List Prezesa Zarzadu Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Szanowni Akcjonariusze,

Z przyjemnos$cia przedstawiam Raport Roczny Quercus TFI S.A. za
rok 2011.

Na sytuacj¢ finansowg Quercus TFI S.A. i osiggane wyniki finansowe
istotny wptyw ma wielko$¢ i struktura aktywoéw pod zarzadzaniem, tj.
warto$¢ aktywow subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO, wartos¢
aktywow funduszy QUERCUS Absolute Return FIZ i QUERCUS
Absolutnego Zwrotu FIZ oraz warto$¢ aktywow zarzadzanych portfeli
instrumentow  finansowych. Z kolei sklonno$¢ klientow do
powierzania aktywow do zarzadzania jest $cisle powigzana z sytuacja
na rynkach finansowych oraz osigganymi przez nas wynikami
inwestycyjnymi (stopami zwrotu).

Prognozy rynkowe na poczatku 2011 r. zapowiadaty 10-20% wzrost WIG. To mial by¢ trzeci rok z
rzedu wzrostow cen nie tylko polskich akcji. Niestety, rzeczywisto$¢ okazata si¢ brutalna. Zamiast
kilkunastoprocentowych wzrostoéw mieliSmy podobnej skali, ale spadki. Euro po 4,46 zt i dolara po
3,44 z1. Zamiast powrotu na $ciezke stabilnego wzrostu globalnej gospodarki, obawy przed kolejnym
rokiem. A wszystko to dzigki zmianie nastrojow inwestorow, ktora spowodowaty leki o przysztosé
strefy euro. Kryzys w strefie euro wyraznie przetozyt si¢ na notowania instrumentéw na $wiatowych
gietdach w tym na GPW w Warszawie.

Rynki finansowe w roku 2011 roku charakteryzowaty si¢ duza zmiennos$cig. Trend wzrostowy z roku
2010 zostat zastapiony trendem spadkowym zapoczatkowanym w potowie roku, ktéry utrzymat sie do
konca 2011 roku. WIG stracit 20,8%. Podobnej skali spadki zanotowaty inne europejskie indeksy —
przyktadowo niemiecki DAX spadt o 14,7%. Inne kluczowe dla nas rynki, jak Turcja czy Rosja
pospadaly rowniez o — odpowiednio — 22,3% (ISE 100) i 22,0% (RTS). Jedynie amerykanski rynek
akcji trzymat si¢ nadspodziewanie mocno. S&P500 utrzymat poziom z konca 2010 r., a Dow Jones
wzrdst nawet o 5,5%. Na rynku surowcow koniunktura pogorszylta sig, chociaz w skali calego roku
cena ropy wzrosta o 8%, a ztoto przyniosto dodatnia stope zwrotu, ale wcale nie takag wysoka (10%),
jak si¢ zapowiadato. Na europejskim rynku obligacji skarbowych mieliSmy do czynienia z
prawdziwym zatamaniem.

Pomimo duzego zaangazowania i systematycznej pracy catego naszego zespotu, nie uchronilismy si¢
przed negatywnym wptywem sytuacji na rynkach finansowych na wyniki inwestycyjne zarzadzanych
funduszy, ktore w wiekszosci przypadkow osiagnely ujemne stopy zwrotu. Pozytywnie wyrdznit si¢
subfundusz QUERCUS Ochrony Kapitatu, osiagajac dodatnig stop¢ zwrotu na poziomie +4,26%.
QUERCUS short wykorzystat trend spadkowy i zamkngt rok wynikiem +20,30%.

Okres pierwszego potrocza 2011 r. charakteryzowal si¢ dynamicznym przyrostem wartos$ci aktywow
pod zarzadzaniem, ktorych naptyw byl wyzszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego oraz
relatywnie dobrymi wynikami inwestycyjnymi funduszy QUERCUS, ktore plasowaty nasze fundusze
w czotowkach réznych rankingéw. Sytuacja odwroécita si¢ w drugim polroczu 2011 r., w ktorym
zanotowalismy spadek wartosci aktywow pod zarzadzaniem. Ponadto, z uwagi na niepewna sytuacje
na rynkach finansowych, nastgpita zmiana w alokacji aktywoéw — wyraznie zaznaczyt sie¢ odplyw
srodkow z funduszy z udzialem akcji na korzys¢ bezpieczniejszych produktéw opartych w duzej
mierze na instrumentach dtuznych. Trzeci kwartat 2011 r. okazat si¢ najtrudniejszy dla naszej Spotki.
Wtedy najbolesniej odczulismy spadki cen akcji i wyrazny odptyw aktywow pod zarzadzaniem.

Aktywa powierzone nam w zarzadzanie spadty w roku 2011 0 11%, z 1 590,1 mln zt na koniec 2010 r.
do 1409,1 min zt na koniec 2011 r. Na wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem Quercus TFI S.A. na



koniec 2011 r. sktadato si¢ 1 088,1 min zt aktywow netto 7 subfunduszy QUERCUS Parasolowy
SFIO, 141,3 mln zt aktywow netto funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ, 164,3 min zt aktywdow
netto funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ oraz 15,3 min zt aktywow portfeli instrumentow
finansowych zarzadzanych w ramach ustugi asset management (bez uwzglednienia S$rodkow
zainwestowanych w subfundusze QUERCUS Parasolowy SFIO). Aktywa netto poszczegodlnych
subfunduszy/funduszy oraz uzyskane stopy zwrotu w 2011 roku przedstawia ponizsza tabela.

Subfundusz/fundusz Aktywa (mln zh)* Stopa zwrotu*

QUERCUS Ochrony Kapitatu 411,3 4,26%
QUERCUS Selektywny 324,2 -6,79%
QUERCUS Agresywny 216,2 -20,55%
QUERCUS Balkany i Turcja 27,0 -34,04%
QUERCUS Rosja 22,9 -20,76%
QUERCUS lev 57,9 -42,91%
QUERCUS short 28,5 20,30%
QUERCUS Absolute Return FIZ 141,3 -11,77%
QUERCUS Absolutego Zwrotu FIZ** 164,3 0,28%

*) wycena na 30.12.2011 r., tj. na ostatni w 2011 r. Dzierr Wyceny w rozumieniu statutow funduszy
**) stopa zwrotu liczona od poczqtkowej wartosci certyfikatu 1000 zI

Duzy naptyw aktywow pod zarzgdzaniem w pierwszej potowie roku pozwolil osiaggnaé wysoki
poziom przychodow ze sprzedazy, ktory ostatecznie w 2011 roku osiagnat 56,7 min zi, co w
porownaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego oznaczato wzrost o 27,1%. Zysk netto
osiagnat poziom 14,8 min zt, tj. 0 40% wyzszy w porownaniu z rokiem 2010.

Pomimo dobrych wynikow finansowych, kurs akcji Quercus TFI S.A., spadt z 3,25 zt na koniec 2010
roku do 2,00 zt na koniec 2011 roku. Spowodowane to byto w duzej mierze podazaniem za ogdlnym
trendem spadkowym cen akcji na GPW w Warszawie.

Jednym z najwazniejszych wydarzen w historii Quercus TFI S.A. w 2011 roku bylo przeniesienie
notowan akcji Spotki z rynku NewConnect na rynek glowny GPW w Warszawie. Pierwszym dniem
notowania akcji Spotki na rynku gtéwny GPW byt 30 marca 2011 roku. Do obrotu na rynku gtéwnym
GPW w Warszawie dopuszczonych zostato wowczas lacznie 40 407 246 akcji, tj. 56,87% wszystkich
akgji.

Drugim istotnym wydarzeniem dla akcjonariuszy byto podjecie przez Walne Zgromadzenie decyzji o
wyptacie dywidendy w kwocie 0,07 zt na akcje. Dywidenda zostala wyptacona w dniu 25 maja 2011
roku i byta to pierwsza w historii dziatalnosci Spotki wyptata srodkoéw dla akcjonariuszy.

Sukcesem Spoétki byt moéj udzial, jako zatozyciela i Prezesa Zarzadu Quercus TFI S.A., w finale
konkursu Ernst & Young Przedsigbiorca Roku.

Co nas czeka w roku 2012? Ceny aktywow finansowych, w tym akcji, sa coraz bardziej atrakcyjne.
Jesli faktycznie nasz scenariusz bedzie realizowac si¢, zaktadamy, ze rok 2012 moze obfitowa¢ w
wiele okazji inwestycyjnych. Przed nami nieobliczalny rok, rok w ktérym wszystko zdarzy¢ si¢ moze.
Od scenariusza katastroficznego na miare kryzysu lat 2008/2009 az po scenariusz optymistyczny,
wynikajacy z niskiej wyceny akcji i drukowania na potege pieniedzy przez banki centralne. W naszym
scenariuszu bazowym zakladamy, ze jesteSmy w trakcie zwyklego kryzysu, jakich w ostatnich
dziesigcioleciach bylo wiele. Jesli taka prognoza sprawdzitaby si¢, zaktadamy, ze rok 2012 bedzie
czasem zasiewu, tzn. dobrym okresem do budowania pozycji w przecenionych walorach. Sytuacja
rynkowa bedzie miata niewatpliwy wplyw na zainteresowanie nasza oferta i warto$¢ aktywow pod
zarzadzaniem.



W roku 2012 bedziemy dazy¢ do zwigkszenia aktywow pod zarzadzaniem i do poszerzenia sieci
dystrybucji poprzez podpisanie umoéw dystrybucyjnych z kolejnymi wiodgcymi instytucjami
finansowymi, dziatajacymi gtéwnie w segmencie klientow private banking. Naptyw nowych $rodkow
i wzrost aktywow pod zarzadzaniem bedzie jednak gléwnie uwarunkowany sytuacja na rynkach
finansowych.

Na zakonczenie chciatbym raz jeszcze podzickowa¢ Panstwu za okazane zaufanie i zyczy¢ wielu
sukcesow w roku 2012, rowniez w inwestycjach. Serdecznie zapraszam do dalszego inwestowania
z Quercus TFI S.A.

Z powazaniem,

prof. Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.



