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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
WROCLAWSKIEGO DOMU MAKLERSKIEGO S.A.
W 2008 r.

1. KROTKA CHARAKTERYSTYKA GRUPY WDM S.A.

1.1 Podstawowe informacje o Grupie WDM S.A.

Grupa Kapitatowa Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A. skfada sie z nastepujgcych podmiotéw:
e Wroctawski Dom Maklerski S.A. — podmiot dominujacy,

Privilege Capital Management S.A. — spdtka zalezna,

Privilege Funds TFI S.A. — spotka zalezna,

Central Eastern Europe Capital Sp. z 0.0. — spdtka zalezna.

Wykres. Struktura Grupy Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A.

100% 92,50% 100%

7,50%

Podmiot dominujacy w Grupie, Wroctawski Dom Maklerski S.A., jest spotka publiczng. Akcje WDM S.A. notowane s3
na rynku NewConnect, tj. w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.
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1.2 Podstawowe informacje o podmiotach wchodzacych w skiad Grupy.

Wroctawski Dom Maklerski S.A.

Siedziba Wroctaw
Forma prawna Spoétka Akcyjna
Przedmiot dziatalno$ci Dziatalno$¢ maklerska
Siedziba Wroctaw
Forma prawna Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag
Przedmiot dziatalnosci Petnienie roli autoryzowanego doradcy na rynku

NewConnect
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym 100%
Udziat Emitenta w ogdlinej liczbie gtoséw 100%
Peilna nazwa Privilege Capital Management S.A.
Siedziba Wroctaw
Forma prawna Spotka Akcyjna
Przedmiot dziatalnosci Inwestycje typu ‘private equity’
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym 100%

(bezposrednio i posrednio)
Udziat Emitenta w ogdlinej liczbie gtosow 100%

(bezposrednio i posrednio)

G ENGEVAVE] Privilege Funds Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.
Siedziba Wroctaw
Forma prawna Spotka Akcyjna
Przedmiot dziatalnosci Zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi
Udziat Emitenta w kapitale zaktadowym 100%
Udziat Emitenta w ogdlnej liczbie gtosow 100%




wspieramy innowacje

wroctawski dom maklerski s.a.

1.3 Zmiany w Grupie w 2008 r.

W 2008 roku miaty miejsce nastepujgce zmiany w Grupie WDM S.A.:

W dniu 6 lutego 2008 r. Wroctawski Dom Maklerski S.A. wraz ze spotka zalezng CEE Capital Sp. z 0.0. zatozyt
spotke zalezng Privilege Capital Management S.A. Kapitat zatozycielski wyniost 8 min zt.

21 marca 2008 r. Walne Zgromadzenie spétki WDM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. podjeto
decyzje o podwyzszeniu kapitatu zakladowego z 2 min zt do 3 min zt w drodze emisji akcji serii C. Wszystkie
akcje nowej emisji zostaty objete przez Wroctawski Dom Maklerski S.A.

W dniu 17 kwietnia 2008 r. Wroctawski Dom Maklerski S.A. podpisat ze spotkg Doradcy 24 S.A. umowe
zobowigzujgcg do sprzedazy akcji jakie Wroctawski Dom Maklerski S.A. otrzyma w zamian za posiadane
udziaty przy przeksztatceniu spétki Centrum Funduszy Inwestycyjnych freeFUND Sp. z 0.0. w spdtke akcyjna.
Na mocy tej umowy Wroctawski Dom Maklerski S.A. zobowigzat sie sprzedac¢ 33.075.000 akcji, ktére beda
stanowity 66,15% udziatu w kapitale zakladowym spotki. Przyrzeczona umowa sprzedazy zostata zawarta 12
czerwca 2008 r.

W dniu 11 grudnia 2008 r. zarejestrowano w KRS zmiane nazwy spotki zaleznej WDM Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. na Privilege Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Po zakonczeniu roku 2008 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w Grupie WDM S.A.:

W dniu 25 marca 2009 r. Wroctawski Dom Maklerski S.A. zatozyt spétke zalezng Polska Sie¢ Biznesu Sp. z
0.0. Kapitat zatozycielski wynidst 5 tys. zt.

1.4 Informacja na temat akcjonariuszy podmiotu dominujacego.

Ponizsza tabela przedstawia sktad akcjonariatu WDM S.A. (akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% w ogolnej liczbie
gtoséw) wg najlepszej wiedzy zarzadu Emitenta:

Imig nazwisko/nazwa zablokol;li\::::;ch akcji ydztat wgcl’gsé(:nwej -
Tadeusz Gudaszewski 14 880 000 18,04%
Zofia Dzielnicka 13 531 830 16,40%
Wojciech Gudaszewski 6 420 000 7,78%
Adrian Dzielnicki 6 420 000 7,78%
Pozostali 41 248 170 50,0%
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2. DZIALALNOSC GRUPY W 2008 R.

2.1 Przedmiot dziatalnosci Grupy
Grupa Kapitatowa WDM S.A prowadzi zdywersyfikowang dziatalno$¢ finansowg obejmujacq obszary:

»= Inwestycje ‘private equity’,
= Ustugi korporacyjne,
= Produkty i ustugi inwestycyjne.

Poprzez dywersyfikacje dziatalnosci Grupa WDM S.A. stara sie uniezalezni¢ od wahan koniunktury na rynku
kapitatowym. W okresie dekoniunktury (bessy) Grupa WDM S.A. jest w stanie dokonywac inwestycji ‘private equity’
(w spotki niepubliczne) po bardzo niskich wycenach, tj. ze znaczacym dyskontem do ich docelowej wartosci
rynkowej. W okresie koniunktury (hossy) WDM S.A. realizuje wiekszg ilos¢ ofert prywatnych i publicznych
(konczacych sie wprowadzeniem spétki na Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie) oraz realizuje wyzsze
przychody z tytutu sprzedazy produktow i ustug inwestycyjnych. Jednoczesnie koniunktura na rynku kapitatowym
(hossa) sprzyja wychodzeniu z inwestydji ‘private equity’ poczynionych w okresie dekoniunktury (bessy).

2.2 Inwestycje portfelowe (inwestycje typu ‘private equity’)

Grupa Kapitatowa WDM S.A. w 2008 roku dynamicznie rozwijata dziatalno$¢ w zakresie inwestycji portfelowych
(inwestycji typu ‘private equity’). W lutym 2008 r. zostata zatozona spotka zalezna Privilege Capital Management S.A.

Privilege Capital Management S.A. to firma typu Private Equity, inwestujgca gtéwnie w spotki niepubliczne, z ktorych
to inwestycji wyjscie realizowane bedzie poprzez gietde (PRIVATE-2-PUBLIC, pre-IPO) lub odsprzedaz podmiotu
inwestorowi branzowemu (PRIVATE-2-PRIVATE).

PCM jest inwestorem finansowym, tzn. nie angazuje sie w dziatalno$¢ operacyjng spotek ze swojego portfela
inwestycyjnego, pozostawiajac ja dotychczasowym wiascicielom i zarzadom. PCM jest tez z reguty udziatowcem
mniejszosciowym, dlatego interesy spétki sg zabezpieczane poprzez umowy inwestycyjne.

PCM przejat cato$¢ dziatalnosci w obszarze inwestycji private equity, prowadzonej w ramach Grupy. W zwigzku z
powyzszym WDM S.A. dokonat zbycia do PCM S.A. wszystkich posiadanych inwestycji portfelowych, w tym akcji
spotki Doradcy24 S.A.: 15 kwietnia 2008 r. sprzedaz akgji stanowigcych 31,2% kapitatu zaktadowego za kwote 3,12
min zt oraz 18 kwietnia 2008 r. sprzedaz akcji stanowigcych 8,9% kapitatu zaktadowego za kwote 0,89 min zt.

W 2008 r. PCM zainwestowat ok. 10 min zt w kilka dynamiczne rozwijajacych sie spdtek, sa to miedzy innymi:
Doradcy24 S.A., Dent-a-Medical S.A., Eko Export S.A., Sobet S.A.

Jedna ze spoétek portfelowych PCM — Doradcy24 S.A. — zadebiutowata na rynku NewConnect w czerwcu 2008 r.

2.3 Ustugi korporacyjne

W zakresie ustug korporacyjnych, w 2008 r., Grupa osiggnefa znaczacg czes$¢ przychodéw z dziatalnosci polegajacej
na oferowaniu maklerskich instrumentéw finansowych.

Grupa WDM S.A. prowadzita aktywnga dziatalnos¢ zwigzang w wprowadzaniem spétek do obrotu na rynku gietdowym,
w tym na NewConnect. Wroctawski Dom Maklerski S.A. Swiadczyt w tym zakresie funkcje oferujgcego, zas spotka
zalezna Central Eastern Europe Capital Sp. z 0.0. petnita funkcje Autoryzowanego Doradcy osiggajac przychody z
tytutu przygotowania dokumentéw informacyjnych oraz $wiadczenia statego doradztwa dla emitentéw na
NewConnect. W 2008 r. zostaty przeprowadzone prywatne oferty akcji dla nastepujgcych spétek debiutujgcych na
NewConnect:
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Emitent Rodzaj oferty (publiczna Wielkos¢
/private placement) prywatnej oferty
1 | Euroimplant S.A. private placement 11,1 min zt
2 | Doradcy24 S.A. private placement 2,35 min zt
Security System Integration S.A.
3 | (oferta wtdrna) private placement 4 min z
4 | Quercus TFI S.A. private placement 8 min zt
5| PGS Software S.A. private placement 0,5 min z

W 2008 r. na rynku NewConnect zadebiutowato pie¢ spétek, dla ktérych Wroctawski Dom Maklerski petnit funkcje
oferujgcego: Blue Tax Group, Euroimplant, Doradcy24, Quercus TFI i PGS Software.

W 2008 r. na rynku regulowanym GPW zadebiutowata (bez oferty) spotka Chemoservis Dwory, dla ktdrej Wroctawski
Dom Maklerski sporzadzat prospekt emisyjny i petnit funkcje oferujacego.

Ze wzgledu na niekorzystng sytuacje na rynku kapitatowym wiele transakcji przewidzianych na rok 2008 zostato
przesunietych w czasie.

2.4 Produkty i ustugi inwestycyjne
W zakresie dziatalnosci polegajgcej na oferowaniu ustug i produktow inwestycyjnych Grupa WDM S.A. $wiadczyta

ustugi zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych na zlecenie (poprzez WDM S.A.). Ze wzgledu na niewielka
skale dziatalnosci i co sie z tym wigze brak jej rentownosci - dziatalno$¢ ta zostata catkowicie wygaszona w 2008 r.

W grudniu 2007 roku WDM TFI S.A. (obecnie: Privilege Funds TFI S.A.), spotka powotana w celu tworzenia oraz
zarzadzania funduszami inwestycyjnymi ztozyta do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o wydanie zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych. W 2008 r. spdtka prowadzita dziatania
zmierzajgce do uzyskania stosownej licenciji.
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3. PRZEWIDYWANY ROZWOJ GUPY

3.1 Ustugi korporacyjne

Portfel projektdw Wroctawskiego Domu Maklerskiego planowanych na rynku regulowanym i na rynku NewConnect w
2009 i 2010 roku liczy w chwili obecnej kilkanascie projektow. Sg to m.in.: KZPP Koniecpol, AS-BAU, VOTUM, Sobet,
Dent-a-Medical, Ibiza Ice Cafe, Eko Export, ATS, Komfort Klima, Incana, Motobi. Sukces ww. ofert uzalezniony jest
od koniunktury panujacej na rynku kapitatowym.

3.2 Inwestycje private equity

Grupa WDM S.A. zamierza dalej rozwija¢ dziatalnos¢ w zakresie inwestycji portfelowych. PCM S.A. bedzie realizowat
stopniowe wyjscia z poczynionych inwestycji, tak aby w horyzoncie 24-36 miesiecy stopniowo uwolni¢ caty zysk
gotowkowy wynikajgcy z réznicy pomiedzy wartoscig godziwg portfela a ceng nabycia inwestycji portfelowych. PCM
S.A. na biezgco poszukuje rowniez kolejnych atrakcyjnych celdw inwestycyjnych, rozwazajac zwiekszenie skali
dziatalnosci poprzez pozyskanie finansowania zewnetrznego.

3.3 Produkty i ustugi inwestycyjne

Privilege Funds TFI analizuje na biezgco szanse i zagrozenia zwigzane w rozpoczeciem dziatalnosci polegajacej na
tworzeniu i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi (funduszami dedykowanymi zamknietymi oraz funduszami o
strategii inwestycyjnej typu ‘private equity’) przy obecnej niekorzystnej koniunkturze gietdowej. Prace nad
uzyskaniem zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez Privilege Funds TFI S.A. trwajg, jednak mozliwe jest
odstgpienie od inicjatywy uruchomienia TFI i przeznaczenie Srodkow zamrozonych w WDM TFI na rzecz rozwoju
spotek portfelowych Privilege Capital Management S.A., jak rowniez na rzecz nabycia udziatow w istniejgcym TFI.
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4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA GRUPY

Ryzyko konkurencji na rynku ustug swiadczonych przez Grupe

W Polsce dziata wiele podmiotdw prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci Grupy WDM
S.A. Wiekszo$¢ z nich to podmioty starsze oraz dysponujgce wiekszymi zasobami kapitatowymi. Rozpoczecie
dziatalnos$ci w obszarach rynku, na ktdrym dziata Grupa ograniczajg istotne bariery wejscia. Wérdd podstawowych
wymieni¢ mozna konieczno$¢ uzyskania licencji na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej (licencja przyznawana przez
Komisje Nadzoru Finansowego), istotne naktady finansowe oraz posiadanie odpowiedniego know - how. Powoduje
to, iz bariery wejscia na rynek, na ktérym dziata Grupa s3 istotne, co ogranicza wzrost konkurencji w przysztosci.

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Dziatalno$¢ Grupy, wymaga posiadania okreslonej wiedzy i doswiadczenia przez pracownikéow Grupy. Dodatkowo
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej z mocy prawa wymaga od Grupy zatrudniania osob posiadajgcych licencje
doradcy inwestycyjnego oraz maklera papierdw wartosciowych. Utrata pracownikdéw posiadajacych licencje
ograniczytaby zakres dziatalnosci Grupy, oraz spowodowataby konieczno$¢ ponoszenia kosztow, zwigzanych z
pozyskaniem pracownikow o okreslonych kwalifikacjach.

Ryzyko utraty reputacji

Dziatalno$¢ Grupy jest zalezna od jego reputacji oraz od reputacji jego pracownikéw. Utrata reputacji moze
negatywnie wpltynac na dziatalnos¢ oraz wyniki Grupy. Grupa stara sie dbac o jakos¢ i profesjonalizm $wiadczonych
ustug. Znaczng cze$¢ zespotu stanowig pracownicy o kwalifikacjach potwierdzonych licencjami zawodowymi oraz
miedzynarodowymi certyfikatami.

Ryzyko zwigzane z utratg licencji na prowadzong dziatalnos¢

Czes$¢ podstawowej dziatalnosci prowadzonych przez Grupe jest mozliwa dzieki posiadanej licencji na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej. KNF moze odebra¢c WDM S.A. licencje, jezeli przestanie spetniac wymogi niezbedne dla jej
posiadania lub zostanie stwierdzone istotne naruszenie prawa przez WDM S.A. WDM S.A. doktada wszelkich staran,
aby spetni¢ wszystkie niezbedne wymogi oraz przestrzega¢ wszelkich obowigzujgcych domy maklerskie przepisow
prawa.

Ryzyko zwigzane z infrastrukturg informatycznag

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig spdtki nalezace do Grupy czeS¢ danych przetwarzajg oraz magazynujg w
formie elektronicznej. Awarie lub wadliwe dziatanie infrastruktury informatycznej i inne czynniki wptywajgce na
systemy i infrastrukture informatyczna, powodujgce utrate czesci lub catosci danych, ograniczenia w dostepnosci do
danych mogg destabilizowac¢ dziatalnos¢. W celu ograniczenia powyzszych ryzyk stosuje zabezpieczenia ograniczajace
ingerencje zewnetrzng do systemoéw informatycznych, oraz awarie sprzetu spowodowane dziataniem czynnikdw
zewnetrznych. Stosuje sie rowniez okresowe tworzenie kopii zapasowych wykorzystywanych danych. Kopie zapasowe
nie sg jednak tworzone w czasie rzeczywistym, istnieje wiec ryzyko utraty czesci danych.

Ryzyko zwigzane z btedami, oszustwami, wytudzeniami, naduzyciami i dziataniami
niezgodnymi z prawem

W przypadku dziatalnosci prowadzonej przez poszczegdlne spotki nalezgce do Grupy istnieje ryzyko operacyjne
zwigzane z nieetycznymi lub niezgodnymi z prawem dziataniami pracownikdw i oséb wspdtpracujacych. Ponadto
pracownicy mogg popetnia¢ btedy. Zdarzenia te mogag narazi¢ spotki na straty finansowe i utrate reputacii.
Przedmiotowe ryzyko jest realizowane poprzez kilkustopniowy sprawdzony system rekrutacji. Dodatkowo, w zwigzku
z formalnymi wymogami cigzacymi na domach maklerskich, WDM S.A. posiada komoérke nadzoru wewnetrznego,
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ktorej zadaniem jest prowadzenie kontroli dziatan spétki i jego pracownikéw, pod katem ich zgodnosci z
obowigzujgcymi regulacjami wewnetrznymi i zewnetrznymi.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatowych

Dziatalno$¢ Grupy jest bezposrednio powigzana z rynkiem kapitatowym. Sytuacja na rynku kapitatowym wptywa
zarowno na popyt na ustugi $wiadczonych przez spotki nalezace do Grupy jak i mozliwe do uzyskania ceny ustug.
Sytuacja na rynku kapitalowym podlega wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujacych po sobie
dtugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku (bessy). W przypadku pogorszenia sie sytuacji gietdowej,
istnieje ryzyko pogorszenia sie wynikéw Grupy w okresie bessy. W okresie bessy jednakze, spotka PCM S.A.,
prowadzaca dziatalnos¢ private equity ma mozliwos¢ dokonywania inwestycji po bardziej atrakcyjnych wycenach, niz
miatoby to miejsce w okresie hossy.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Sytuacja na rynkach kapitatowych, ktéra ma znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jest silnie powigzana z sytuacja
ekonomiczng w kraju i na $wiecie. Wzrost gospodarczy przektada sie na polepszajgce sie wyniki przedsiebiorstw, a
tym samym wzrost wartosci ich akcji i ogdlnie dobrg koniunkture gietdowg. Analogicznie pogorszenie sytuacji
makroekonomicznej spowoduje pogorszenie sie sytuacji na rynkach kapitatowych. Ze wzgledu na coraz silniejsze
globalne powigzania pomiedzy gospodarkami, rosngcg swobode w przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym
rynku kapitatowym wptywajg réwniez warunki makroekonomiczne w innych krajach.

Ryzyko zwigzane z przepisami prawa

Regulacje prawne w Polsce ulegajg nieustannym zmianom. Konsekwencjg zmian jest konieczno$¢ ponoszenia
kosztow monitorowania zmian legislacyjnych oraz kosztéw dostosowywania sie do zmieniajgcych sie przepisow. W
przypadku niejasnych sformutowan w przepisach istnieje rowniez ryzyko rozbieznosci w interpretacji przepisow,
pomiedzy spétkami nalezgcymi do Grupy a innymi podmiotami, takimi jak kontrahenci czy organy administracyjne. W
przypadku Grupy ryzyko zwigzane z przepisami prawa jest istotne, poniewaz oprécz ogodlnych regulacji, ktérym
podlegajg wszystkie podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, podlega on réwniez szczegélnym regulacjom
zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego. W Unii Europejskiej trwajg procesy zmierzajgce do stworzenie
spéjnych i jednolitych przepiséw prawa regulujgcych funkcjonowanie rynkéw kapitatowych. Stwarza to dodatkowy
czynnik, ktory zwieksza zmiennos¢ regulacji prawnych.

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Brak precyzji w obowigzujacych regulacjach podatkowych, ich niestabilno$¢ w potaczeniu z dtugimi okresami
przedawniania zobowigzan oraz mozliwoscig naktadania kar utrudnia planowanie podatkowe oraz kwalifikacje
podatkowg transakcji. Zakwestionowanie przez organy podatkowe kwalifikacji podatkowej transakcji dokonywanych
przez spotki nalezgce do Grupy moze ujemnie wptyng¢ na wyniki finansowe Grupy.
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5. WYNIK FINANSOWY W 2008 R.

Wroctawski Dom Maklerski S.A. zamknat okres 2008 r. stratg netto w wysokosci 837.922,31 zt.

Stan aktywow na dzien 2008-12-31 wynidst 21.308.118,39 zt.

Stan kapitatow wtasnych na dzien 2008-12-31 wynidst 20.847.625,92 zt.
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Wroctaw, 6 kwietnia 2009 r.

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A. o$wiadcza, iz wedtug jego najlepszej wiedzy, wybrane informacje
finansowe i dane poréwnywalne Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A. sporzadzone zostaty zgodnie z przepisami
obowiagzujacymi Spotke, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz
sytuacji Wroctawskiego Domu Maklerskiego S.A., w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

Wojciech Gudaszewski — Prezes Zarzadu

Adrian Dzielnicki — Wiceprezes Zarzadu

Michat Hnatiuk - Wiceprezes Zarzadu




