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$¢ zabezpieczen.
Przychody jak i koszty spotek z Grupy Kapitatowej sg rozliczane w ztotych polskich. W zwigzku z powyzszym Zadna
ze spotek z Grupy Kapitatowej nie jest narazona na ryzyko zmiany kurséw walut i w zwigzku z powyzszym nie
korzystaty z instrumentéw zabezpieczajacych swoje transakcje.

VI. POZOSTALE INFORMACJE
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6.1. Os$wiadczenie Zarzadu w sprawie zasad sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zarzad Spétki potwierdza, Ze zgodnie z jego najlepsza wiedzg, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane
poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlaja w
spos6b prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej NWAI oraz jej wynik
finansowy. Roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoS$ci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz
sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

6.2. Informacja o podmiocie badajacym skonsolidowane sprawozdanie finansowe

30 paZdziernika 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate w sprawie wyboru biegtego rewidenta do
badania sprawozdan finansowych Spétki za lata obrotowe 20141-2016 - dokonano wyboru spétki BDO Sp.z o.0. z
siedziba w Warszawie, przy ul. Postepu 12, jako podmiotu uprawnionego i wpisanego na liste Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw pod nr 3355.

Umowa o przeprowadzenie badania sprawozdania finansowego Sp6tki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2014
roku podpisana zostata w dniu 5 grudnia 2014 roku.

6.3. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie podmiotu badajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki potwierdza, ze BDO Sp. z 0.0. - podmiot dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego
zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy badania tego
sprawozdania finansowego spelniajg warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu zgodnie z
wtasciwymi przepisami prawa krajowego.

1
WAL

DOM MAKLERSK

22



NWAI Dom Maklerski S.A.
Skonsolidowany Raport Roczny 2014
Sprawozdanie z Dzialalnosci Zarzadu

VIL ZAKONCZENIE - PODPISY CZLONKOW ZARZADU

Uwzgledniajgc informacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu z dziatalno$ci Zarzadu oraz w sprawozdaniu

finansowym Grupy Kapitatowej - Zarzad ocenia, Ze kontynuacja dziatalnos$ci Grupy w dajacym sie przewidziec

horyzoncie czasowym nie jest zagrozona, a ponadto Grupa ma przed soba bardzo dobre perspektywy rozwoju.

Mateusz Walczak

Prezes Zarzqdu

Lukasz Knap

Wiceprezes Zarzqdu

Pawel Polaczek

Cztonek Zarzqdu

Michal Rutkowski

Cztonek Zarzqdu

Warszawa, 16 lutego 2014 roku
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