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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

za okres od 01.01.2011 r. do 31.12.2011 .

firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna
forma prawna: Spotka Akcyjna

kraj siedziby: Polska

siedziba: Warszawa

adres: ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

telefon: (+48) 22 205 30 00

faks: (+48) 22 205 30 01

adres poczty elektronicznej:

biuro@quercustfi.pl

adres strony internetowej:

www.quercustfi.pl

NIP: 1080003520
REGON: 141085990

KRS: 0000288126
ISIN: PLQRCUSO00012

kapitat zaktadowy (optacony):

7.104.724,60 zt

1. informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci

1.1. informacje o zdarzeniach istotnie wptywajacych na dziatalno$¢ Emitenta, jakie nastapity w
roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

1.1.1. zdarzenia, jakie nastapity w roku obrotowym

6)

7

8)

9)

10)
11)
12)
13)
14)

15)
16)

17)

7 stycznia 2011 r. — Zostat utworzony QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ.

10 stycznia 2011 r. — Spotka zawarta umowe wspétpracy z Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
28 lutego 2011 r. — Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny Spotki.

18 marca 2011 r. — Spétka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczacg QUERCUS Parasolowy SFIO z Noble
Securities S.A.

15/22 marca 2011 r. — W dniu 15 marca 2011 r. Spotka ztozyta wniosek o dopuszczenie akcji serii Al, B1,
B2, C i C1 do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Nastepnie, w dniu 22 marca 2011 r., Spdtka ztozyta wniosek o wprowadzenie tych akcji do
obrotu.

30 marca 2011 r. — Odbyt sie debiut akcji Quercus TFI S.A. na GPW w Warszawie. Do obrotu na rynku
gtébwnym GPW w Warszawie zostato wprowadzone fgcznie 40 407 246 akcji, tj. 56,87% wszystkich akc;ji
Spotki.

5 kwietnia 2011 r. — Quercus TFI S.A. zajeto Il miejsce w rankingu towarzystw funduszy inwestycyjnych za |
kwartat 2011 r. opublikowanym w Dzienniku ,Gazeta Prawna”.

27 kwietnia 2011 r. — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Quercus TFl S.A. zatwierdzito sprawozdanie
finansowe Spéiki za rok 2010 i wyptate dywidendy w wysokosci 7 gr. na akcje. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy byt 11 maja, a dniem jej wyptaty 25 maja.

2 czerwca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczagcg QUERCUS Parasolowy SFIO z
Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. (Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w
Warszawie).

27 czerwca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczacg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z
Raiffeisen Bank Polska S.A.

1 lipca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z
Centralnym Domem Maklerskim Pekao S.A.

4 lipca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z
BRE Wealth Management S.A.

11 lipca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczacg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z
Deutsche Bank PBC S.A.

30 sierpnia 2011 r. — Spétka zawarta umowe wspdtpracy z BENEFIA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie
S.A. Vienna Insurance Group.

23 wrzesnia 2011 r. — NWZA Quercus TFI S.A. podjeto uchwate w sprawie skupu akcji wkasnych (buy back).
6 pazdziernika 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu
FlZ z Domem Maklerskim Banku Handlowego S.A.

10 pazdziernika 2011 r. — Spétka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczacg QUERCUS Parasolowy SFIO z
Bankiem DnB Nord Polska.
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18) 17 pazdziernika 2011 r. — Sebastian Buczek, zatozyciel i Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A., zostat finalistg
konkursu Ernst & Young Przedsigbiorca Roku.

19) 5 grudnia 2011 roku — W rankingu Dziennika ,Gazeta Prawna” i Expandera Quercus TFI S.A. zostato
zwyciezcg listopadowego zestawienia.

20) 30 grudnia 2011 r. — nastgpito wprowadzenie 2 230 000 akcji serii B3 Quercus TFl S.A. do obrotu
gietdowego na rynku podstawowym. Obecnie w obrocie gieldowym znajduje sie 42 637 246 akcji Spofki.

1.1.2. zdarzenia, jakie nastapily po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

1) 17 stycznia 2012 r. — QUERCUS Agresywny zajgt drugie miejsce w rankingu Rzeczpospolitej w kategorii
fundusze rynku akciji.

2) 24 stycznia 2012 r. — QUERCUS Agresywny ponownie otrzymat najwyzszg ocene (5 gwiazdek) od Analizy
Online.

3) 30 stycznia 2012 r. — Spdtka zawarta umowe dystrybucyjng dotyczacg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z
BNP Paribas Bank Polska S.A.

1.2. informacje o przewidywanym rozwoju Emitenta

Informacje o przewidywanym rozwoju Emitenta zostaty przedstawione w punkcie 19 niniejszego sprawozdania.

1.3. informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Dotychczas Spotka nie prowadzita prac badawczo-rozwojowych.

1.4.informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej Spotki zostaty przedstawione w punkcie 2 niniejszego
sprawozdania.

1.5. informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wkasnych, a w szczegélnosci celu ich nabycia, liczbie
i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jakg czes¢ kapitalu zakltadowego reprezentuja, cenie
nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatléw (akcji) w przypadku ich zbycia

Dotychczas Spotka nie nabywata akcji wtasnych.

W dniu 23 wrzesnia 2011 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Quercus TFI S.A. podjeto uchwate o wyrazeniu
zgody na nabycie przez Spotke akcji wtasnych w celu ich umorzenia (buy back). Potencjalne nabycie akcji moze
nastgpi¢ w terminie do dnia 31 marca 2012 r., wytgcznie w ramach transakcji gietdowych na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Kwota przeznaczona na nabycie akcji
zostanie pokryta z utworzonego w tym celu kapitatu rezerwowego, w kwocie 4 500 000,00 zt. Akcje nabyte przez
Spoétke mogg zosta¢ przeznaczone wytgcznie do umorzenia i obnizenia kapitalu zaktadowego. taczna liczba
nabywanych akcji moze wynies¢ nie wiecej niz 4 500 000 szt., tj. 6,33% ogolnej liczby akcji. taczna kwota
przeznaczona na nabycie akcji oraz pokrycie kosztow ich nabycia moze wynies¢ nie wiecej niz 4 500 000,00 zt.
Nabycie akcji moze nastgpi¢ za cene nie nizszg niz 0,10 zt i nie wyzszg niz 2,00 zt.

1.6. informacje o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

Spotka nie posiada oddziatéw ani zaktadow.
1.7. informacje o instrumentach finansowych

1.7.1. informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych
zaktécen przeplywéw srodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest
Spoétka

1.7.1.1 ryzyko zmiany cen

Narazenie Spotki na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim inwestyciji
w diuzne papiery warto$ciowe, ktoérych cena rynkowa jest uzalezniona od zmieniajgcych sie stop procentowych
oraz posrednio dotyczy cen jednostek uczestnictwa, zwlaszcza opartych na wycenie tych instrumentow. Spotka
nie zabezpiecza swego portfela inwestycyjnego za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych. W celu
zapewnienia jego ptynnosci, Spétka posiada w nim wylgcznie dtuzne papiery wartosciowe oraz jednostki
uczestnictwa, dla ktérych istnieje aktywny rynek wtdrny lub inny rynek, na ktérym mozna je odsprzeda¢, lub
istnieje mozliwos¢ ich odsprzedazy. Spétka nie jest narazona na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakgiji.
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1.7.1.2 ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe Spotki to przede wszystkim ryzyko zwigzane z naleznosciami wtasnymi, lokatami terminowymi
oraz z zakupem bondéw skarbowych. Ryzyko kredytowe nie jest zabezpieczone pochodnymi instrumentami
pochodnymi.

1.7.1.3 ryzyko istotnych zaktécen przeptywow srodkow pienieznych

Spétka nie jest narazona na ryzyko istotnych zaktocen przeptywow $rodkéw pienieznych.

1.7.1.4 ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Spoétka nie jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.

1.7.2. informacje o instrumentach finansowych w zakresie przyjetych przez jednostke celach i metodach
zarzadzania ryzykiem finansowym, fgcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych
transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Spétka narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujgce przede wszystkim ryzyko zmiany stop procentowych. Spétka
nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych przeznaczonych do obrotu.

Spotka posiada procedury okreslajgce zasady inwestowania w instrumenty finansowe na wiasny rachunek
zawarte w ,Regulaminie wewnetrznym nabywania lub zbywania na wtasny rachunek maklerskich instrumentow
finansowych”.

Z uwagi na zakres prowadzonych inwestycji Spoétka nie posiada pisemnych wytycznych i zalecen w zakresie
zarzgdzania ryzykiem finansowym, ktére okreslajg jej catosciowe strategie operacyjne, poziom tolerancji ryzyka
oraz ogolng filozofie zarzadzania ryzykiem, a takze nie opracowata procedur majacych na celu zapewnienie
terminowego i szczegdtowego monitorowania i kontrolowania transakcji zabezpieczajacych.

1.8. informacje o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Informacje o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego zostaly przedstawione w punkcie 4 niniejszego
sprawozdania.

1.9. wskazniki finansowe i niefinansowe, lgcznie z informacjami dotyczacymi zagadnien
srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w
sprawozdaniu finansowym, istotne dla oceny sytuacji Spoétki

Informacje finansowe zostaty przedstawione w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

Zagadnienia dotyczace srodowiska naturalnego nie sg istotne dla oceny sytuacji Spotki.

Informacje dotyczgce zatrudnienia nie sg istotne dla oceny sytuacji Spétki, za wyjgtkiem czynnikéw ryzyka
przedstawionych w punkcie 3 niniejszego sprawozdania.

2. omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych,
ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dziatalno$¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione
straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

W roku 2011 nastgpita poprawa wyniku finansowego Spotki. W poréwnaniu z rokiem 2010 zakonczonym zyskiem
netto na poziomie 10,6 min zt, rok 2011 Spotka zakonczyta rok zyskiem netto w wysokosci 14,8 min zt. Wptyw na
osiggniety wynik finansowy miat znaczny naptyw aktywow do Funduszy QUERCUS w pierwszym pétroczu 2011
roku. Jednak w wyniku pogarszajgcej sie sytuacji na rynkach finansowych Emitent odnotowat wyrazny odptyw
aktywow pod zarzgdzaniem w drugiej potowie roku. Najwiekszy udziat w przychodach netto ze sprzedazy miata

optata stata za zarzadzanie, liczona od wartosci aktywéw, ktéra byta réwna 49,2 min zi. Rok wczesniej byta to
kwota 23,7 min zt. Wysokos$¢ optaty zmiennej za zarzgdzanie osiggneta wartosé 2,1 min zt.
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Wybrane dane finansowe z rachunku wynikéw

Dane w zi

2011

2010

Przychody netto ze sprzedazy produktow, ustug, towaréw i materiatéw

56 657 834,41

44 569 985,01

Zysk ze sprzedazy

15530 713,00

10 310 016,27

EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja)

18 049 748,25

11 905 255,50

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej

17 353 416,21

11 552 391,95

Zysk (strata) brutto

18 246 584,46

11 967 130,30

Zysk (strata) netto

14 751 932,77

10 552 211,60

Zrédto: Emitent

Wybrane dane finansowe z hilansu

Dane w zt Stan na Stan na
31.12.2011 31.12.2010

Aktywa razem 34 449 068,11 29 866 804,76
Aktywa trwate 4879 375,72 4 761 357,85
Aktywa obrotowe, w tym: 29 569 692,39 25105 446,91
Zapasy 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 6 248 906,08 16 618 794,49
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10 622 402,98 6 342 284,69
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 212 230,26 153 568,54
Kapitat wtasny 29 027 930,45 19 249 304,90
Kapitat zakltadowy Emitenta 7 104 724,60 7104 724,60
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 5421 137,66 10 617 499,86
Rezerwy dtugo- i krétkoterminowe 178 485,33 102 811,42

Zrédto: Emitent

Wskazniki ptynnosci

Wskazniki plynnosci Emitenta e e
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 5,6 2,4
Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej 5,6 2,4
Wskaznik srodkéw pienieznych 4.4 0,8

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikow:
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa biezgce / zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = (aktywa biezace - zapasy - rozliczenia migdzyokresowe czynne) / zobowigzania biezace
Wskaznik srodkéw pienigznych = inwestycje krétkoterminowe / zobowigzania biezgce

Wskaznik biezacej ptynnosci wynosit 2,4 na koniec 2010 roku, nastepnie zwiekszyt sie do poziomu 5,6 na koniec
2011 roku. Analogiczne zmiany miaty miejsce dla wskaznika ptynnosci przys$pieszonej. Wskaznik srodkéw
pienieznych wzrdst znacznie z 0,8 na koniec 2010 roku do 4,4 na koniec 2011 roku.

Wartosci wskaznikow obrazujgcych poziom ptynnosci Emitenta w prezentowanym przedziale czasu poprawity sie
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wskazniki rotacji majatku

Stopien zamrozenia srodkéw pienieznych SLEN 1 Sl (12
31.12.2011 31.12.2010
Cykl rotacji zapasoéw ogotem w dniach 0 0
Cykl sciggalnosci naleznosci w dniach 74 78
Cykl sptaty zobowigzan biezacych 51 50
Cykl $rodkéw pienieznych (cykl konwersji gotowki) 23 28

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikéw (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapasow ogdtem w dniach = ($redni stan zapaséw w danym okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie (rok -
365,

Cykl naleznosci w dniach = ($redni stan naleznos$ci / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl zobowigzan biezagcych = ($redni stan zobowigzan biezgcych w okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

Cykl $rodkéw pienigznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezacych
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Cykl $ciggalnosci naleznosci spadt nieznacznie z 78 dni na koniec 2010 roku do 74 dni na koniec 2011 roku. Cykl
sptaty zobowigzan wzrést w prezentowanym okresie z 50 dni na koniec 2010 roku do 51 dni na koniec 2011 roku.
Cykl konwersji gotéwki wykazat tendencje spadkowg z 28 dni na koniec 2010 roku do 23 dni na koniec 2011 roku.

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci Emitenta 2011 2010

Rentowno$¢ sprzedazy (%) 27,4% 23,1%
Rentowno$¢ operacyjna (%) 30,6% 25,9%
Rentownos¢ brutto (%) 32,2% 26,9%
Rentownos¢ netto (%) 26,0% 23,7%
Rentownos$c¢ aktywow — ROA (%) 42,8% 35,3%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego — ROE (%) 50,8% 54,8%

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Rentownos$¢ sprzedazy = wynik na sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos$¢ operacyjna = wynik z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos$¢ brutto = wynik brutto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos$¢ netto = wynik finansowy netto / przychody netto ze sprzedaz

Rentownos$¢ aktywow (ROA) = wynik finansowy netto zannualizowany / stan aktywéw ogétem na koniec okresu
Rentownos$¢ kapitatu wiasnego (ROE) = wynik finansowy netto zannualizowany / stan kapitatow wtasnych na koniec okresu

Rentownosci netto w 2010 roku wynosita 23,7% i odnotowata wzrost do 26,0% na koniec 2011 roku. Natomiast
rentownos$¢ kapitatlu wtasnego (ROE) ulegta lekkiemu pogorszeniu. W roku 2010 wynosita 54,8%, rok 2011
wskaznik zakonczyt na poziomie 50,8%.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce
znaczacy wplyw na dziatalno$¢ Emitenta i osiggniete przez niego zyski w roku obrotowym 2011.

Informacje o perspektywach rozwoju dziatalnosci Emitenta zostaty przedstawione w punkcie 19 niniejszego
sprawozdania.

3. opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
emitent jest na nie narazony

3.1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalnosé

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne
Funduszy QUERCUS zarzadzanych przez Emitenta, jak tez $wiadczone przez Emitenta ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych, sg Scisle pozytywnie skorelowane z
sytuacja makroekonomiczng Polski. Wzrost gospodarczy kraju przektada sie miedzy innymi na chec¢
inwestowania wolnych $rodkéw w instrumenty finansowe inne niz lokaty bankowe oraz obligacje skarbowe. Na
wyniki finansowe osiggane przez Emitenta najwiekszy wpltyw wywierajg takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB,
poziom stdép procentowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzen oraz poziom
oszczednosci gospodarstw domowych. Szczegdlnie istotny wplyw ma wysokos$¢ stop procentowych, gdyz
oddziatujg one bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne w tym znaczeniu, ze im wyzsza wysokosc¢ stop
procentowych, tym popyt na fundusze inwestycyjne jest mniejszy. Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej w
kraju moze spowodowaé obnizenie zainteresowania klientéw ofertg Funduszy QUERCUS zarzgdzanych przez
Emitenta, jak tez innych ustug Swiadczonych przez Emitenta, a tym samym negatywnie wplyng¢ na wyniki
finansowe Emitenta.

Emitent nie ma wpltywu na przedmiotowe ryzyko.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitatlowych

Dziatalno$¢ Emitenta jest bezposrednio powigzana z rynkiem kapitatowym. Sytuacja na rynku kapitatowym
wplywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty inwestycyjne Funduszy
QUERCUS zarzadzanych przez Emitenta, jak i na mozliwe do uzyskania przez Spotke przychody pochodzace z
zarzadzanych funduszy, a takze z ustug doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelami instrumentow
finansowych. Sytuacja na rynku kapitatowym podlega wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujgcych po
sobie dlugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku (bessy). W odniesieniu do dziatalnosci Emitenta
pogorszenie koniunktury na rynku kapitatowym oznacza spadek zainteresowania inwestowaniem w instrumenty
finansowe. Jednoczes$nie powyzsze moze negatywnie wptynaé na wartos¢é aktywoéw zarzadzanych przez Spoétke
funduszy/portfeli, a tym samym pogorszenie sie sytuacji finansowej Spétki, ktérej wynagrodzenie za zarzadzanie
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funduszami/portfelami uzaleznione jest od wartosci aktywow i liczone jest jako okreslony procent tych aktywow.
Ze wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomiedzy gospodarkami oraz rosngcg swobode w
przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitatowym wptywajg rowniez warunki makroekonomiczne
w innych krajach.

W celu fagodzenia skutkéw potencjalnego pogorszenia koniunktury gietdowej, Emitent posiada w swojej ofercie
fundusze zdywersyfikowane pod wzgledem strategii inwestycyjnej oraz geograficznej. Ponadto ukierunkowanie
oferty produktowej Emitenta w strone zamoznych i bardzo zamoznych inwestoréw, a takze jej kierowanie do tych
0s6b poprzez szerokg sie¢ partnerow dystrybucyjnych (bankéw, doméw maklerskich, ubezpieczycieli oraz
niezaleznych posrednikéw finansowych) powinno, w zamierzeniu Emitenta, wptyngé na zmniejszenie ryzyka
masowego wycofywania srodkow finansowych (umorzen) z Funduszy QUERCUS zarzgadzanych przez Emitenta
w przypadku nagtego pogorszenia nastrojdw na rynku kapitatowym. Nalezy zauwazy¢, Zze zatozenie to nie
sprawdzito si¢ w czasie pogorszenia nastrojow na rynku kapitatowym w drugiej potowie 2011 r.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg na rynku ustug, na ktérym Emitent prowadzi dziatalnos¢

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzgcych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci Spotki,
zarowno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i podmiotéw zarzgdzajgcych portfelami instrumentow
finansowych. Znaczaca wiekszos¢ z nich to podmioty funkcjonujace na rynku dtuzej niz Emitent oraz dysponujace
wiekszymi zasobami kapitatowymi od Emitenta. W wielu przypadkach ich akcjonariuszami sg banki, domy
maklerskie lub zaktady ubezpieczen z szerokg wiasng (w ramach grupy kapitatowej) siecig dystrybucji produktow
finansowych.

Konkurencja na rynku funduszy inwestycyjnych i zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych
systematycznie sie zaostrza i cechuje sie stalg oraz zacietg rywalizacjg o klientéw pomiedzy najwiekszymi
towarzystwami funduszy inwestycyjnych, takimi jak Pioneer Pekao TFI S.A., BZ WBK TFI S.A., Aviva Investors
Poland TFI S.A., PKO TFI S.A. oraz ING TFI S.A. — o stabilnej pozycji na rynku finansowym i silnym zapleczu w
postaci grup bankowych, ktérych te towarzystwa sg czescig, mniejszymi towarzystwami dgzgcymi do umocnienia
swojej pozycji, a takze nowymi towarzystwami, ktére dopiero rozpoczynajg dziatalno$¢ na rynku. Zwiekszenie
konkurencji wsréd towarzystw zarzadzajgcych zaréwno funduszami otwartymi, jaki i zamknietymi moze w
przysztosci wymusi¢ konieczno$¢ obnizenia osigganych przychoddéw z zarzadzania Funduszami QUERCUS i
zwigkszenia wydatkéw zwigzanych z zarzgdzaniem Funduszami QUERCUS, co moze sie przetozy¢ na spadek
rentowno$ci dziatalno$ci Emitenta.

Do zwiekszenia konkurencyjnosci moze przyczynic sie takze szersze niz dotychczas zaangazowanie na polskim
rynku funduszy zagranicznych, tj. dziatajgcych w krajach UE w oparciu o przepisy wspolnotowe i mogacych na
gruncie tych przepiséw oferowaé swoje tytuty uczestnictwa w Polsce. Fundusze te w wiekszosci przypadkow
pobierajg nizsze niz fundusze polskie wynagrodzenie za zarzadzanie aktywami, co takze moze spowodowac
koniecznos¢ obnizenia optat przez fundusze krajowe.

Konkurencjg dla Funduszy QUERCUS moga by¢ tez fundusze typu ETF (Exchange Traded Funds), bedace
nowoscig na rynku krajowym. ETF jest specyficznym rodzajem funduszu inwestycyjnego otwartego, ktérego tytuty
uczestnictwa sg notowane na gietdzie. Ich strategia inwestycyjna polega na odwzorowywaniu zachowania
okreslonych indekséw akcji, obligacji, a takze surowcow. Atrakcyjno$¢ tego rodzaju funduszy polega przede
wszystkim na niskich kosztach zarzadzania i administrowania.

Nasilajgca sie konkurencja moze generowaé ryzyko utraty przez Emitenta czesci udziatu w rynku, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta.

Spotka nie ma wplywu na podejmowane przez konkurencyjne przedsiebiorstwa dziatania, ale ma mozliwosé
utrzymania i wzmocnienia pozycji na rynku z racji posiadanej dobrze wykwalifikowanej kadry pracowniczej oraz
wysokiej jakosci oferowanych i $wiadczonych ustug.

Ryzyko zwigzane z niestabilnoscia przepiséw prawnych

Polskie prawo charakteryzuje sie duzg dynamikg zmian i zwigzang z tym niestabilnoscig systemu prawnego.
Dotyczy to w szczegdlnosci prawa gospodarczego i prawa podatkowego. Zmiany przepiséw prawa mogg mieé
wptyw na funkcjonowanie Emitenta, chocby poprzez wzrost kosztow dziatalnosci Emitenta. Ponadto przepisy
prawa polskiego sa przedmiotem dostosowywania i unifikacji z regulacjami Unii Europejskiej. Zmiany regulaciji
prawnych mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc¢ i funkcjonowanie Emitenta.

Emitent nie ma wplywu na przedmiotowe ryzyko.

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Czeste nowelizacje, niespdjno$¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa podatkowego pociagajg za
sobg potencjalne ryzyko niewtasciwej kwalifikacji czynnosci prawnych dokonanych przez Emitenta w kontekscie
obowigzkéw podatnika/ptatnika. Powyzsze, w potaczeniu ze stosunkowo diugim okresem przedawnienia
zobowigzan podatkowych oraz natychmiastowg wykonalnoscig decyzji wydawanych przez organy podatkowe,
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowa Emitenta.

Emitent nie ma wplywu na przedmiotowe ryzyko.
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3.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybucji

Sprzedaz produktéw finansowych oferowanych przez Emitenta jest prowadzona bezposrednio przez Emitenta
oraz za posrednictwem innych podmiotéw — Dystrybutoréw, w skfad ktérych wchodza banki, domy maklerskie
oraz firmy posrednictwa finansowego. Ponadto Fundusze QUERCUS wchodzg w sktad produktow
ubezpieczeniowych oferowanych przez towarzystwa/zaktady ubezpieczen na zycie (Ubezpieczycieli), w ramach
ktorych to produkiéw czes¢ sktadki ubezpieczeniowej inwestowana jest w Fundusze QUERCUS. Takie produkty
oferowane sg bezposrednio przez Ubezpieczycieli lub ich posrednikéw. Ze wzgledu na brak rozbudowanej
wlasnej sieci sprzedazy Emitent zmuszony jest do oferowania Funduszy QUERCUS przez zewnetrzne kanaty
sprzedazy.

Emitent, na podstawie zawieranych umow, aktywnie wspoétpracuje i zamierza dalej wspoétpracowaé z coraz
wiekszg liczbg Dystrybutoréw i/lub Ubezpieczycieli. Istnieje ryzyko, iz negocjowane umowy nie zostang zawarte,
badZz umowy juz zawarte zostang rozwigzane z inicjatywy dystrybutora, lub z przyczyn lezgcych po stronie
Emitenta, lub tez innych powoddw.

Moze to mie¢ wptyw na poziom sprzedazy w danym roku, a takze przeptyw srodkéw z Funduszy QUERCUS do
innych funduszy oferowanych przez danego dystrybutora, co moze spowodowac¢ ograniczenie wartosci aktywow
znajdujacych sie pod zarzgdzaniem Emitenta, a tym samym pogorszenie wynikow finansowych Emitenta.

Ryzyko to jest minimalizowane poprzez budowanie diugoterminowych i partnerskich relacji z Dystrybutorami oraz
Ubezpieczycielami, co zapewnia stabilno$¢ dziatania kanatéw dystrybuciji.

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Spétka prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujgcych dla niej specjalistow. Utrata
kluczowych pracownikdéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wptyngé niekorzystnie na prowadzong przez
Spoétke dziatalnos¢. Ryzyko to jest takze istotne w przypadku utraty Czlonkéw Zarzgdu, w szczegolnosci ze
Cztonkowie Zarzadu muszg spetnia¢ okreslone w Ustawie o funduszach inwestycyjnych wymogi w zakresie
posiadanego doswiadczenia i kwalifikacji zawodowych. Dodatkowo, prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w
formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy prawa wymaga od Emitenta zatrudniania osob
posiadajgcych licencje doradcy inwestycyjnego. W zwigzku z prowadzong obecnie dziatalnoscia Emitent musi
zatrudnia¢ dwoch doradcéw inwestycyjnych do wykonywania czynnosci zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi
oraz portfelami instrumentéw finansowych oraz jednego doradce do wykonywania czynnosci doradztwa
inwestycyjnego. Na dzien 31.12.2011 r. oraz na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent zatrudnia
trzy osoby posiadajgce licencje doradcy inwestycyjnego, z ktérych to dwie posiadajg rowniez licencje maklerska.
Utrata pracownikéw posiadajgcych licencje spowodowataby koniecznos$¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z
pozyskaniem pracownikdw o okreslonych kwalifikacjach, a brak mozliwosci pozyskania takich osob mdgtby
doprowadzi¢ do ograniczenia, a nawet zakonczenia dziatalnosci Emitenta.

Warto zaznaczy¢, iz prawie wszyscy pracownicy Spotki posiadajg pakiety Akcji Emitenta, co wzmacnia zwigzki
pracownikow z Emitentem i stanowi silny czynnik motywacyjny (czes¢ tych akcji, objeta jest umowami
ograniczajgcymi ich zbywalno$¢, opisanymi w pkt. 4.7 niniejszego sprawozdania).

Ryzyko zwigzane z sankcjami ze strony organéw nadzorczych

Dziatalno$¢ Emitenta w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania nimi oraz zarzadzania
zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych, a takze w zakresie zarzagdzania portfelami instrumentow
finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego, prowadzona jest na podstawie stosownych zezwoleh wydanych
przez KNF. W zwigzku z powyzszym Emitent narazony jest na okreslone w odpowiednich przepisach sankcje
administracyjne (wlgcznie z mozliwoscig cofniecia zezwolenia wydanego przez KNF) w przypadku stwierdzenia
przez KNF naruszenia obowigzujgcych przepisdw i regulacji okreslajgcych dziatalnos¢ towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

W mysl art. 228 ust. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych w przypadku, gdy towarzystwo narusza przepisy
prawa, nie wypetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu, przekracza zakres zezwolenia lub narusza interes
uczestnikow funduszu inwestycyjnego lub uczestnikdw zbiorczego portfela papierow wartosciowych, Komisja
moze, w drodze decyzji:

1) cofng¢ zezwolenie albo

2) natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 500.000,00 zt, albo

3) zastosowac tgcznie obie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1 2.

Komisja moze natozy¢ na towarzystwo sankcje, o ktérych mowa w art. 228 ust. 1 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych, jezeli stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny narusza przepisy regulujgce dziatalnosé funduszy
inwestycyjnych, przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. Nr 183, poz.
1537, z p6zn. zm.), Ustawy o ofercie publicznej lub Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie przestrzega
przepisow statutu lub warunkéw okreslonych w zezwoleniu lub nie dziata zgodnie z postanowieniami prospektu
informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt informacyjny funduszu zawiera
postanowienia niezgodne z przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych lub nieuwzgledniajgce nalezycie
interesu uczestnikéw funduszu.

Stosownie do art. 228 ust. 3 Ustawy o funduszach inwestycyjnych, w przypadku, gdy towarzystwo narusza
przepisy prawa, nie wypetnia warunkéw okreslonych w zezwoleniu na zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych
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wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych albo w zezwoleniu na wykonywanie doradztwa

inwestycyjnego, przekracza zakres zezwolenia, nie przestrzega zasad uczciwego obrotu lub narusza interes

Zleceniodawcy, Komisja moze, w drodze decyz;ji:

1) cofng¢ zezwolenie na zarzagdzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych albo zezwolenie na wykonywanie doradztwa inwestycyjnego,

2) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 500.000,00 zt,

3) zastosowac tgcznie obie sankcje, o ktérych mowa w pkt 1 2.

Emitent doktada wszelkich staran, aby spetnia¢ wszystkie niezbedne wymogi formalnoprawne oraz nalezycie

przestrzega¢ obowigzujgcych przepiséw prawa. Ponadto Emitent posiada istotng nadwyzke kapitatow wtasnych,

wielokrotnie przewyzszajgcych wymagany przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych poziom minimalny.

Ryzyko nieosiagniecia przez Emitenta zalozonych celow strategicznych

Realizacja zatozeh strategii rozwoju Emitenta uzalezniona jest od utrzymania obecnej struktury kanatéw
dystrybuciji, osiggania dobrych i stabilnych wynikow inwestycyjnych, pozyskania odpowiedniej liczby klientéw dla
swiadczonych przez Emitenta ustug oraz zwiekszenia rozpoznawalnosci marki. Planem Emitenta jest nawigzanie
wspotpracy z wieloma podmiotami posredniczacymi w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa. Istnieje ryzyko
nieosiggniecia wszystkich zatozonych celow strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w
przysziosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowanej diugoterminowej
strategii. Dziatania Emitenta, ktére okazag sie nietrafne w wyniku ztej oceny otoczenia bgdz nieumiejetnego
dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego otoczenia, mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$c,
sytuacje finansowo-majatkowg oraz na wyniki Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Zarzad na biezaco analizuje czynniki moggce mie¢ potencjalnie niekorzystny
wplyw na dziatalnos$¢ i wyniki Emitenta, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania.

Ryzyko utraty zaufania klientow Emitenta oraz ryzyko zwigzane z budowa marki Quercus

W przypadku nieefektywnego zarzgdzania przez Emitenta Funduszami QUERCUS lub portfelami instrumentow
finansowych istnieje ryzyko utraty zaufania klientéw Emitenta.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka Emitent wykorzystuje wieloletnie doSwiadczenie czionkéw organéw
zarzadzajgcych, nadzorczych oraz pracownikéw wyzszego szczebla Emitenta, w szczegélnosci Emitent doktada
wszelkich staran majgcych na celu efektywne i profesjonalne zarzgdzanie Funduszami QUERCUS oraz
portfelami instrumentéw finansowych, a takze podawania wynikéw inwestycyjnych zarzgdzanych Funduszy
QUERCUS oraz portfeli w oparciu o historyczng stopg zwrotu, zgodnie z rynkowymi wymogami w tym zakresie.
Dziatalno$¢ Emitenta jest w znaczacym stopniu uzalezniona od reputacji Emitenta oraz jego pracownikéw. Utrata
reputacji moze negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ oraz wyniki Emitenta.

Emitent w dalszym ciggu znajduje sie na etapie zdobywania i ugruntowywania swojej pozycji rynkowej i
budowania swojej marki. Brak rozpoznawalnosci marki QUERCUS moze spowodowac, ze w przypadku poprawy
koniunktury na rynku funduszy inwestycyjnych wzrost aktywéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Emitenta bedzie wolniejszy niz wzrost catego rynku.

Ryzyko zwigzane z ponoszeniem kosztow stalych

Dziatalno$¢ Emitenta wymaga ponoszenia wysokich kosztéw statych w niewielkim stopniu zaleznych od wielko$ci
aktywow zarzadzanych funduszy/portfeli.

Poziom osigganych przychoddéw z jednej strony oraz maksymalne ograniczanie kosztow z drugiej strony pozwala
aktualnie pokrywac¢ koszty state.

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe fundusze

Spotka przewiduje mozliwos¢ utworzenia kolejnych subfunduszy i/lub funduszy. Rozszerzenie przez Emitenta
skali dziatalnosci poprzez zapewnienie inwestorom nowych mozliwosci inwestycyjnych naraza Spotke na szereg
czynnikow ryzyka. Moze sie okazac¢, ze oferowane przez Emitenta nowe subfundusze i/lub fundusze nie sprostajg
wymogom klientéw lub nie w petni bedg je zaspokajaé. W zwigzku z tym wyniki finansowe Emitenta w zakresie
nowych produktow mogg nie by¢ zadawalajace lub tez mogg wskazywac strate. Rodzi to ryzyko koniecznosci
likwidacji tych subfunduszy lub funduszy, z czym mogg wigzac sie dodatkowe koszty oraz ryzyko utraty pozyciji
rynkowej Emitenta i pogorszenia jego wynikow finansowych.

Emitent doktada wszelkich staran, aby oferowane produkty spetniaty oczekiwania klientéw.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia odszkodowawczg

Emitent, w toku zawieranych uméw, ponosi ryzyko niewykonania lub nienalezytego wykonania kontraktu lub
popetnienia btedu, ktéry moze mie¢ negatywny wptyw na realizowanie przez kontrahentéw postanowien
zawartych umow. Wystgpienie takich okolicznosci rodzi ryzyko podniesienia przeciwko Emitentowi roszczenh
odszkodowawczych, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é i sytuacje finansowg Spoétki oraz
osiggane przez nig wyniki finansowe.

Emitent doklada wszelkich staran, aby realizowanie postanowien zawartych umoéw byto terminowe i zgodne z
przepisami prawa.
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Ponadto zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych Emitent odpowiada wobec uczestnikow
Funduszy QUERCUS za wszelkie szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem swoich
obowigzkéw w zakresie zarzgdzania Funduszami QUERCUS i ich reprezentacji. Powierzenie wykonywania
niektérych obowigzkéw przez Emitenta osobom trzecim zgodnie z przepisami Ustawy o funduszach
inwestycyjnych nie ogranicza odpowiedzialnosci Emitenta. Rodzi to ryzyko roszczen uczestnikéw wobec Spoiki
zwigzanych zarébwno z jego dziatalno$cig inwestycyjng, jak i operacyjng, czesciowo zlecong podmiotom
zewnetrznym takim jak agent transferowy.

Ryzyko to jest ograniczane przez kontrole wewnetrzng istniejgcg w Spoice oraz powierzenie zadan Spoitki
osobom i wyspecjalizowanym podmiotom, z odpowiednim doswiadczeniem na rynku funduszy inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe

Fundusze QUERCUS realizuja swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie $rodkéw w réznego rodzaju
instrumenty finansowe. Jedng z mozliwych form przedmiotu inwestycji Funduszy QUERCUS sg niepubliczne
instrumenty finansowe emitowane przez przedsiebiorstwa. W przypadku nagtej koniecznosci zbycia wiekszej
ilosci takich instrumentow, istnieje ryzyko, iz w zwigzku z brakiem zorganizowanego obrotu tymi instrumentami ich
wycena moze znacznie odbiega¢ od wyceny, ktéra mogtaby by¢ osiggnieta na aktywnym rynku gietdowym.
Whplywy ze sprzedazy niepublicznych instrumentow finansowych moga by¢ nizsze niz w przypadku notowanych
instrumentow finansowych. Moze to spowodowac¢ pogorszenie wynikéw inwestycyjnych Funduszy QUERCUS, co
moze negatywnie wplyngé na zainteresowanie klientéow Funduszami QUERCUS, a tym samym negatywnie
wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent stosuje sformalizowany proces inwestycyjny i dokonuje starannej
selekgji lokat Funduszy QUERCUS.

Ryzyko walutowe

Emitent koncentruje swojg dziatalno$¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy swoich produktow
za granicg. Jednakze w swojej ofercie Emitent posiada subfundusze: QUERCUS Batkany i Turcja oraz
QUERCUS Rosja, ktérych polityka inwestycyjna polega na lokowaniu s$rodkow gtownie w akcje spotek
notowanych na gietdach w Turcji, Grecji, Rumunii, Butgarii oraz dziatajgcych na terenie Rosji. Takze pozostate
subfundusze/fundusze mogg ulokowaé cze$¢ swoich aktywdw za granicg. Zakup i sprzedaz zagranicznych
instrumentéw finansowych oraz import ustug z zagranicy rozliczane sg w walucie obcej (gtéwnie w EUR oraz
USD). Duze wahania kurséw walut moga spowodowaé znaczng zmiennos$¢ wynikéw inwestycyjnych Funduszy
QUERCUS, co moze negatywnie wplyng¢ na zainteresowanie klientéw Funduszy QUERCUS, a tym samym
negatywnie wpltyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent stosuje sformalizowany proces inwestycyjny i dokonuje starannej
selekcji lokat Funduszy QUERCUS.

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych

Majac na wzgledzie charakter i specyfike dziatalnosci Emitenta, szczegdlnie istotne jest zapewnienie stabilnosci i
bezpieczenstwa wykorzystywanych przez Emitenta systemoéw informatycznych i telekomunikacyjnych.

Emitent przetwarza i przechowuje w formie elektronicznej dane dotyczgce zarzgdzanych subfunduszy, funduszy i
portfeli, a w szczegdlnosci dokonuje wyceny aktywow funduszy/portfeli przy uzyciu specjalistycznego
oprogramowania. Awaria systemoéw informatycznych moze spowodowac przejsciowg destabilizacje dziatalnosci
Spotki.

Emitent podejmuje biezgce dziatania zmierzajagce do zapewnienia mozliwie najwyzszego poziomu
bezpieczenstwa wykorzystywanych systemow informatycznych i telekomunikacyjnych w celu ograniczenia ryzyka
ewentualnych awarii tych systemoéw.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Na dzien 31.12.2011 r. oraz na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Pan Sebastian Buczek oraz Pan
Jakub Gtowacki posiadajg tacznie 52,67% akcji Spdtki, co uprawnia ich do wykonywania 52,67% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Wplyw Pana Sebastiana Buczka oraz Pana Jakuba Glowackiego na dziatalnosc
Emitenta jest wiec znacznie wigkszy niz pozostatych akcjonariuszy, w szczegodlnosci w zwigzku z art. 415 oraz
art. 416 KSH. Tym samym, pozostali akcjonariusze muszg sie liczy¢ z ograniczonym wplywem na sposob
zarzadzania i funkcjonowania Spotki. W opinii Emitenta dotychczas nie miato miejsca przegtosowanie przez
gtébwnych akcjonariuszy uchwat niekorzystnych dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych, przy czym nie mozna
zagwarantowac, ze interesy tych akcjonariuszy nie bedg ich interesami wspdlnymi, stojgcymi w sprzecznosci z
interesami pozostatych akcjonariuszy. Emitent nie posiada zadnej wiedzy, ze sytuacja taka moze wystgpi¢ w

przysziosci.
Naduzywaniu pozycji dominujgcej zapobiegajg przepisy prawa, w tym przede wszystkim przepisy Kodeksu spoétek
handlowych i Ustawy o ofercie publicznej, przyznajace szczegdlne uprawnienia mniejszosciowym

akcjonariuszom. Ponadto Emitent stosuje Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW w zakresie opisanym w
punkcie 4.2 niniejszego sprawozdania.
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3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z dopuszczonymi do obrotu papierami wartosciowymi

Ryzyko zawieszenia notowan i kwalifikacji do segmentu dla akcji groszowych

Zarzad Gietdy, zgodnie z § 30 Regulaminu Gietdy, moze zawiesi¢ obrét Akcjami Emitenta na okres trzech
miesiecy:

1) na wniosek Emitenta,

2) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdéw obrotu,

3) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujgce na GPW.

Zarzad Gietdy zawiesza obrot Akcjami na okres nie dtuzszy niz miesigc na zadanie Komisji zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z § 187 Regulaminu Gietdy, jezeli pomimo wezwania do zaptaty kary regulaminowej Emitent uporczywie
uchyla sig od jej zaptacenia, Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi Emitenta na okres co
najmniej jednego tygodnia, nie diuzej jednak niz do trzech miesiecy.

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrét okreslonymi
papierami wartosciowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujgcych na mozliwosé zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa na tym rynku, albo naruszenia interesow
inwestorow, na zgdanie Komisji, GPW zawiesza obrot tymi papierami wartosciowymi, na okres nie dtuzszy niz
miesigc.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia
Akcji z obrotu gietdowego przystuguje takze Komisji, w przypadku stwierdzenia nie wykonania lub nienalezytego
wykonania przez Emitenta obowigzkow, do ktérych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j.
Ponadto w $wietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gieldowym akgji
o bardzo niskiej wartosci rynkowej (o$wiadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia wartosci
rynkowej akcji do bardzo niskiej wartosci (tzw. poziomu ,groszowego”), przy réwnoczesnej niskiej ptynnosci
obrotu oraz bardzo wysokiej zmiennosci kursu akcji, GPW moze podjaé kroki zmierzajgce do zawieszenia obrotu
akcjami lub przeniesienia akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego dla akcji groszowych (umieszczenie
akcji na tzw. liscie alertow) z jednoczesnym dokonaniem zmiany systemu notowan akcji z systemu notowan
cigglych na system kursu jednolitego. Decyzja o zawieszeniu obrotu Akcjami Spotki lub kwalifikacja Akcji do
specjalnego segmentu dla akcji groszowych mogtyby mieé niekorzystny wptyw na kurs ich notowan.

Obecnie Emitent nie ma zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze obrét jego papierami wartosciowymi na rynku
regulowanym mogtby zostaé zawieszony. W ocenie Emitenta nie ma tez zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze
Akcje mogg zosta¢ zakwalifikowane do segmentu dla akcji groszowych.

Ryzyko wykluczenia z obrotu gietdowego

Zarzad Gieldy, zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gietdy, wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jesliich zbywalnos$c stata sie ograniczona,

2) na zgdanie zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

3) w przypadku zniesienia ich dematerializaciji,

4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Zarzad Gietdy, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu Gietdy, moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu
gietdowego:

1) jezeli przestaly spetnia¢ inne, niz okreslony w § 31 ust. 1 pkt 1 Regulaminu Gietdy warunek dopuszczenia do
obrotu gietdowego na danym rynku,

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie,

3) na wniosek emitenta,

4) wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

5) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczehstwo uczestnikéw obrotu,

6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano Zzadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie
finansowym,

8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnosci, zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa,

9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Wykluczajgc instrumenty finansowe z obrotu gietdowego z powoddéw wskazanych w punktach 1), 3) oraz 5)

powyzej, Zarzad GPW bierze pod uwage strukture wtasnosci emitenta, ze szczegdinym uwzglednieniem wartosci

i liczby akcji emitenta, bedgcych w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej, niz 5% ogdlnej

liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Wykluczajgc instrumenty finansowe w przypadkach okreslonych w pkt.

3) oraz 5) powyzej, Zarzagd GPW bierze dodatkowo pod uwage wartos¢ przecietnego dziennego obrotu danym

instrumentem finansowym w ciggu ostatnich 6 miesiecy. Ponadto, wykluczenie instrumentéw finansowych z

obrotu gieldowego na wniosek emitenta Zarzad GPW moze uzalezni¢ od spetnienia dodatkowych warunkéw.

Ponadto na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy obrot

papierami wartosciowymi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub

bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw, na zgdanie Komisji, GPW

wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje papiery wartosciowe.

W przypadku wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego, inwestorzy muszg liczy¢ sie z utratg ptynnosci przez te

Akcje oraz obnizeniem ich wartosci rynkowe;j.
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W ocenie Emitenta obecnie nie wystepujg przestanki, do wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego.

Ryzyko ksztaltowania sie kursu Akcji, plynnosci obrotu w przysziosci i kwalifikacji do Strefy Nizszej
Plynnosci

Inwestycje dokonywane w akcje bedgce przedmiotem obrotu na GPW, generalnie cechujg sie wyzszym ryzykiem
od inwestycji w papiery skarbowe czy tez jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Zwigzane jest to z
nieprzewidywalnoscig zmian kursow akcji, zaréwno w krotkim, jak i dlugim okresie.

Poziom kursu oraz ptynno$¢ obrotu akcji notowanych na GPW zalezg od wzajemnych relacji podazy i popytu.
Wielkosci te sg wypadkowg nie tylko wynikdéw osigganych przez notowane spotki, ale zalezg réwniez migedzy
innymi od czynnikbw makroekonomicznych, sytuacji na zagranicznych rynkach gietdowych i trudno
przewidywalnych zachowan inwestorow. Nie mozna wigc zapewnic, iz osoba, ktdra nabyta Akcje bedzie mogta je
zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie. Istnieje ryzyko poniesienia ewentualnych strat,
wynikajgcych ze sprzedazy Akcji po cenie nizszej niz wyniosta cena ich nabycia.

Dopuszczenie Akcji do obrotu gietdowego nie powinno by¢ interpretowane jako zapewnienie ptynnosci ich obrotu.
W przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotéw nie zostanie osiggniety lub utrzymany, moze to negatywnie
wptyng¢ na ptynnos$c¢ i cene rynkowg Akcji Emitenta.

Ponadto ze wzgledu na obecng strukture akcjonariatu Emitenta (udziat akcjonariuszy posiadajgcych min. 5%
Akcji na poziomie 52,67%), obrot widrny Akcjami Spoétki moze charakteryzowaé sie ograniczong ptynnoscig. Na
poziom plynnosci obrotu wtérnego Akcjami Spoétki mogg mie¢ wpltyw umowy lock-up opisane w pkt. 4.7
niniejszego sprawozdania.

W Swietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym akcji o niskiej
ptynnosci, w przypadku gdy $rednia warto$¢ transakcji Akcjami bedzie nizsza niz 25.000 zt na sesje i
jednoczesnie $rednia liczba transakcji bedzie nizsza niz 10 transakcji na sesje, a Spoétka nie przystgpi do
Programu Wspierania Pltynnosci, woéwczas zostanie sklasyfikowana jako nalezgca do Strefy Nizszej Plynnosci.
Zakwalifikowanie Akcji Emitenta do Strefy Nizszej Ptynnosci oznaczaé¢ bedzie usuniecie Akcji z portfela indeksow
gietdowych, przeniesienie Akcji do notowan w systemie notowan jednolitych oraz szczegolne oznaczenie w
serwisach informacyjnych gietdy i w Cedule Gietdy Warszawskiej.

Nie mozna réwniez zapewni¢, ze po wygasnieciu umowy lock-up (opisanej w pkt. 4.7 niniejszego sprawozdania)
cena rynkowa AKcji nie obnizy sie z powodu zbywania Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Ryzyko natozenia na Emitenta kar administracyjnych i innych sankcji za niewykonywanie obowiazkéw
wynikajgcych z przepiséw prawa

Zgodnie z art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, w sytuacji gdy spotka publiczna nie dopetnia obowigzkow
wymaganych prawem, w szczegolnosci obowigzkéw informacyjnych wynikajgcych z Ustawy o ofercie publicznej
lub nie wykonuje nakazéw natozonych przez Komisje, Komisja moze natozy¢ na podmiot, ktéry nie dopetnit
obowigzkow, kare pieniezng do wysokosci 1 min zt albo wydac¢ decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych,
na czas okreslony lub bezterminowo, z obrotu na rynku regulowanym, albo zastosowaé obie z powyzszych
sankcji tgcznie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy emitent nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 157, 158 lub 160 Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, w tym w szczegdlnosci wynikajace z przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, Komisja moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1 min zt albo wydac¢
decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych, na czas okreslony lub bezterminowo, z obrotu na rynku
regulowanym, albo zastosowac obie z powyzszych sankcji fgcznie.

Zgodnie z § 180 Regulaminu Gietdy, w przypadku naruszenia obowigzkéw wynikajgcych z przepisow
obowigzujgcych na Giefdzie na Emitenta moze zosta¢ natozona kara regulaminowa. Karami regulaminowymi sg
upomnienie i kara pieniezna. Kara pieniezna wynosi od 1 tys. zt do 100 tys. zt.

Zgodnie z Regulaminem KDPW w wypadku naruszenia przez Emitenta zasad uczestnictwa w KDPW,
polegajacego na niewykonywaniu lub nienalezytym wykonywaniu obowigzkéw wynikajgcych z umowy o
uczestnictwo, Zarzgd KDPW zobowigzuje uczestnika do wniesienia optaty w wysokosci 5 tys. zl, chyba ze
uczestnik stwarza zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu lub prawidtowego funkcjonowania systemu depozytowo-
rozliczeniowego — wtedy KDPW moze wypowiedzie¢ umowe o uczestnictwo ze skutkiem natychmiastowym lub
powstrzymac sie od jej wykonywania.

Emitent doktada i zamierza dokfada¢ nalezytej staranno$ci aby prawidtowo wykonywaé obowigzki wynikajgce z
przepiséw prawa.

Strona 13 z 37



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
za okres 0d 01.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

4. oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

4.1. wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca,
gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Do 29 marca 2011 r. Spdtka stosowata sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect” w brzmieniu stanowigcych zatgcznik do uchwaty nr 293/2010
Zarzgdu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 roku.

Zbior zasad tadu korporacyjnego, o ktérym mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej www.corp-
gov.gpw.pl/nc.

Od 30 marca 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. Spotka stosowata sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w
dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik do Uchwaly
nr 17/1249/2010 Rady Nadzorczej Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 maja 2010 roku.
Od 1 stycznia 2012 r. Spotka stosuje sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik do Uchwaty nr 20/1287/2011 Rady
Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 pazdziernika 2011 roku.

Zbiory zasad fadu korporacyjnego, o ktérych mowa powyzej sg dostepne na stronie internetowej www.corp-
gov.gpw.pl.

Emitent nie przyjat do stosowania innych zasad fadu korporacyjnego.

4.2. w zakresie, w jakim emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o
ktorym mowa w pkt 4.1., wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia

4.2.1. wskazanie postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, od ktérych Emitent odstapit w sposéb
trwaty oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia

Od poczatku roku do dnia 29 marca 2011 roku Spétka stosowata sie do zasad fadu korporacyjnego okreslonych
w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect” w brzmieniu stanowigcych zatgcznik do
uchwaty nr 293/2010 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 31 marca 2010 roku, z
wytgczeniem transmitowania obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania
przebiegu obrad i upubliczniania go na stronie internetowej oraz interaktywnego dostepu do informaciji (zasada 1).
W ocenie Spotki koszty stosowania rozwigzan, ktorych dotyczy w/w wytgczenie, bytyby niewspotmiernie wysokie
do potencjalnych korzysci ptyngcych z ich zastosowania (aktualnie Spoétka nie dysponuje odpowiednim sprzetem,
ktory umozliwitby, w odpowiedniej jakosci, transmisje obrad oraz zapis przebiegu obrad i publikacje w sieci
Internet). Informacje dotyczace zwotania walnego zgromadzenia i podejmowanych uchwat Spétka przekazuje w
formie raportéw biezgcych, a takze publikuje na stronie internetowej, zatem inwestorzy majg mozliwosc
zapoznania sie ze sprawami poruszanymi na walnym zgromadzeniu.

Od 30 marca 2011 roku, czyli od dnia pierwszego notowania akcji Spotki na rynku gtownym GPW w Warszawie,
do 31 grudnia 2011 roku Spoétka stosowata sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, w brzmieniu stanowigcym zatacznik do Uchwaty nr 17/1249/2010 Rady
Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 maja 2010 roku, z wytgczeniem, tak jak
poprzednio, transmitowania obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania
przebiegu obrad i upublicznia go na swojej stronie internetowej (zasada 1.1) oraz z wytgczeniem, z analogicznych
powoddw, zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej (zasada 1V.10, obligatoryjna od 1.01.2012r.), a takze z wytgczeniem zapewnia
funkcjonowania strony internetowej réwniez w jezyku angielskim, w zakresie relacji inwestorskich (zasada I1.2).
Od 1 stycznia 2012 roku do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spoétka stosowata sie do zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, w brzmieniu
stanowigcym zatgcznik do Uchwaty nr 20/1287/2011 Rady Nadzorczej Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. z dnia 19 pazdziernika 2011 roku, z wytgczeniem, tak jak dotychczas, transmitowania obrad
walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania przebiegu obrad i upublicznia go na swojej
stronie internetowej (zasada 1.1), z wytgczeniem zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej (zasada 1V.10, obligatoryjna od
1.01.2013r.), a takze z wytgczeniem zapewnia funkcjonowania strony internetowej rowniez w jezyku angielskim,
w zakresie relacji inwestorskich (zasada I1.2).

Powody w/w wylgczen w zakresie obrad walnego zgromadzenia sg takie same, jak powody przedstawione
powyzej w zakresie nie stosowania analogicznych zasad okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spoétek
Notowanych na NewConnect’. Dodatkowo, dotychczasowe doswiadczenia Spétki w zakresie oczekiwan
akcjonariuszy, zarbwno w ramach walnych zgromadzen, jak i poza nimi uzasadniajg powyzsze wylgczenia, a
takze wylgczenie w zakresie prowadzenia strony internetowej rowniez w jezyku angielskim.

Spotka zwraca rowniez uwage, ze ostateczna decyzja co do przestrzegania niektérych zasad Dobrych Praktyk
bedzie nalezata do cztonkéw Rady Nadzorczej i akcjonariuszy, na ktérych dziatanie Zarzad nie ma wptywu.
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4.2.1. wskazanie postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, od ktérych Emitent odstapit w sposéb
incydentalny oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

Od 30 marca 2011 roku do 21 pazdziernika 2011 roku Spétka nie realizowata zasad ftadu korporacyjnego
okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” w zakresie prowadzenia strony
internetowe] o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym na modelowym serwisie relacji inwestorskich,
dostepnym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/ (zasada I.1).

Na stronie internetowej Emitenta byty w catym okresie 2011 r. publikowane wszystkie informacje wymagane
przez przepisy prawa i ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” natomiast dostosowanie strony internetowej
Emitenta do modelowego serwisu relacji inwestorskich byto prowadzone sukcesywnie i zakonczyto sie
21 pazdziernika 2011 r.

4.3. opis gtownych cech stosowanych w przedsigbiorstwie emitenta systemow kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Do czerwca 2011 r. Spotka zlecata prowadzenie ksigg rachunkowych wyspecjalizowanej firmie zewnetrznej. Od
czerwca 2011 r. Spoétka prowadzi ksiegi rachunkowe samodzielnie i zatrudnia w tym celu Gtéwng Ksiegowa.

W Spotce funkcjonuje system kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych oparty na regulacjach zawartych w procedurach wewnetrznych i polityce rachunkowosci. Za
funkcjonowanie i skutecznos¢ proceséw kontrolnych w procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych
odpowiada Zarzad Spotki.

System kontroli wewnetrznej zapewnia miedzy innymi:

— kompletnos$¢ ujecia w sprawozdaniu finansowym kosztéw i przychodéw,

kontrole wydatkéw i okresowg optymalizacje kosztéw,

— ochrone informacji poufnych,

— sprawne i szybkie korygowanie zaistniatych nieprawidtowosci.

Spotka wykorzystuje wiele elementéw stuzgcych wyeliminowaniu ryzyka btedu i utrzymaniu jakosci zarzgdzania

procesem sporzgdzania sprawozdan finansowych. Takimi elementami sa:

— instrukcja obiegu dokumentéw ksiegowych, ktora okresla zasady wspdtpracy z firmg odpowiedzialng za
prowadzeni ksigg Spotki, reguluje obieg dokumentéw i ich prawidtowg klasyfikacje (do czerwca 2011 r.),

— podziat obowigzkéw pomiedzy poszczegdlne Departamenty i osoby odpowiedzialne w Spéice oraz w
podmiocie prowadzgcym ksiegowos¢ (do czerwca 2011 r.), umozliwiajgcy rowniez dwuosobowg klasyfikacje i
akceptacje faktur kosztowych i przychodowych,

— system praw dostepu do bankowosci elektronicznej zapobiegajgcy nieautoryzowanemu dostepowi do
zasobow finansowych Spéiki,

— polityka rachunkowosci, ktéra okresla zasady sporzgdzania sprawozdan finansowych oparte na przepisach
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z
pbzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym z Rozporzgdzeniem 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 sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz.U. nr 33 z 2009 roku, poz. 260 z pdzniejszymi zmianami),

— system weryfikacji biezgcych raportéw finansowych ograniczajgcych ryzyko wystapienia btedu, umozliwiajgcy
sprawng weryfikacje i wprowadzanie korekt w ksiegach Spoiki,

— wyspecjalizowana firma zewnetrzna prowadzaca ksiegi rachunkowe Spotki, zatrudniajgca szeroki wachlarz
specjalistéw z dziedziny rachunkowosci i prawa pracy (do czerwca 2011 r.),

— zawansowany system do prowadzenia ksiegowosci Symfonia Forte, zapewniajgcy rzetelnosé i wiarygodnosé
przetwarzanych informacii,

— zlecenie badania i przeglgdu sprawozdan finansowych renomowane;j firmie Ernst & Young Audit Sp. z o.0.
gwarantujgce ustugi badania i przegladu sprawozdan finansowych na wysokim poziomie.

W procesie przygotowywania rocznych sprawozdan finansowych biorg udziat Cztonkowie Zarzadu, ktorych

zadaniem jest kontrola merytoryczna i jakosciowa. Wprowadzone elementy kontroli potgczone z wiedza

specjalistéw z firmy prowadzgcej ksiegi Spotki oraz doswiadczeniem i renomg spoétki audytorskiej pozwalajg na
znaczne wyeliminowanie czynnika ryzyka i zapewniajg rzetelne i zgodne z biezgcg sytuacjg finansowg Spofki
zaprezentowanie sprawozdan finansowych.

4.4. wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w
kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajgcych i ich procentowego udziatlu w ogdéinej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Sktad akcjonariuszy Spétki na dzien 31 grudnia 2011 r., uwzgledniajgcy akcjonariuszy posiadajacych co najmniej
5% akcji Spotki, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli.
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Akcjonariusze Emitenta na dzien 31.12.2011 r.

os Udziat % w o .
Akcjonariusz Liczba akcji V_Vartosc . kapitale SEHE w jezbis
nominalna akcji glosow
zakladowym
Sebastian Buczek 23 805 137 2380 513,70 33,51% 33,51%
Jakub Gtowacki 13 611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
Pozostali 33631 001 3363 100,10 47,33% 47,33%
Razem 71047 246 7 104 724,60 100% 100%

Zrédto: Emitent

4.5. wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Nie istniejg papiery wartosciowe, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta.

4.6. wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosow,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktorymi, przy
wspotpracy spoétki, prawa kapitatlowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od
posiadania papieréw wartosciowych

Nie istniejg ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu z akcji Emitenta.

4.7. wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papierow
wartosciowych emitenta

Sebastian Buczek, Artur Paderewski, Piotr Pluska, Pawet Cichoh oraz Jakub Gtowacki uzgodnili, ze nie beda
sprzedawac wiecej niz 10% swoich pierwotnych pakietéw akcji rocznie, w okresie siedmiu lat, poczgwszy od roku
2008. Pierwotne pakiety akcji zostaty okreslone nastepujaco: Sebastian Buczek — 30 min akcji, Artur Paderewski
— 3 min akgji, Piotr Pluska — 1,2 min akcji, Pawet Cichon — 3 min akcji, Jakub Gtowacki — 12 min akc;ji.
Ograniczenie to nie miato zastosowania w przypadku akcji sprzedanych przez Sebastiana Buczka i Jakuba
Glowackiego pracownikom Spotki, akcji wprowadzonych do obrotu na rynku NewConnect, a takze nie dotyczy
akcji nabywanych po czerwcu 2008 r.

Osoby, ktére nabyly akcje imienne od Sebastiana Buczka i Jakuba Gtowackiego, gtdwnie obecni pracownicy
Spotki, zobowigzaly sie do niezbywania wiecej niz 10% nabywanych akcji rocznie, w okresie siedmiu lat.

Opisane wyzej zobowigzania zostaty uregulowane w umowach sprzedazy akcji zawartych przez Sebastiana
Buczka i Jakuba Gtowackiego.

Obecnie zobowigzania te dotyczg akcji imiennych serii A i B, akcji na okaziciela serii B3 oraz czesciowo akcji na
okaziciela serii Al i B2, przy czym w zakresie akcji serii A1, B2 i B3, ktdre sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW zobowigzanie akcjonariuszy do niezbywania tych akcji zostato
dodatkowo uregulowane w umowach lock-up, opisanych ponizej.

W przypadku czesci z tych oséb — obecnych pracownikow Spotki — Sebastianowi Buczkowi i Jakubowi
Gtowackiemu przystuguje do kwietnia 2012 r. prawo odkupu czesci sprzedanych akcji, w przypadku nielojalnego
zachowania tych oséb wobec Spodtki, w szczegdlnosci prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej lub rozwigzania
stosunku pracy. Obecnie uprawnienie to dotyczy akcji imiennych serii Ai B.

Opisane wyzej ograniczenia zostaty uregulowane w umowach sprzedazy akcji zawartych przez Sebastiana
Buczka i Jakuba Gtowackiego.

W dniu 6 grudnia 2010 r. pietnastu akcjonariuszy Spotki zawarto umowe typu lock-up. Umowa jest zwigzana z

wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW akcji serii Al i B2.

Akcjonariusze bedacy stronami umowy zobowigzali sie nie sprzedawaé, ani w inny sposdb nie rozporzadzac,

tacznie 11 460 000 akcji do 30 kwietnia 2011 r. oraz 5 730 000 akcji — w okresie pomigdzy 30 kwietnia 2011 r. a

30 kwietnia 2012 r.

W dniu 26 kwietnia 2011 r. dziewieciu akcjonariuszy Spotki zawarto kolejng umowe typu lock-up. Umowa jest

zwigzana z wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW akcji serii B3.

Akcjonariusze bedacy stronami umowy zobowigzali sie nie sprzedawac, ani w inny sposob nie rozporzadzag,

tgcznie 2 000 000 akcji do 30 kwietnia 2013 r., 1 200 000 akcji — w okresie pomiedzy 30 kwietnia 2013 r. a 30

kwietnia 2014 r. oraz 400 000 akcji — w okresie pomiedzy 30 kwietnia 2014 r. a 30 kwietnia 2015 r.

Umowy przewiduja, ze w uzasadnionych przypadkach Spétka moze udzieli¢ akcjonariuszowi zgody na zbycie

akcji.

Ograniczenia przewidziane w umowach nie majg zastosowania:

1) w przypadku ogtoszenia zgdania sprzedazy akcji Spétki w ramach przymusowego wykupu, realizowanego w
trybie i na zasadach okreslonych w Ustawie o ofercie publicznej,
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2) w przypadku ogtoszenia — w trybie i na warunkach okreslonych w Ustawie o ofercie publicznej — wezwania do
sprzedazy lub zamiany akcji Spotki,

3) do rozporzgdzenia akcjami na wypadek $mierci (testament).

Ograniczenia przewidziane w umowie przestang obowigzywac w przypadku:

1) gdy Sebastian Buczek bedzie posiadat ponizej 25% ogdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki
lub co najmniej 2 Czlonkéw Zarzadu petnigcych funkcje na dzien podpisania niniejszej umowy przestanie je
petni¢ niezaleznie od przyczyny,

2) gdy akcjonariusz inny niz Sebastian Buczek lub Jakub Gtowacki bedzie posiadat co najmniej 25% ogdinej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki,

3) udzielenia przez Spoétke zgody na zbycie Akcji objetych niniejsza umowg przez Sebastiana Buczka (dotyczy
tylko umowy z dnia 6 grudnia 2010 r.).

Umowy mogg by¢ zmienione (w tym rozwigzane) w zwigzku z wprowadzeniem kolejnych akcji Spoétki do obrotu.

Zmiana postanowien umowy wymaga zgodnej decyzji wszystkich akcjonariuszy, bedgcych stronami umowy.

Umowy stuzg potwierdzeniu wczeéniejszych ustalen wyzej wymienionych akcjonariuszy, w zakresie ograniczenia

zbywalnos$ci akcji, w zwigzku z dematerializacjg tych akcji i wprowadzeniem ich do obrotu.

Zgodnie z § 25 statutu Spotki Zbycie lub zastawienie akcji imiennych wymaga zgody Spotki. Zgody na zbycie lub
zastawienie akcji udziela Zarzad Spotki.

4.8. opis zasad dotyczacych powolywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegodlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Cztonkowie Zarzadu sg powotywani i odwotywani przez Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie ustala takze
funkcje Czlonkoéw Zarzadu (Prezes, Pierwszy Wiceprezes, Wiceprezes lub Czionek Zarzadu). Kadencja
Cztonkéw Zarzadu trwa trzy lata. Cztonkowie Zarzadu powotywani sg na okres wspdlnej kadencji. Wynagrodzenie
Cztonkéw Zarzadu ustala Zarzad.

Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy nie zastrzezone do kompetencji innych organéw Spétki.
Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséow. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos
Prezesa Zarzadu.

Do skfadania oswiadczen woli w imieniu Spétki uprawnieni sg dwaj Cztonkowie Zarzgdu dziatajgcy tgcznie albo
Cztonek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Organizacje prac Zarzadu i tryb jego funkcjonowania okre$la regulamin Zarzgadu uchwalony przez Zarzad
wiekszoscig co najmniej 2/3 gtosow.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad nie ma uprawnien do podjecia decyzji o emisji akgji.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad jest uprawniony do podjecia decyzji o wykupie akcji.
Walne Zgromadzenie, uchwatg nr 22/2011 z dnia 23 wrzes$nia 2011 r., upowaznito Zarzagd do ustalenia
szczegotowych warunkédw nabycia akcji wiasnych, w zakresie nieuregulowanym w uchwale Walnego
Zgromadzenia oraz upowaznito Zarzgd do dokonywania wszelkich czynnosci faktycznych i prawnych
zmierzajgcych do wykonania uchwaty Walnego Zgromadzenia, w tym do zawarcia z firmg inwestycyjng umowy w
sprawie skupu akcji wiasnych. Walne Zgromadzenie upowaznito Zarzad do uchwalenia programu skupu akcji
wlasnych w granicach i na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia, spetniajacego warunki Rozporzgdzenia
Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnienh dla programoéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych.
Informacje o zasadach przeprowadzenia skupu akcji wlasnych zostaty przedstawione w punkcie 1.5 niniejszego
sprawozdania.

4.9. opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki emitenta

Zmiany Statutu Emitenta nastepujg zgodnie z zasadami okreslonymi w Kodeksie spotek handlowych. Zmiana
Statutu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia i wpisu do rejestru.

4.10. spos6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostal uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Walne Zgromadzenia Emitenta dziata zgodnie z zasadami okreslonymi w Kodeksie spotek handlowych jako
Zwyczajne lub Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu lub inny
Cztonek Zarzadu i przeprowadza wybér Przewodniczgcego Zgromadzenia. W przypadku, gdyby zaden z nich nie
mogt otworzy¢ Walnego Zgromadzenia, otwiera je Cztionek Rady Nadzorczej.

Uprawnienia Walnego Zgromadzenia sg okreslone w Kodeksie spétek handlowych. Dodatkowo Walne
Zgromadzenie jest uprawnione do powotywania Cztonkéw Zarzadu.

Strona 17 z 37



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
za okres 0d 01.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wiekszoscig gtosow okreslong w Kodeksie spotek
handlowych, z tym ze uchwata o rozwigzaniu Spotki podjeta na podstawie art. 397 Kodeksu spétek handlowych,
wymaga wiekszosci 3/4 (trzech czwartych) oddanych gtoséw, w obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych co
najmniej potowe kapitatu zaktadowego

Dotychczas nie zostat uchwalony regulamin Walnego Zgromadzenia.

4.11. sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz
opis dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

4.11.1. Rada Nadzorcza

Na dzien 31.12.2011 r. w skiad Rady Nadzorczej wchodzili:

Data Data
s . . Data . . .
L.p. Imig i nazwisko Funkcja . rozpoczecia zakonczenia
powotania - ..
kadencji kadencji
1. | Jakub Glowacki | Frzewedniczacy Rady 30.04.2010 |  30.04.2010 |  30.04.2013
Nadzorczej
2. | Andrzej Fierla KIV'CGprze"".Od”'Czacy Rady 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
adzorczej
3. Jerzy Lubianiec Sekretarz Rady Nadzorczej 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
4. Wiestaw Debski Cztonek Rady Nadzorczej 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
5. Jerzy Cieslik Cztonek Rady Nadzorczej 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
6. | Maciej Radziwitt Czlonek Rady Nadzorczej 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013

Zrodto: Emitent
W sktadzie Rady Nadzorczej nie nastgpity zmiany w trakcie okresu sprawozdawczego.

Kompetencje i zasady pracy Rady Nadzorczej reguluja:

— Kodeks spotek handlowych,

— Statut Spdiki (dostepny na stronie internetowej Spotki),

— Regulamin Rady Nadzorczej (dostepny na stronie internetowej Spoiki).

Zgodnie z § 15 Statutu Spoétki Rada Nadzorcza sktada sie z 3 (trzech) do 8 (o$miu) cztonkéw, z zastrzezeniem,
ze w okresie gdy Spotka jest spotkg publiczng, w rozumieniu Kodeksu spotek handlowych, Rada Nadzorcza
sktada sie z 5 (pieciu) do 8 (o$miu) czlonkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani i odwotywani sg na
wspolng kadencje przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Cztonkéw Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Zgodnie z § 16
Statutu Spétki Rada Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczgcego, Wiceprzewodniczacego oraz
Sekretarza. Zgodnie z § 18 Statutu Spotki wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne
Zgromadzenie.

Zgodnie z § 16 Statutu Spotki organizacje prac Rady Nadzorczej i tryb jej funkcjonowania okresla regulamin Rady
Nadzorczej uchwalany przez nig wigkszoscig co najmniej 2/3 glosow.

Zgodnie z § 17 Statutu Spétki uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw.

Z dniem wprowadzenia akcji Spétki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow

Wartosciowych w Warszawie S.A. zostat ustanowiony Komitet Audytu Rady Nadzorczej.

Kompetencje i zasady pracy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej reguluja:

— ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649, z pdzn. zm.),

— Regulamin Komitetu Audytu Rady Nadzorczej.

Na dzien 31.12.2011 r. w sktad Komitetu Audytu Rady Nadzorczej wchodzili: Maciej Radziwitt — Przewodniczacy

Komitetu Audytu, Jakub Gtowacki i Jerzy Cies$lik. Pan Maciej Radziwilt jest cztonkiem niezaleznym Komitetu

Audytu (tj. spetnia warunki niezaleznosci i posiadania kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji

finansowej, przewidziane w w/w ustawie o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do

badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym).
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4.11.2. Zarzad Spotki
Na dzien 31.12.2011 r. w skiad Zarzadu Spoétki wchodzili:

Data Data
T - - Data . 2 .
L.p. Imie i nazwisko Funkcja . rozpoczecia zakonczenia

powotania - .

kadencji kadencji
1. Sebastian Buczek | Prezes Zarzadu 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
2. | Artur Paderewski | Derwszy Wiceprezes 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013

Zarzadu

3. Piotr Pluska Wiceprezes Zarzadu 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
4. Pawet Cichon Wiceprezes Zarzadu 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013

Zrédto: Emitent
W sktadzie Zarzadu nie nastgpity zmiany w trakcie okresu sprawozdawczego.

Kompetencje i zasady pracy Zarzadu regulujg:

— Kodeks spotek handlowych,

— Statut Spotki (dostepny na stronie internetowej Spotki),

— Regulamin Zarzadu (dostepny na stronie internetowej Spofki).

Zgodnie z § 10 Statutu Spotki Zarzad Spotki sktada sie z 2 (dwoch) do 6 (szesciu) czionkéw, w tym Prezesa,
Pierwszego Wiceprezesa, Wiceprezesow i/lub Czionkéw Zarzadu, powotywanych i odwotywanych na wspding
kadencje przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Cztonkéw Zarzadu trwa trzy lata. Walne Zgromadzenie ustala
funkcje Czlonkéw Zarzgdu. Wynagrodzenie Cztonkdw Zarzgdu ustala Zarzad.

Zgodnie z § 11 Statutu Spotki, do skladania o$wiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sg dwaj Czlonkowie
Zarzadu dziatajgcy tacznie albo Cztonek Zarzgdu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Zgodnie z § 12 Statutu Spotki organizacje prac Zarzadu i tryb jego funkcjonowania okresla regulamin Zarzadu
uchwalony przez Zarzgd wiekszoscig co najmniej 2/3 gtoséw.

Zgodnie z § 13 Statutu Spotki uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

5. wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego Iub organem administracji publicznej, z
uwzglednieniem informacji w zakresie: a) postepowania dotyczacego
zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitaléow wilasnych emitenta, z
okresleniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska
emitenta oraz b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci, ktérych fgczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10%
kapitalow wiasnych emitenta, z okresleniem lacznej wartosci postepowan
odrebnie w grupie zobowiazan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem
emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w
grupie zobowigzan i grupie wierzytelnosci - ze wskazaniem ich przedmiotu,
wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

W okresie sprawozdawczym oraz do daty sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie byt, strong
zadnych postepowan przed organami rzgdowymi, postepowan sgdowych lub arbitrazowych istotnych dla jego
sytuacji finansowej lub rentownosci, za wyjatkiem postepowania administracyjnego przed KNF w sprawie
zatwierdzenia prospektu emisyjnego Spotki zakonczonego wydaniem zezwolenia z dnia 28 lutego 2011 r (syg.

DEM/WE/410/6/7/11) oraz trwajgcego postepowania administracyjnego przed KNF w sprawie udzielenia
zezwolenia na utworzenie nowych subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO.
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6. informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegdlnych
produktéw, towardéw i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy
emitenta ogoétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

6.1. opis oferowanych produktéw i ustug

Spotka jest towarzystwem funduszy inwestycyjnych i prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy o funduszach
inwestycyjnych.

Jak stanowi art. 45 ust. 1 Ustawy o funduszach inwestycyjnych przedmiotem dziatalnosci towarzystwa funduszy

inwestycyjnych jest wylgcznie tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzgdzanie nimi, w tym posrednictwo w

zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec oséb trzecich oraz zarzadzanie

zbiorczym portfelem papierow wartosciowych.

Zgodnie z art. 45 ust. 2 Ustawy o funduszach inwestycyjnych za zezwoleniem Komisji towarzystwo funduszy

inwestycyjnych moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o:

1) zarzadzanie portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych,

2) doradztwo inwestycyjne, pod warunkiem Zze towarzystwo jednoczesnie wystgpito 0 zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci, o ktdérej mowa w pkt 1, lub prowadzi takg dziatalno$é.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych bez zezwolenia Komisji moze rozszerzyé¢ przedmiot dziatalnosci o:

1) posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez
inne towarzystwa lub tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych,

2) petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych, o ktérym mowa w art. 253 ust. 2 pkt 6 Ustawy o
funduszach inwestycyjnych.

Stosownie do § 5 Statutu Spotki przedmiotem dziatalnosci Spofki jest:

1) tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa oraz reprezentowanie ich wobec oséb trzecich,

2) zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréow wartosciowych,

3) zarzgdzanie portfelem maklerskich instrumentéw finansowych,

4) doradztwo inwestycyjne w zakresie maklerskich instrumentéw finansowych,

5) posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez
inne towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych,

6) petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

W lutym 2008 r. Spotka uzyskata zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych, zarzadzaniu nimi, w tym na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,
reprezentowaniu ich wobec oséb trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papierow wartosciowych.
Jednoczesnie Spotka uzyskata zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego QUERCUS Parasolowy SFIO.
Po uzyskaniu wspomnianych zezwolen Spotka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjna.

W kwietniu 2009 r. Spodtka uzyskata zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajacej na zarzgdzaniu cudzym
pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie oraz doradztwie w zakresie obrotu papierami wartosciowymi.

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest tworzenie funduszy inwestycyjnych, zarzadzanie nimi oraz
reprezentowanie ich wobec oséb trzecich. Poza tym Spétka prowadzi dziatalno$¢ w zakresie posredniczenia w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa zarzgdzanych funduszy (dystrybucja jednostek uczestnictwa), a
takze okresowo prowadzi zapisy na certyfikaty inwestycyjne zarzgdzanych funduszy.

Spotka prowadzi réwniez dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania portfelami instrumentow finansowych.

Spoétka nie zarzgdza natomiast zbiorczymi portfelami papieréw wartosciowych, nie posredniczy w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych lub tytutdéw uczestnictwa funduszy zagranicznych, a takze nie petni funkcji przedstawiciela
funduszy zagranicznych. Spétka nie wykonuje w praktyce dziatalnosci w zakresie doradztwa inwestycyjnego.

W marcu 2008 r. Spdtka utworzyta fundusz inwestycyjny QUERCUS Parasolowy SFIO i aktualnie zarzgdza tym
funduszem. W ramach QUERCUS Parasolowy SFIO istnieje siedem wydzielonych subfunduszy. Spoétka prowadzi
dystrybucje jednostek uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO bezposrednio oraz za
posrednictwem kilkunastu dystrybutorow.

W kwietniu 2009 r. Spotka zaoferowata ustuge zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych oraz doradztwa
inwestycyjnego.

W maju 2010 r. Spdtka utworzyta fundusz inwestycyjny QUERCUS Absolute Return FIZ i aktualnie zarzadza tym
funduszem. Spétka prowadzita bezposrednio zapisy na jego certyfikaty inwestycyjne.

W styczniu 2011 r. Spotka utworzyta fundusz inwestycyjny QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ i aktualnie
zarzagdza tym funduszem. Spotka prowadzita zapisy na jego certyfikaty inwestycyjne bezposrednio oraz za
posrednictwem dystrybutoréw.
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W ramach funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO Emitent oferuje klientom mozliwo$¢ inwestowania kapitatu w 7
zréznicowanych subfunduszy, ktére pod wzgledem zatozen strategii, potencjalnie osigganej stopy zwrotu oraz
ryzyka mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
— produkty typu absolute return, ktérych celem jest osigganie stabilnych absolutnych stép zwrotu w ujeciu
nominalnym:
e QUERCUS Ochrony Kapitatu,
¢ QUERCUS Selektywny,
— produkty typu aggressive growth, ktérych celem jest maksymalizacja stop zwrotu w dlugoterminowym
horyzoncie inwestycyjnym:
e QUERCUS Agresywny,
QUERCUS Batkany i Turcja,
QUERCUS Rosja,
QUERCUS lev,
QUERCUS short.
Do grupy produktéw absolute return zaliczy¢ mozna réwniez fundusze QUERCUS Absolute Return FIZ oraz
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ.

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje dotyczace wymienionych grup produktow.

QUERCUS Ochrony Kapitatu (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Jest to produkt typu absolute return. Celem subfunduszu jest osigganie stabilnych zyskéw w ujeciu nominalnym
przy jednoczesnej ochronie powierzonego kapitatu. Na koniec danego roku kalendarzowego wartos¢ jednostki
uczestnictwa powinna by¢ nie nizsza niz na koniec roku poprzedniego. Subfundusz charakteryzuje sie niskim
poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Subfundusz realizuje swoja polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w instrumenty dtuzne, w
tym m.in. emitowane przez:

— Skarb Panstwa lub bank centralny Rzeczypospolitej Polskiej,

— przedsiebiorstwa, w tym spotki notowane na GPW w Warszawie,

— inne panstwa nalezace do UE lub OECD lub ich banki centralne.

Do 80% aktywow subfunduszu moze by¢ ulokowane w instrumenty diuzne inne niz emitowane, poreczone lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski, w szczegodlnosci obligacje korporacyjne i
komunalne.

Do 20% aktywow subfunduszu moze by¢ ulokowane w akcje, w tym w akcje spétek notowanych na GPW w
Warszawie i na innych gietdach Nowej Europy. Inwestycje w akcje bedg dokonywane wéwczas, gdy bedzie
istniato wysokie prawdopodobiefAstwo wzrostu ich cen w ujeciu nominalnym. Dzieki temu inwestorzy uzyskujg
dodatkowa mozliwos¢ partycypacji we wzroscie cen akgciji, ktorej nie dajg klasyczne fundusze gotéwkowe.
Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany w okresach korekt na rynku akcji lub jako bezpieczny element
zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego. Subfundusz jest alternatywg dla lokaty bankowe;.

QUERCUS Selektywny (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt typu absolute return. Celem subfunduszu jest osigganie dwucyfrowych zyskéw w ujeciu nominalnym
rocznie. Stopa zwrotu nie powinna by¢ wysoko skorelowana z indeksami gietdowymi, w tym z WIG. Na rynkach
rozwinietych tego typu produkty zaliczane sg do kategorii funduszy okazji (opportunity funds).

Subfundusz charakteryzuje sie stosunkowo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Produkt ten jest
odpowiedni dla inwestoréw, ktérzy chcieliby inwestowaé w akcje, ale bardziej na zasadach wyszukiwania okazji
(ograniczajgc w ten sposdb poziom ryzyka), a nie inwestowania w akcje reprezentujgce tzw. szeroki rynek
(wysokie ryzyko).

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez elastyczne lokowanie srodkéw zaréwno w akcje (od O
do 100% aktywdw), jak i instrumenty dituzne. W przypadku akcji aktywnie poszukiwane sg okazje rynkowe. Z
wieloletnich doswiadczen pracownikdw Spotki zarzadzajacych funduszami wynika, ze ponadprzecietne stopy
zwrotu mozna osiggac lokujgc srodki m.in. w akcje spotek:

— bedacych potencjalnie celem przejeé lub fuzji,

— rodzinnych,

przeprowadzajgcych pierwsze (IPO) i kolejne (SPO) publiczne oferty akcji,

ktére krotkoterminowo stracity na wartosci po podaniu niekorzystnych informacji (distressed securities).
Okazje sg poszukiwane zarowno na GPW w Warszawie, gietdach Nowej Europy oraz innych rynkach
zagranicznych.

Warto podkresli¢, ze subfundusz powinien charakteryzowac¢ sie lepszymi parametrami opisujgcymi relacje zysku
do ryzyka, niz klasyczne fundusze akcji, zrownowazone czy stabilnego wzrostu.

QUERCUS Agresywny (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt akcyjny. Celem subfunduszu jest dynamiczny wzrost wartosci jednostki uczestnictwa w dtugoterminowym
horyzoncie czasowym, wyzszy niz w przypadku indeksu WIG opisujgcego zachowanie cen akcji notowanych na
GPW w Warszawie.
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Subfundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego, wyzszym nawet niz w przypadku
klasycznych funduszy akciji.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtownie w akcje spotek notowanych
na GPW w Warszawie.

Subfundusz moze lokowaé réowniez w akcje:

— spotek nie notowanych jeszcze na GPW w Warszawie, a przeprowadzajacych emisje pre-IPO,

— spotek notowanych na NewConnect,

— spotek notowanych na rynkach zagranicznych, w tym gietdach Nowej Europy.

Udziat akcji wynosi od 50% do 100% aktywow subfunduszu.

Dopuszcza sig wysoki poziom koncentracji lokat, w tym duze pozycje w walorach charakteryzujgcych sie
ograniczong ptynnoscia, oferujgcych znaczacy potencjat wzrostu wartosci.

Warto podkresli¢, ze subfundusz moze by¢ zarzgdzany bardziej agresywnie, ale tez bardziej elastycznie niz
klasyczne fundusze akcji. Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany do osiggania wysokich stop zwrotu w
okresach dobrej koniunktury rynkowej (hossa) lub jako sktadnik zdywersyfikowanego portfela funduszy
dopasowanego do profilu inwestycyjnego inwestora.

QUERCUS Batkany i Turcja (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt akcyjny. Celem subfunduszu jest dynamiczny wzrost wartosci jednostki uczestnictwa w dtugoterminowym
horyzoncie czasowym, wyzszy niz w przypadku stopy odniesienia (benchmarku), opisujgcej zachowanie cen akc;ji
notowanych na nizej wymienionych rynkach.

Subfundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w akcje spotek notowanych
na gietdach w:

— Turcji (modelowo 50%),

— Grecji (modelowo 30%),

— Rumunii i Butgarii (modelowo 20%).

Rynki te oferujg w diugoterminowym horyzoncie duzy potencjat wzrostu ze wzgledu na dynamiczny rozwdj
gospodarczy Turcji i niektérych panstw Pétwyspu Batkanskiego oraz kontynuacje proceséw konwergencji.
Subfundusz moze inwestowaé réwniez w akcje spétek notowanych na innych rynkach zagranicznych, w tym
rynkach Nowej Europy. Dotychczas inwestycje subfunduszu koncentrowaty sie na rynku tureckim.

Udziat akcji wynosi od 50% do 100% aktywow subfunduszu.

Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany do osiggania wysokich stop zwrotu w okresach dobrej koniunktury
rynkowej (hossa) na rynku tureckim i rynkach regionu Polwyspu Batkanskiego Iub jako sktadnik
zdywersyfikowanego portfela funduszy dopasowanego do profilu inwestycyjnego inwestora. Wyniki inwestycyjne
subfunduszu nie powinny by¢ wysoko skorelowane z koniunkturg na GPW w Warszawie, dzieki czemu inwestorzy
uzyskujg mozliwos¢ lepszej dywersyfikacji portfela akciji.

QUERCUS Rosja (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt akcyjny. Celem subfunduszu jest dynamiczny wzrost wartosci jednostki uczestnictwa w dtugoterminowym
horyzoncie czasowym, wyzszy niz w przypadku stopy odniesienia (benchmarku), opisujgcej zachowanie cen akc;ji
notowanych na rynku rosyjskim.

Subfundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w akcje (lub ADR-y badz
GDR-y) spétek:

— zsiedzibg w Federacji Rosyjskiej,

— notowanych na rynkach dziatajgcych w Federacji Rosyjskiej,

— prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng gtéwnie w Federacji Rosyjskiej.

Rynek rosyjski oferuje w dtugoterminowym horyzoncie duzy potencjat wzrostu ze wzgledu na dynamiczny rozwaj
gospodarczy Federacji Rosyjskiej oraz oczekiwane korzystne przemiany gospodarcze zblizajgce ten kraj do
zachodnich standardéw zycia.

Udziat akcji wynosi od 50% do 100% aktywow subfunduszu.

Minimalne zaangazowanie na rynku rosyjskim wynosi 50% aktywoéw subfunduszu.

Subfundusz moze inwestowaé réwniez w akcje spétek notowanych na innych rynkach zagranicznych, w tym
rynkach Nowej Europy.

Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany do osiggania wysokich stép zwrotu w okresach dobrej koniunktury
rynkowej (hossa), zwtaszcza w okresach utrzymujgcych sie wysokich cen surowcéw lub jako sktadnik
zdywersyfikowanego portfela funduszy dopasowanego do profilu inwestycyjnego inwestora. Wyniki inwestycyjne
subfunduszu nie powinny by¢ wysoko skorelowane z koniunkturg na GPW w Warszawie, dzigki czemu inwestorzy
uzyskujg mozliwos¢ lepszej dywersyfikacji portfela akcji.

QUERCUS Chiny (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt nie jest obecnie dostepny dla inwestoréw — Subfundusz nie zostat dotychczas utworzony.
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QUERCUS lev (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt akcyjny indeksowy. Celem subfunduszu jest odwzorowanie zmian indeksu WIG20lev. Indeks WIG20lev
odzwierciedla w przyblizeniu dwukrotno$é zmiany wartosci indeksu WI1G20 (dzwignia 2x).

Subfundusz charakteryzuje sie bardzo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego, wyzszym niz w przypadku
klasycznych funduszy akciji.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w kontrakty terminowe na
indeks WIG20.

Czesc¢ aktywow, ktora nie bedzie wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, bedzie inwestowana w
instrumenty dtuzne. W celu osiaggniecia dodatkowych przychodéw do 20% aktywéw subfunduszu moze byé
ulokowane w akcje, w tym w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie i na innych gietfdach Nowej Europy.
Inwestycje w akcje bedg dokonywane wowczas, gdy bedzie istniato wysokie prawdopodobiehstwo wzrostu ich
cen w ujeciu nominalnym.

Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany w okresach, gdy wystepuje wysokie prawdopodobienstwo wzrostu
indeksow gietdowych, a inwestor chciatby uzyskac¢ ekspozycje na rynek akcji wiekszg niz 100%. W potgczeniu z
subfunduszem QUERCUS short daje mozliwos¢ uzyskania dowolnej ekspozycji na rynek akcji duzych polskich
spotek w zakresie od -100% do +200% WIG20.

QUERCUS short (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt akcyjny indeksowy. Celem subfunduszu jest odwzorowanie zmian wartosci indeksu WIG20short. Indeks
WIG20short odzwierciedla w przyblizeniu odwrotnos¢ zmiany wartosci indeksu WI1G20.

Subfundusz charakteryzuje sie bardzo wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego, w szczegodlnosci ryzykiem
utraty kapitatu w okresie wzrostéw indeksu WI1G20.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w kontrakty terminowe na
indeks W1G20.

Czesc¢ aktywow, ktora nie bedzie wykorzystana do inwestowania w kontrakty terminowe, bedzie inwestowana w
instrumenty dtuzne. W celu osiggniecia dodatkowych przychodéw do 20% aktywéw subfunduszu moze byé
ulokowane w akcje, w tym w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie i na innych gietdach Nowej Europy.
Inwestycje w akcje bedg dokonywane woéwczas, gdy bedzie istniato wysokie prawdopodobienstwo wzrostu ich
cen w ujeciu nominalnym.

Subfundusz powinien byé wykorzystywany w okresach, gdy wystepuje wysokie prawdopodobienstwo spadku
indeksow gietdowych, a inwestor oczekuje mozliwosci zarabiania na spadkach indekséw lub zabezpieczania
pozycji. W pofagczeniu z subfunduszem QUERCUS lev daje mozliwos$¢ uzyskania dowolnej ekspozycji na rynek
akcji duzych polskich spotek w zakresie od -100% do +200% WIG20.

W potgczeniu z QUERCUS Agresywnym lub innymi funduszami akcyjnymi pozwala zredukowacé ryzyko rynkowe i
uzyskac¢ ekspozycje na umiejetnosci zarzgdzajacego w doborze poszczegodlnych spétek do portfela.

Istotne jest, iz w trakcie wzrostéw indeksu WIG20 subfundusz bedzie przynosit straty.

QUERCUS Absolute Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Produkt typu absolute return. Fundusz skierowany jest do waskiego grona zamoznych inwestoréw. Celem
Funduszu jest osigganie dwucyfrowych dodatnich stop zwrotu rocznie dzieki bardzo elastycznej polityce
inwestycyjnej i szerokiemu spektrum lokat funduszu.

Dotychczas Fundusz przeprowadzit sze$¢ emisji certyfikatow inwestycyjnych — w kwietniu, lipcu i pazdzierniku
2010 r., w styczniu i kwietniu 2011 r. oraz w styczniu/lutym 2012 r. Emisja certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu
odbywa sie wylgcznie poprzez propozycje objecia certyfikatow inwestycyjnych skierowane przez Quercus TFI
S.A. do mniej niz 100 imiennie wskazanych oséb.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne Funduszu prowadzone sg wytgcznie bezposrednio przez Quercus TFI S.A.
Fundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Fundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez elastyczne lokowanie srodkéw zaréwno w akcje (od 0 do
100% aktywdw), jak i instrumenty dituzne oraz inne instrumenty — wykorzystane jest szerokie spektrum
instrumentéw, w ktére nie mogg inwestowaé fundusze inwestycyjne otwarte. Do Funduszu wyszukiwanie sg
okazje inwestycyjne gtoéwnie wsrod:

— akgcji spotek notowanych na GPW w Warszawie,

akcji spotek notowanych na gietdach naszego regionu i innych rynkach wschodzgcych,

akgji lub udziatéw polskich spdtek niepublicznych,

— instrumentéw diuznych, w tym korporacyjnych i municypalnych.

Moze byé stosowane zabezpieczanie pozycji lub korzystanie z efektu dzwigni za pomocg instrumentéw
pochodnych. Laczna pozycja w akcjach i instrumentach pochodne moze wynosi¢ od -100% do +200%.

QUERCUS Absolutnego Zwrotu Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Produkt typu absolute return. Fundusz skierowany jest do grona zamoznych inwestoréow. Celem Funduszu jest
osigganie dwucyfrowych dodatnich stép zwrotu rocznie dzieki bardzo elastycznej polityce inwestycyjnej i
szerokiemu spektrum lokat funduszu.

Dotychczas Fundusz przeprowadzit pie¢ emisji certyfikatow inwestycyjnych — w listopadzie/grudniu 2010 r., w
kwietniu/maju, lipcu/sierpniu, pazdzierniku/listopadzie 2011 r. oraz w styczniu/lutym 2012 r. Emisje certyfikatow
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inwestycyjnych Funduszu do 2012 r. odbywaty sie w formie oferty publicznej. Pierwsza emisja certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu w 2012 r. odbyta sie w formie niepublicznej — poprzez propozycje objecia certyfikatow
inwestycyjnych skierowane do mniej niz 100 imiennie wskazanych oséb. Quercus TFI S.A. przewiduje, ze kolejne
emisje certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu odbywac sie bedg w formie niepubliczne;j.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne Funduszu prowadzone sa bezposrednio przez Quercus TFl S.A. oraz za
posrednictwem niektorych Dystrybutorow.

Fundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Polityka inwestycyjna tego funduszu jest zblizona do polityki inwestycyjnej QUERCUS Absolute Return FIZ.

Zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych

Emitent, poza ofertg funduszy inwestycyjnych, Swiadczy ustuge zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych
(asset management).

Ustuga skierowana jest do zamoznych klientow indywidualnych oraz instytucjonalnych. Minimalna kwota
powierzanych srodkow, pozwalajgca na skorzystanie z tej zindywidualizowanej oferty, wynosi 5 min zlotych.
Podstawowym zatozeniem ustugi zarzgdzania portfelami instrumentow finansowych jest oferowanie wytgcznie w
petni zindywidualizowanych strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem wiedzy i doswiadczenia specjalistow
Emitenta. Indywidualna strategia inwestycyjna zostaje uzgodniona z klientem po szczegétowym badaniu profilu i
oczekiwan inwestora.

Struktura opfat jest uzalezniona od zdefiniowanej strategii inwestycyjnej i wielko$ci powierzonych $rodkow.
Poziom optat za zarzadzanie jest ScisSle powigzany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi. Dodatkowo istnieje
mozliwos¢ ustalenia opfat wytgcznie w oparciu o success fee. W takim przypadku optata bedzie pobrana
wylgcznie w przypadku osiggniecia zysku (nominalnego lub relatywnego).

6.2. Aktywa pod zarzadzaniem

Wielko$¢ aktywéw pod zarzgdzaniem Spoiki systematycznie wzrastata do potowy 2011 roku. Poczawszy od
czerwca ubiegtego roku zaznaczyt sie trend spadkowy, ktéry trwat do kohca 2011 roku. Na koniec grudnia 2011
roku wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Emitenta wynosita 1 409,0 min zt, czyli o 181,1 min zt mniej niz na
koniec 2010 roku. Aktywa zgromadzone w poszczegoélnych funduszach i portfelach instrumentéw finansowych
przedstawia ponizsza tabela.

Aktywa pod zarzadzeniem Spotki
Dane w zt

Stan na 30.12.2011* Stan na 31.12.2010*

1409 005 414,34 1590 134 283,18
1393 710813,12 1 553 894 053,76

Aktywa pod zarzgdzaniem ogotem

Aktywa subfunduszy/funduszy

QUERCUS Ochrony Kapitatu

411 270 485,42

146 432 360,01

QUERCUS Selektywny

324 218 981,39

674 211 387,73

QUERCUS Agresywny

216 190 301,46

498 197 408,63

QUERCUS Batkany i Turcja

27 031 691,73

78 642 339,15

QUERCUS Rosja

22 943 368,35

17 285 479,97

QUERCUS lev

57 939 507,19

27 120 648,09

QUERCUS short 28 496 185,05 2444 975,91
QUERCUS Absolute Return FIZ 141 312 447,77 109 559 454,27
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 164 307 844,76 0,00

Portfele instrumentéw finansowych

15 294 601,22

36 240 229,42

Zrédto: Emitent

* Tabela przedstawia wartosci aktywdw netto wyliczone na potrzeby wyceny jednostek uczestnictwa / certyfikatow inwestycyjnych na ostatni Dzien
Wyceny, w rozumieniu statutéw Funduszy, w danym roku (odpowiednio 31.12.2010 r. i 30.12.2011 r.). Wartos$ci te nieznacznie réznig si¢ od
wartosci aktywdw netto na koniec danego roku prezentowanych w sprawozdaniach finansowych Funduszy QUERCUS, z uwagi na ujgcie w
sprawozdaniach finansowych naliczen na dzien bilansowy (odpowiednio 31.12.2010 r. i 31.12.2011 r.) oraz dodatkowych zmian w kapitatach.

Zmiana wartosci aktywéw pod zarzgdzaniem w roku obrotowym 2011 zostata przedstawiona na ponizszym
wykresie.
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Aktywa pod zarzadzaniem Spétki za okres 31.12.2010-30.12.2011
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6.3. Przychody ze sprzedazy

Gtownym zrédtem dochoddw Quercus TFI S.A. jest czeS¢ optaty za zarzgdzanie, zaréwno statej, jak i zmiennej.
Emitent przyjat zatozenie, ze koszty obcigzajgce inwestycje klientow w Fundusze QUERCUS powinny by¢
racjonalne i powigzane z osigganymi wynikami inwestycyjnymi. Dlatego tez w przypadku pieciu subfunduszy
wchodzgcych w sktad QUERCUS Parasolowy SFIO oraz QUERCUS Absolute Return FIZ i QUERCUS
Absolutnego Zwrotu FIZ wynagrodzenie Spotki sktada sie z optaty statej za zarzadzanie oraz optaty zmiennej za
zarzgdzanie, uzaleznionej od wynikéw inwestycyjnych. Wyjatkiem sg subfundusze QUERCUS lev i QUERCUS
short, ktére sg funduszami indeksowymi i wptyw Spétki na wyniki inwestycyjne tych subfunduszy jest niewielki. W
przypadku tych dwdch subfunduszy wynagrodzenie Spéitki sktada sie tylko z opftaty statej za zarzgdzanie.

Stawki optat nie ulegaty zmianie w roku obrotowym 2011.

Wysokosci optat w Funduszach QUERCUS w 2011 r.

Subfundusz/fundusz Optata dystrybucyjna1 Optata stata’ i zmienna® za zarzadzanie
QUERCUS Ochrony Kapitatu 0-1,5% 1,0% + 10% ponad 0% (maks. 0,5%)
QUERCUS Selektywny 0-2,8% 2,8% + 10% ponad 10% (maks. 1,0%)
QUERCUS Agresywny 0-3,3% 3,3% + 20% ponad benchmark® (maks. 0,5%)
QUERCUS Batkany i Turcja 0-3,3% 3,3% + 20% ponad benchmark® (maks. 0,5%)
QUERCUS Rosja 0-3,8% 3,8% + 20% ponad benchmark® (maks. 1,0%)
QUERCUS lev 0-3,8% 3,8%

QUERCUS short 0-3,8% 3,8%

QUERCUS Absolute Return FIZ 0-1,9% 2,75% + 20% ponad 10%

QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ | 0-2,0% 3,75% + 20% ponad 10%

Zrodto: Emitent

1 procent wptaty do subfunduszu/funduszu

2 procent wartosci aktywow netto subfunduszu/funduszu w skali roku; opfata naliczana jest proporcjonalnie od warto$ci aktywow netto
subfunduszu/funduszu w danym dniu

3 procent wzrostu wartosci aktywow netto subfunduszu na jednostke uczestnictwa / funduszu na certyfikat inwestycyjny ponad podang stope
odniesienia, nie wiecej niz podany w nawiasie procent wartosci aktywéw netto subfunduszu na jednostke uczestnictwa / funduszu na certyfikat
inwestycyjny w danym dniu

4 benchmarkiem subfunduszu jest indeks WIG

5 benchmarkiem subfunduszu jest indeks ztozony, na ktory sktada sie: 50% ISE 100 + 30% ATHEX CSPI + 15% BET + 5% SOFIX

6 benchmarkiem subfunduszu jest indeks RTS

Optata za zarzgdzanie portfelami instrumentéw finansowych jest indywidualnie negocjowana.
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Emitent wiekszo$¢ srodkéw do zarzgdzania pozyskuje za pomocg Dystrybutoréw (banki, domy maklerskie, firmy
posrednictwa finansowego) lub klientéw instytucjonalnych, takich jak Ubezpieczyciele. Emitenta tgczg z tymi
podmiotami umowy, na podstawie ktérych ptacone jest wynagrodzenie za dystrybucje lub inwestowanie Srodkéw.
Stawki w tych umowach sg rynkowe i wynoszg zwykle 100% opfaty dystrybucyjnej oraz 50-60% optaty za
zarzadzanie.

W 2011 roku fgczne przychody z tytutu zarzgdzania Funduszami QUERCUS wyniosty 56 245 tys. zi, a z tytutu
zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych 413 tys. zh. Zrodlem najwiekszych przychodéw byty
subfundusze QUERCUS Selektywny i QUERCUS Agresywny, gtownie dzieki najwiekszej wartosci
zgromadzonych aktywoéw ($Srednio w 2011 r.). W tabeli ponizej przedstawiono podziat przychodéw, zaréwno pod
wzgledem zroédta, jak i rodzaju przychodu.

Przychody ze sprzedazy w 2011 r., w podziale na zrédto pochodzenia
Dane w zi Przychod)_/ ze | Opfata stala_ za Optata . zm?::ﬁ?za
sprzedazy zarzadzanie | dystrybucyjna zarzadzanie
Subfundusze/fundusze 56 245 254,22 | 48 788 927,72 5 306 367,95 2 149 958,55
QUERCUS Ochrony Kapitatu 5217 656,73 3343 611,08 7 034,00 1867 011,65
QUERCUS Selektywny 18 479 840,17 | 16 818 005,34 1661 834,83 0
QUERCUS Agresywny 14 862 959,34 | 13 785 916,25 880 165,93 196 877,16
QUERCUS Batkany i Turcja 1888 551,01 1779 324,71 109 226,30 0
QUERCUS Rosja 2146 641,26 1530 862,67 529 708,85 86 069,74
QUERCUS lev 2299 758,10 2 030476,14 269 281,96 0
QUERCUS short 914 974,67 773 755,81 141 218,86 0
QUERCUS Absolute Return FIZ 4 204 850,89 4004 602,41 200 248,48 0
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 6 230 022,05 4722 373,31 1 507 648,74 0
Portfele instrumentow finansowych 412 580,19 411 794,36 0,00 785,83

Zrédto: Emitent

7. informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zrédtach zaopatrzenia w materiaty do produkciji,
w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow
i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga
co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogoétem - nazwy (firmy) dostawcy
lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne
powigzania z emitentem

Spotka oferuje swoje produkty i ustugi wytgcznie w Polsce.

Spotka prowadzi dystrybucje jednostek uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO bezposrednio
oraz za posrednictwem Dystrybutoréw. Dystrybutorami sg obecnie gtéwnie banki oraz firmy posrednictwa
finansowego. Spotka zawiera z Dystrybutorami umowy dystrybucyjne.

Jednostki uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO sg nabywane przez Ubezpieczycieli
oferujgcych ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe. Klienci Ubezpieczycieli majg mozliwo$¢ dokonania inwestycji
w jednostki uczestnictwa QUERCUS Parasolowy SFIO za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, co zwieksza dostepnosé¢ oferty Spotki za posrednictwem podmiotéw oferujgcych ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe. Tak wiec pomimo, ze Ubezpieczyciele sg uczestnikami QUERCUS Parasolowy SFIO ich
rola jest zblizona do roli Dystrybutorow. Spétka zawiera z Ubezpieczycielami umowy o wspotpracy.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spotka wspotpracuje z Dystrybutorami i Ubezpieczycielami
wskazanymi w tabeli ponize;.

Spétka prowadzita zapisy na certyfikaty inwestycyjne QUERCUS Absolute Return FIZ wytgcznie bezposrednio.
Spotka prowadzita zapisy na certyfikaty inwestycyjne QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ bezposrednio oraz za
posrednictwem niektérych Dystrybutoréw.

Spotka oferuje ustuge zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego
wytgcznie bezposrednio.

Gtéwnym zrédtem przychoddéw Emitenta jest optata za zarzadzanie oraz optata dystrybucyjna. Optaty pobrane od

subfunduszy wchodzgcych w sktad QUERCUS Parasolowy SFIO wyniosty 45,8 min zt, co stanowito 81%
przychodéw ze sprzedazy ogotem.
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Dystrybutorzy i Ubezpieczyciele, z ktérymi wspotpracuje Spétka na dzien sporzgdzenia sprawozdania

Lp. Nazwa Dystrybutora
1 | Partnerzy Inwestycyjni Sp. z 0.0.
2 | Getin Noble Bank S.A. (Noble Bank)
3 | Open Finance S.A.
4 | Bank Zachodni WBK S.A. (Departament Wealth Management)
5 | Private Wealth Consulting Sp. z o.0.
6 | Xelion. Doradcy Finnasowi Sp. z 0.0.
7 | Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.
8 | BRE Wealth Management S.A.
9 | BNP Paribas Bank Polska S.A.
10 | Deutsche Bank PBC S.A.
11 |BRE Bank S.A. (MultiBank - Oddziat Bankowosci Detalicznej)
12 | Raiffeisen Bank Polska S.A.
13 | Noble Securities S.A.
14 Powszechng Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. (Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
w Warszawie)
15 | Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
16 | Bank DnB NORD Polska S.A.
Lp. Nazwa Ubezpieczyciela
1 | Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie S.A.
2 | Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
3 | AEGON Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
4 | AXA Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
5 | UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
6 | Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
7 | BENEFIA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Vienna Insurance Group

Zrédto: Emitent

8. informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w

tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami

(wspolnikami), umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji

W 2011 roku Emitent zawart umowy dystrybucyjne z:
— Noble Securities S.A. — umowa dotyczgcg QUERCUS Parasolowy SFIO,

— Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. (Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w

Warszawie) — umowa dotyczacg QUERCUS Parasolowy SFIO,
— Raiffeisen Bank Polska S.A. — umowa dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ,
— Centralny Dom Maklerski Pekao S.A — umowa dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ,
— Deutsche Bank PBC S.A. — umowa dotyczgcg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ,
— Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. — umowa dotyczacg QUERCUS Absolutnego Zwrotu FlZ,
— Bank DnB NORD Polska S.A. — umowa dotyczacg QUERCUS Parasolowy SFIO,
— Raiffeisen Bank Polska S.A. — umowa dotyczgca QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ,
oraz umowy wspotpracy z:
— Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,
- BENEFIA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent zawart ponadto umowe dystrybucyjng dotyczaca

QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ z BNP Paribas Bank Polska S.A.
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Informacje o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostaty
przedstawione w punkcie 26 niniejszego sprawozdania.

Informacje o umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami Emitenta zostaly przedstawione w punkcie 4.7
niniejszego sprawozdania.

9. informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i
zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatlowych
dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

Emitent nie wchodzi w sktad zadnej grupy kapitatowej i nie posiada podmiotéw zaleznych. Informacje o gtéwnych

inwestycjach zostaty przedstawione w punkcie 16 i 17 niniejszego sprawozdania. W roku 2011 Emitent nie
zawierat transakcji z jednostkami powigzanymi.

10. informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke
od niego zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami okreslajacymi charakter tych
transakcji

W roku 2011 Emitent nie zawart istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi, za wyjatkiem wyptaty
wynagrodzen czionkom organéw Emitenta, ktére zostaty przedstawione w punkcie 22 niniejszego sprawozdania.
Emitent dokonat identyfikacji podmiotéw powigzanych zgodnie z MSR 24.

Spétka w okresie od dnia 01 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, oraz w okresie poréwnawczym nie
zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi.

11. informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W roku 2011 Emitent nie korzystat z finansowania w formie kredytéw lub pozyczek.

12. informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze
szczegblnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym
emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy
procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W roku 2011 Emitent nie udzielit zadnych pozyczek.

13. informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym
poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem poreczen i
gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym emitenta

W roku 2011 Emitent nie udzielit i nie otrzymat zadnych poreczen ani gwaranciji.
14. opis wykorzystania przez emitenta wplywéw 2z emisji papierow

wartosciowych, wyemitowanych w 2011 roku, do chwili sporzadzenia
sprawozdania z dziatalnosci

W roku 2011 oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci Emitent nie przeprowadzit zadnej emisji
papierow wartosciowych.

15. objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Emitent nie posiada obowigzujgcych prognoz wynikéw finansowych na rok 2011.
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16. ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami
finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z
zaciagnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan,
jakie emitent podjat lub zamierza podjag¢ w celu przeciwdzialania tym
zagrozeniom

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami Emitent jest zobowigzany do utrzymywania kapitaldbw wiasnych na
okreslonym poziomie, a zakres dopuszczalnych inwestycji jest mocno ograniczony, co determinuje sposob
zarzgdzania zasobami finansowymi.

Nadwyzki finansowe Emitent lokuje w bezpieczne instrumenty finansowe (bony i obligacje skarbowe) i lokaty
bankowe. Emitent posiada rowniez jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne wtasnych
subfunduszy/funduszy inwestycyjnych nabyte w ramach procesu tworzenia tych subfunduszy/funduszy.

W catym okresie swojej dziatalnosci Emitent wykorzystywat wtasne zasoby kapitatowe do finansowania biezacej
dziatalnosci i nie korzystat z zewnetrznych zrédet finansowania.

Dotychczas nie wystgpity zadne trudnosci z regulowaniem zobowigzan Emitenta i ryzyko powstania zagrozen w
tym zakresie jest niewielkie.

17. ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, =z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie prowadzi zadnych istotnych inwestycji.

Emitent dokona w 2012 r. zakupu 2 samochodoéw stuzbowych do Departamentu Sprzedazy, za taczng kwote ok.
180 tys. zt netto. Emitent poniesie ponadto w 2012 roku wydatek na modernizacje oprogramowania stuzgcego do
obstugi funduszy inwestycyjnych w kwocie 100 tys. zt netto i zakup dodatkowych licencji na uzywane
oprogramowanie w kwocie 30 tys. zt netto.

Nadwyzki finansowe pozwalajg na sfinansowanie inwestycji ze srodkdéw wtasnych Emitenta.

18. ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z
dzialalnosci za rok obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw
lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

W okresie objetym sprawozdaniem z dziatalnosci Emitent nie odnotowat czynnikéw i nietypowych zdarzen, ktory
mogly by mie¢ wplyw na osiggniety wynik finansowy.

19. charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla
rozwoju przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta co najmniej do konca roku obrotowego nastepujacego po roku
obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w
raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez niego
wypracowanej

19.1. czynniki zewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta — Rynek Emitenta i
jego pozycja konkurencyjna

19.1.1 Rynek Emitenta

Rynkiem wiasciwym dla dziatalnosci Spofki jest krajowy rynek funduszy inwestycyjnych.

Poczatki prawnych poprzednikéw funduszy inwestycyjnych w Polsce — funduszy powierniczych — datuje sie na
1991 r., kiedy to zostata uchwalona ustawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Rok pézniej rozpoczeto dziatalnosé pierwsze towarzystwo funduszy powierniczych w Polsce —
Pioneer, ktére zaoferowato pierwszy fundusz powierniczy (typu zréwnowazonego).

Rozwdj funduszy inwestycyjnych w Polsce przez nastepnych kilka lat (poza okresem obejmujacym lata 1993-
1994) nie byt zbyt dynamiczny, a fundusze traktowane byly jako produkt o charakterze niszowym. Sytuacja
zmienita sie w przededniu wprowadzenia tzw. ,podatku Belki”, czyli kilka tygodni przed 1 grudnia 2001 r.
Wéwczas to nastgpit gwattowny wzrost zainteresowania inwestoréw funduszami inwestycyjnymi.

Lata 2002-2007 to okres bardzo dynamicznego rozwoju funduszy inwestycyjnych w Polsce. W tym czasie wartos$¢
aktywow ulokowanych w funduszach wzrosta z ok. 12 mld zt na koniec 2001 r. do ok. 134 mid zt na koniec
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2007 r., liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych z 18 w 2002 r. do 33 w 2007r., a liczba funduszy

inwestycyjnych z 120 w 2002 r. do 381 w 2007 r. — wg danych IZFA. Tak znaczgce zwiekszenie zainteresowania

funduszami mozliwe byto dzieki kilku czynnikom. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

— spadek poziomu stdp procentowych i zmniejszenie atrakcyjnosci tradycyjnych lokat bankowych,

— zachety ze strony instytucji finansowych w kierunku lokowania oszczednosci w produkty inwestycyjne,
prowadzgce do zmiany struktury oszczednosci polskich gospodarstw domowych,

— bardzo dobra koniunkture na GPW w Warszawie od potowy 2003 r. do potowy 2007 r.

Od drugiej potowy 2007 r. trwat odwrét inwestoréw od funduszy inwestycyjnych, co byto spowodowane w gtéwnej
mierze bardzo trudng sytuacjg na rynkach finansowych. W 2009 i 2010 roku sytuacja jednak ustabilizowata sie,
gtéwnie dzieki wzrostom cen akciji trwajacym od lutego 2009 r.

W pierwszej potowie 2011 roku na GPW utrzymywat sie trend wzrostowy z poprzedniego okresu, co sprzyjato
pozyskaniu przez fundusze inwestycyjne nowych $rodkéw. Poczawszy od czerwca 2011 roku nastgpito
gwattowne odwrécenie trendu, wywotane narastajgcym kryzysem w finansach panstw strefy Euro. Przetozylo sie
to znaczaco na odptyw s$rodkéw z funduszy inwestycyjnych, zwiaszcza z produktéw obarczonych wyzszym
ryzykiem inwestycyjnym.

Opisane wyzej tendencje sg widoczne zaréwno w liczbie towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz funduszy
inwestycyjnych, jak rowniez w wartosci aktywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych. Z perspektywy
przychoddw osigganych z tytutu zarzadzania funduszami istotne znaczenie ma rowniez struktura podziatu
aktywéw pomigdzy poszczegolne grupy funduszy od nisko marzowych funduszy bezpiecznych do wysoko
marzowych funduszy akcyjnych. Szczegdtowe informacje w tym zakresie zawierajg ponizsze tabele.

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Towarzystwa
funduszy 19 18 17 20 23 26 33 39 43 50 b.d.
inwestycyjnych
Fundusze
inwestycyjne 97 120 126 151 215 281 381 499 578 655 675

Zrédto Emitent, na podstawie raportdw rocznych IZFA oraz raportu miesiecznego I1ZFA za grudzien 2011 r.

Wartos¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych

Dane w min zt 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Akcyjne 1126| 1087| 2474| 5100| 7202| 21194 41926| 17533| 27170| 32163| 22012
Mieszane 1449| 1141| 3104| 6537 13626| 30378| 42420| 19472| 28405| 30432| 21590
Aktywow 0 0 0 0 0 0 0 o| 7478| 11352| 21501
niepublicznych

Aol | oy 0 0 0 0 0 0 0 o| 2051| 3508| 2948
ZWrotu

Stabilnego

e 276 518| 5074| 7058| 13870 22497 | 25856| 11614 0 0 0
Diuzne 6767 | 16058| 16800| 12163 | 15705| 10507| 8506| 11295| 12670| 16737| 19579
HRAC | 2385 | 4157 5439 5138 7529 7947 8655| 7525 8731 | 15344| 18462
gotéwkowe

Ochrony kapitatu 131 72 80| 1110| 2634| 4964| 4148| 3022| 3248| 3225| 2894
Rynku surowcow 0 0 0 0 0 9 35 47 138 286 448
Sekurytyzacyjne 0 0 0 0 132 524 641 850 924 805| 1612
Nieruchomosci 0 0 0 436 783| 1159| 1625| 2530| 2594| 2664| 3321
Suma 12134| 23033| 32971| 37552| 61571| 99179 | 133812 | 73888| 93407 | 116515 | 114367

Zrédto: Emitent, na podstawie raportéw rocznych IZFA oraz raportu miesigecznego IZFA za grudzien 2011 r.

Wedtug stanu na koniec 2011 roku najwiekszy udziat w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, pomijajac
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzajgce funduszami sekurytyzacyjnymi i funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi dedykowanymi dla konkretnych inwestoréw, posiadaty towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powigzane z najwiekszymi bankami detalicznymi: Pioneer Pekao TFI S.A., ING TFI S.A., PKO TFI S.A., BZ WBK
TFI S.A., powigzane z duzym ubezpieczycielem Aviva Investors Poland TFI S.A. oraz Union Investment TFl S.A.
Pozostalg czes$¢ rynku zajmowato ponad 20 $rednich i matych towarzystw funduszy inwestycyjnych. W ich gronie
na uwage zastugujg podmioty nie wchodzgce w sktad duzych miedzynarodowych grup finansowych, takie jak
IPOPEMA TFI S.A., Idea TFI S.A., Noble Funds TFI S.A., Opera TFI S.A. czy Investors TFl S.A. Udziat tych i
podobnych podmiotéw w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce moze istotnie wzrosng¢ w najblizszych latach.
Tendencja wypierania przez niezalezne towarzystwa funduszy inwestycyjnych innych podmiotéw na polskim
rynku bedzie zgodna z procesami zachodzgcymi na rynkach rozwinietych.

W ostatnim okresie rozpoczety dziatalno$¢ nowe podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania
portfelami instrumentéw finansowych, w tym m.in. Caspar Asset Management S.A., Money Makers S.A. i Analizy
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Online Asset Management S.A. Nalezy oczekiwac¢, iz w najblizszych latach poziom konkurencji na rynku
towarzystw funduszy inwestycyjnych i zarzadzania aktywami w Polsce moze sie zaostrzac.

Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez poszczegdlne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ktére udostepniajg do publicznej wiadomosci takie informacje, na koniec 2011 r. zostata
zaprezentowana na ponizszym wykresie.

Wartos¢ aktywéw funduszy inwestycyjnych na koniec 2011 r.
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Zrodio: Emitent, na podstawie raportu IZFiA i AnalizyOnline za grudzien 2011

19.1.2. Pozycja konkurencyjna Emitenta na rynku krajowym

Ambicjg Spdiki jest osiggnigcie pozycji jednego z najwiekszych niezaleznych towarzystw funduszy inwestycyjnych
na polskim rynku pod wzgledem zarzadzanych aktywdéw. Unikalna oferta produktowa skierowana do $cisle
okreslonej grupy inwestoréw — klientdw segmentu private banking, jest nowym podejSciem do inwestycji w
fundusze inwestycyjne. Taka innowacyjna strategia moze przyczyni¢ sie do realizacji zatozonego celu i
zaklasyfikowania w przysztosci Emitenta do grona wiekszych, niezaleznych podmiotéw na rynku.

Wedtug danych opublikowanych przez IZFA udziat Spotki w rynku funduszy inwestycyjnych (mierzony wartoscia
aktywow funduszy inwestycyjnych) wynosit 1,22% na koniec 2011 r.

Ponizszy wykres obrazuje udziat Emitenta w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Najwyzszy udziat w
aktywach funduszy ogétem Emitent odnotowat w maju 2011, osiggajgc poziom 1,83%. W nastepnych miesigcach
2011 roku udziat ten systematycznie spadat, osiagajac poziom 1,22% na koniec 2011 roku. W poréwnaniu z
koncem 2010 roku udziat aktywéw po zarzgdzaniem Emitenta spadt o 0,12% (1,34% na koniec 2010 r.).
Gtéwnym powodem zmniejszenia udziatu rynkowego byto zatamanie koniunktury na rynkach finansowych w Il
kwartale 2011 r., ktére spowodowato wycofanie czesci $rodkdéw przez inwestoréw oraz spadek wartosci
instrumentéw w portfelach Funduszy QUERCUS.

Udziatu Emitenta w rynku funduszy inwestycyjnych
2,00%

1’50% /_/\

1,00%

0,50% /

0,00% T T T T T T T T T T T

31.12.2008
30.06.2009
31.12.2009
30.06.2010
31.12.2010
30.01.2011
28.02.2011
31.03.2011
29.04.2011
31.05.2011
30.06.2011
29.07.2011
31.08.2011

30.09.2011

31.10.2011

30.11.2011
30.12.2011

Zrodio: Emitent, na podstawie comiesiecznych raportéw o aktywach publikowanych przez IZFA
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19.2. czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta — strategia emitenta

Spétka jest jednym z niewielu niezaleznych towarzystw funduszy inwestycyjnych dziatajgcych na polskim rynku.
Spotka koncentruje sie na tworzeniu unikalnych produktéw adresowanych gtéwnie do zamoznych i bardzo
zamoznych inwestoréw, klientdw segmentu private banking. Minimalna pierwsza wptata do subfunduszy
wchodzgcych w sktad QUERCUS Parasolowy SFIO wynosi 20.000 zt (a nawet 200.000 zt w przypadku
QUERCUS lev i QUERCUS short), minimalna warto$¢ zapisu na certyfikaty inwestycyjne funduszy QUERCUS
Absolute Return FIZ i QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ przewyzsza 200.000 zt.

W celu oferowania produktow i ustug o najwyzszej jakosci Spotka nawigzata wspétprace z wiodgcymi instytucjami
obstugujgcymi fundusze inwestycyjne, w tym: Ernst & Young Audit sp. z 0.0. (audytor, od roku 2012 audytorem
bedzie Deloitte Audyt sp. z 0.0.), Deutsche Bank Polska S.A. (bank depozytariusz), ProService Agent
Transferowy sp. z 0.0. (agent transferowy) oraz Comarch S.A. (dostawca systemu informatycznego).

Strategia Spdtki zawiera nastepujgce istotne elementy:

— kluczowi pracownicy, w tym zarzgdzajgcy funduszami, sg akcjonariuszami Emitenta,

— opfata za zarzadzanie Funduszami QUERCUS, sktada sie z czesci statej i zmiennej, uzaleznionej od wynikow,

— poziom premii zarzgdzajgcych funduszami jest silnie skorelowany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi,

— kluczowi pracownicy Spotki, w tym zarzadzajgcy funduszami, inwestujg swoje witasne $rodki w Fundusze
QUERCUS.

Dzieki powyzszym zatozeniom mozna oczekiwaé z jednej strony stabilizacji zatrudnienia kadry menadzerskiej, z
drugiej zas maksymalnego zaangazowania catego zespotu w efektywnym zarzadzaniu Funduszami QUERCUS i
Swiadczeniu ustug na najwyzszym poziomie.

Kluczowym elementem strategii Emitenta jest tworzenie produktéw przyjaznych inwestorom. Strategie Funduszy

QUERCUS podazajg w dwdch kierunkach:

— produktéw typu absolute return, ktdrych celem jest osigganie stabilnych stép zwrotu w ujeciu nominalnym,

— produktéw agresywnych (aggressive growth), ktorych celem jest maksymalizacja stop zwrotu w
dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.

Obok optaty za zarzgdzanie powigzanej z osigganymi wynikami, istnieje kolejna korzystna dla inwestoréw cecha
Funduszy QUERCUS. Kazdy subfundusz w ramach QUERCUS Parasolowy SFIO oraz QUERCUS Absolutnego
Zwrotu FIZ posiada limit (cap) 1 mld zt, po przekroczeniu ktérego nie bedg przyjmowane nowe wptaty. W
przypadku QUERCUS Absolute Return FIZ limit wynosi 200 min zt. Spétka uwaza, ze sprawniej mozna zarzgdzaé
aktywami mniejszych funduszy.

Subfundusze QUERCUS Parasolowy SFIO sg dystrybuowane gtéwnie przez cztery kanaty dystrybucji:
— banki (private banking),

— firmy ubezpieczeniowe (Ubezpieczyciele),

— domy maklerskie,

— firmy posrednictwa finansowego.

Oferta Emitenta posiada nastepujgce unikalne cechy:

— optymalizacja podatkowa
W ramach funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO istnieje mozliwo$¢ zmiany strategii inwestycyjnych bez
koniecznosci zapfaty podatku (tzw. parasol podatkowy). Dzieki temu nabywcy jednostek uczestnictwa
subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO moga odtozy¢ w czasie moment ptacenia podatku od zyskow
kapitatowych (tzw. podatku Belki) oraz kompensowac¢ zyski i straty w celu obnizenia podstawy opodatkowania.

— niestandardowe strategie
Emitent tworzy unikalne strategie inwestycyjne, inne niz standardowo dostepne na polskim rynku funduszy
inwestycyjnych. Poszukujgc pomystéw na nowe produkty kadra kierownicza Emitenta kieruje sie mozliwoscig
osiggania ponadprzecietnych zyskéw, wyzszych niz w przypadku klasycznych strategii, lub optymalizacjg
oczekiwanej stopy zwrotu w relacji do poziomu podejmowanego ryzyka.

— fundusze dla klientow segmentu private banking
Oferta Emitenta wykracza poza standardy rynkowe. Dlatego Emitent, jako jeden z pierwszych podmiotéw na
polskim rynku funduszy inwestycyjnych, adresuje swojg oferte produktowg do $cisle okreslonej grupy
docelowej — zamoznych i bardzo zamoznych inwestoréw, klientéw segmentu private banking. Minimalna
wartos¢ inwestycji wynosi 20.000 zt.

— poziom optat uzalezniony od wynikow

Emitent dba o to, aby struktura optat pozwalata, zaréwno Spétce, jak i nabywcom jednostek uczestnictwa /
certyfikatow inwestycyjnych, na wspdlne korzystanie z wynikéw finansowych Funduszy QUERCUS. W
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przeciwienstwie do wiekszosci funduszy oferowanych w Polsce, poziom optat za zarzgdzanie w Funduszach
QUERCUS jest scisle powigzany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi.

— limitowana oferta
Unikalnos¢ oferty Emitenta polega réwniez na tym, ze stosowane sg limity wptat do Funduszy QUERCUS. Po
przekroczeniu przez dany subfundusz / fundusz aktywéw netto na poziomie 1 mid zt (200 min w przypadku
QUERCUS Absolute Return FIZ), zostaje on zamkniety dla nowych wptat. Polityka inwestycyjna Emitenta
przewiduje, iz efektywniej mozna zarzadzac¢ funduszami o mniejszych aktywach.

— wspolne inwestowanie
Zatozyciele Spotki zainwestowali wiasne oszczednosci w Spétke i Fundusze QUERCUS. Gtéwnym celem
wilascicieli jest poszukiwanie unikalnych strategii inwestycyjnych, tworzenie funduszy inwestycyjnych w
oparciu o te strategie oraz efektywne inwestowanie srodkéw Klientéw. Ponadto zatozyciele inwestujg takze
wiasne srodki w utworzone Fundusze QUERCUS.

— inwestowanie w oparciu o solidne fundamenty
Filozofia inwestowania w ramach Funduszy QUERCUS opiera si¢ gtéwnie na inwestowaniu w oparciu o
analize fundamentalng. Fundusze QUERCUS inwestujg w te instrumenty, w stosunku do ktérych
zarzadzajgcy posiadajg odpowiednie doswiadczenie i wiedze. W przypadku akcji preferowane sg spofki
dobrze zarzgdzane, dziatajgce gtéwnie w segmencie ustug. Emitent dostrzega i zamierza wykorzystywaé
ogromny potencjat rynkéw wschodzgcych.

— inwestowanie w oparciu o0 osiggniecia naukowe
Polityka inwestycyjna Funduszy QUERCUS jest wspierana osiggnieciami polskich i zagranicznych
naukowcow z zakresu finansow i inwestycji.

— niezaleznos¢ i zmotywowany zespo6t
Emitent nalezy do grupy alternatywnych (niezaleznych) dostawcéw funduszy inwestycyjnych. Instytucje takie,
posiadajgce wieloletnie tradycje na rozwinietych rynkach, w Polsce dopiero rozpoczynajg dziatalnosé. Spotka
zostata zatozona przez grupe doswiadczonych specjalistéw. Akcjonariuszami Spétki sg gtéwnie kluczowi
pracownicy. Dzieki temu kadra pracownicza Emitenta jest maksymalnie zaangazowana w efektywne
zarzadzanie srodkami powierzonymi przez Klientéw.

— transparentnos¢
Emitent prowadzi otwartg i transparentng polityke informacyjna.

— wspotpraca z renomowanymi instytucjami
Emitent wspétpracuje z takimi firmami jak: Ernst & Young Audit sp. z 0.0. (audytor, od roku 2012 audytorem
bedzie Deloitte Audyt sp. z 0.0.), Deutsche Bank Polska S.A. (bank depozytariusz), Comarch S.A. (dostawca
oprogramowania), ProService Agent Transferowy sp. z 0.0. (agent transferowy).

19.3. opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta

Spétka prowadzi dziatania zmierzajgce do utworzenia 6 nowych subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO.

Nie istniejg jakiekolwiek znaczgce zobowigzania Spdiki lub inne zdarzenia, ktére mogg mie¢ wptyw w najblizszym
czasie na perspektywy Spotki, w szczegolnosci Spoétka nie jest strong umow, ktdre znaczaco wptyng na Spotke w
najblizszym czasie ani nie sg znane Spoétce znaczgce zmiany w zakresie kluczowego personelu Spétki, co z kolei
mogtoby wywrze¢ znaczgcy wptyw na prace oraz funkcjonowanie Spoétki.

Na perspektywy Spétki znaczacy wplyw moga mie¢ nastepujgce niepewne elementy zwigzane z zarzadzaniem

funduszami inwestycyjnymi (i przychodami oraz wynikami finansowymi osigganymi z tego tytutu):

— sytuacja na GPW w Warszawie i innych gietdach ma wptyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem w
fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Spétki, a w konsekwencji przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spotke;

— osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, majg wptyw na dokonywanie przez klientow
wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Spétke, wielkosé aktywow pod zarzadzaniem Spotki, a
w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiggane przez Spotke;

— mozliwos¢ pobrania przez Spétke opfaty zmiennej za zarzadzanie, zaleznej od osigganych wynikow
inwestycyjnych (tzw. success fee) oraz wysokos$¢ tej optaty bedzie miata wpltyw na przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spdtke (optata zmienna pobierana jest raz w roku).

Elementem, ktory moze takze wptyng¢ na dziatalno$¢ Spoiki, sg ewentualnie zmiany w polskim prawodawstwie.

W opinii Spoétki, poza wyzej wymienionymi informacjami oraz czynnikami ryzyka, o ktéorych mowa w pkt. 3
niniejszego sprawozdania, Spétka nie posiada wiedzy odnosnie jakichkolwiek innych tendencji, niepewnych
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elementéw, zadan, zobowigzan lub zdarzen, ktére mogg mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy Spoétki do konca
biezgcego roku obrotowego.

20. zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
emitenta i jego grupg kapitatlowa
W roku 2011 nie miaty miejsca zmiany zasad zarzgdzania Spotka, za wyjgtkiem zatrudnienia Gtdwnej Ksiegowej i

przejecia prowadzenia ksigg rachunkowych Spétki od firmy zewnetrznej. Spétka nie wchodzi rowniez w sktad
grupy kapitatowe;.

21. umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu polagczenia emitenta przez przejecie

Emitent nie zawierat zadnych umoéw z osobami zarzgdzajgcymi, ktére przewidywatyby rekompensate w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny, jak tez w przypadku
ich odwotania lub zwolnienia z powodu potaczenia Emitenta przez przejecie.

22. wartosé¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajacych z
programéw motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w
tym programéw opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa,
zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze Ilub
jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych Iub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio
byly one zaliczane w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku; w przypadku
gdy emitentem jest jednostka dominujgca, wspodlnik jednostki wspoétzaleznej
lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd
otrzymanych z tytulu petnienia funkcji we wiladzach jednostek
podporzadkowanych

Ponizej przedstawiona zostata wysoko$¢ wynagrodzenia poszczegolnych Cztonkéw Zarzadu Emitenta za rok
obrotowy 2011. Ujete w tabeli wynagrodzenie jest wynagrodzeniem brutto i zawiera w sobie poza stalym

wynagrodzeniem (wynikajagcym z umowy o prace) takze wszelkiego rodzaju premie oraz koszty pakietu opieki
medycznej.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzgdu za rok obrotowy 2011

taczna wysokosé

Lp| Imieinazwisko Funkcja Tytut, z jakiego osoba_otrzymata wynagrodzenia
wynagrodzenie brutto (w zt) za rok

obrotowy 2011*
1. |Sebastian Buczek [Prezes Zarzadu Umowa o prace — Dyrektor Generalny 290 613,40
> |Artur Paderewski Pierwszy Wiceprezes |[Umowa o prace — Dyrektor Departamentu 390 613,40

Zarzgdu Prawnego
3. |Piotr Pluska Wiceprezes Zarzadu gmowa 0 prace — Dyrektor Departamentu 311 613,40
peracyjnego

4. [Pawet Cichon Wiceprezes Zarzadu Umowa o prace — Dyrektor Departamentu 422 737,00

Sprzedazy

Zrédto: Emitent
* W kwocie wynagrodzen za rok 2011 nie ujeto premii dla Cztonkéw Zarzgdu za rok 2010 wyptaconych w roku 2011, ujeto natomiast premie za
rok 2011, wyptacone w roku 2012.

Ponizsza tabela prezentuje wysoko$¢ wynagrodzenia brutto poszczegélnych Cztonkéw Rady Nadzorczej Spoétki
za rok obrotowy 2011.
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Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej za rok obrotowy 2011

taczna wysokosé
. . . Tytul, z jakiego osoba otrzymata wynagrodzenia
S T linezashe FUTEE wynagrodzenie brutto (w zt) za rok
obrotowy 2011
. Przewodniczacy Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej
1. Jakub Glowacki Rady Nadzorczej i cztonka Komitetu Audytu 12 000,00
P \Wiceprzewodniczacy I . .
2. |Andrzej Fierla Rady Nadzorczej Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 4 500,00
3. [Jerzy Lubianiec Sekretarz . Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 3 000,00
Rady Nadzorczej
s Czionek Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej
4. [Jerzy Cieslik Rady Nadzorczej i cztonka Komitetu Audytu 6 000,00
. . Cztonek I - .
5. Wiestaw Debski Rady Nadzorczej Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 4 500,00
- - Czionek Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej
6. [Maciej Radziwit Rady Nadzorczej i cztonka Komitetu Audytu /500,00

Zrédto: Emitent

Czlonkowie Zarzagdu i Rady Nadzorczej nie otrzymali wynagrodzen, nagréd lub korzysci wynikajgcych z
programoéw motywacyjnych lub premiowych. Czlonkom Zarzgdu i Rady Nadzorczej nie sg tez nalezne, ani
potencjalnie nalezne, takie swiadczenia.

23. okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow)
emitenta oraz akcji i udzialéw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych
w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujagcych emitenta (dla kazdej osoby

oddzielnie)

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu i Rady Nadzorczej Emitenta, na dzien 31 grudnia
2011 r., zostat przedstawiony w ponizszych tabelach.

Akcje posiadane przez czionkéw organéw Spotki na koniec 2011 r.

Akcjonariusz Liczba akcji V_Vartoé(: . ngipiigf)ew LEHE 2 W 20
nominalna akcji zakladowym glosow

Sebastian Buczek 23 805 137 2380513,70 33,51% 33,51%
Jakub Gtowacki 13 611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
Artur Paderewski 2902 841 290 284,10 4,09% 4,09%
Pawet Cichon 2100 097 210 009,70 2,96% 2,96%
Jerzy Cieslik 1 375 000 137 500,00 1,94% 1,94%
Piotr Pluska 1 200 000 120 000,00 1,69% 1,69%
Jerzy Lubianiec 600 000 60 000,00 0,84% 0,84%
Wiestaw Debski 21 000 2 100,00 0,03% 0,03%
Andrzej Fierla 0 0,00 0,00% 0,00%
Maciej Radziwitt 0 0,00 0,00% 0,00%
Pozostali* 25 432 063 2 543 206,30 35,78% 35,78%
Razem 71047 246 7104 724,60 100,00% 100,00%

Zrédto: Emitent

* Pozostali akcjonariusze, w tym pracownicy spoza Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta

Akcje posiadane przez Cztonkéw Zarzadu, Rady Nadzorczej na koniec 2011 r.

iy Udziat % w ro L
Akcjonariusze Liczba akcji Wartosc . kapitale SEHE w jecis
nominalna akcji glosow
zaktadowym
Zarzad 30 008 075 3 000 807,50 42,25% 42,25%
Rada Nadzorcza 15 607 108 1560 710,80 21,97% 21,97%
Razem 45 615 183 4561 518,30 64,22% 64,22%

Zrédto: Emitent
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24. informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po
dniu bilansowym), w wyniku ktérych mogq w przysztosci nastgpi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy

Wedtug wiedzy Emitenta nie istniejg takie umowy.

25. informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Emitent nie prowadzi programéw przyznawania pracownikom akcji.

26. informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
emitenta

26.1. informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania
finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostala
zawarta ta umowa

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej do badania sprawozdan finansowych Spétki wybrana zostata firma Ernst &
Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1. Ernst & Young Audit sp. z 0.0. jest czlonkiem
Krajowej Rady Biegtych Rewidentow wpisanym do rejestru podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem ewidencyjnym 130.

Umowa o badanie sprawozdan finansowych Spétki i Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2011 r. zostata
zawarta w dniu 15 lipca 2011 r.

26.2. informacje o wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy oraz za poprzedni rok obrotowy,
odrebnie za: badanie rocznego sprawozdania finansowego, inne ustugi poswiadczajace, w tym
przeglad sprawozdania finansowego, ustugi doradztwa podatkowego, pozostate ustugi

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych (Ernst & Young Audit sp. z 0.0.) za
przeglad sprawozdania finansowego Spodtki za pierwsze potrocze 2011 roku oraz badanie sprawozdania
finansowego Spdtki za rok obrotowy 2011 wynosi tgcznie 24 600,00 zt. W poprzednim roku obrotowym
wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2010 wyniosto 7 324,80 zl.

W roku 2011 oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spétka korzystata réwniez z nastepujgcych

ustug swiadczonych przez Ernst & Young Audit sp. z 0.0.:

— badanie rocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2011 - tgczne
wynagrodzenie z tego tytutu wynosi 126 936,00 zt; w poprzednim roku obrotowym wynagrodzenie za badanie
rocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2010 wyniosto 113 265,60 zt,

— przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za | pétrocze 2011r. — tgczne
wynagrodzenie z tego tytutu wynosi 41 574,00 zt; w poprzednim roku obrotowym wynagrodzenie za przeglad
pétrocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za | pétrocze 2010 r. wyniosto 38 430,00 zt;

taczne wynagrodzenie za badanie i przeglad sprawozdan finansowych Spotki i Funduszy QUERCUS za rok
obrotowy 2011, zaptacone przez Spétke wynosi 193 110,00 zt. W poprzednim roku obrotowym tgczne
wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego Spotki oraz badanie i przeglagd sprawozdan finansowych
Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2010 wyniosto 159 020,40 zi.

Dodatkowo, wynagrodzenie za ustugi zwigzane ze sporzgdzeniem prospektu emisyjnego Spotki (w tym badanie
historycznych informacji finansowych Spotki za rok obrotowy 2009 i przeglad sprawozdania finansowego Spotki
za | potrocze 2010r.), zaptacone przez Spétke wyniosto 48 800,00 zt, wynagrodzenie za wydanie opinii o
zgodno$ci metod i zasad wyceny aktywoéw danego Funduszu Quercus z przepisami dotyczgcymi rachunkowo$ci
funduszy inwestycyjnych, a takze zgodnosci i kompletnosci tych zasad z przyjetg przez ten Fundusz Quercus
politykg inwestycyjng wyniosto 2 440,00 zt oraz za ustugi szkoleniowe wyniosto 6 000,00 zt.

Czes¢ kosztéw zwigzanych z przegladem i badaniem sprawozdan finansowych pokryty Fundusze QUERCUS, do

wysokosci limitow okreslonych w statutach Funduszy. W sumie w 2011 roku Fundusze QUERCUS pokryty koszty
w wysokosci 140 783,42 zt a w 2010 koszty réwne 99 825,52 zt.
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27. objasnienia skrotow

Spotka, Emitent

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie

\?VPW’ GRW w Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie

arszawie

KDPW Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
Kodeks spotek ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037,

handlowych, KSH

z pbézn. zm.)

Ustawa o funduszach

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146 poz. 1546,

inwestycyjnych z pézn. zm.)

_Ustawa 0 Obr(.)C'e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. Nr 211,
instrumentami

f - poz. 1384)

inansowymi

Ustawa o ofercie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach

publicznej publicznych (t.j. Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439, z pbzn. zm.)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego

Agent Transferowy podmlot_ prowadzqcy rejggtr uc_zestnlkow QUERCUS Parasolowy SFIO oraz
wykonujgcy czynnosci administracyjne na zlecenie tego funduszu

Dystrybutor podmiot posredniczacy w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa QUERCUS

Parasolowy SFIO

Depozytariusz

depozytariusz, w
QUERCUS

rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych, Funduszy

Fundusze fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Spétke, w tym subfundusze funduszu z
QUERCUS wydzielonymi subfunduszami
IZFA Izba Zarzgdzajacych Funduszami i Aktywami

Nowa Europa

obszar geograficzny Europy obejmujacy kraje postkomunistyczne

optata za
zarzgdzanie

Wynagrodzenie Spotki z tytutu zarzgdzania Funduszami QUERCUS, pobierane z
aktywéw Funduszy QUERCUS. Wynagrodzenie to moze sig sktada¢ z czesci statej
pobieranej okresowo (optata stata za zarzadzanie) oraz czesci zmiennej uzaleznionej
od osigganych wynikéw inwestycyjnych pobieranej jednorazowo na koniec roku (opfata
zmienna za zarzgdzanie), badz tylko z czesci statej. Optata za zarzgdzanie stanowi
koszt dla Funduszy QUERCUS. Pobrana przez Spotke optata za zarzadzanie stanowi
przychod Spotki, nazywany wynagrodzeniem za zarzadzanie.

portfele instrumentéw
finansowych

portfele, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,
w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych; portfele maklerskich instrumentéw
finansowych, w rozumieniu Statutu Spofki

private banking

zindywidualizowana obstuga zamoznego klienta oferowana przez banki

.. | teoria ekonomiczna zaktadajgca mozliwos¢é zréwnywania sie poziomu rozwoju
proces konwergencji iy -
gospodarczego réznych krajow
firma prowadzgca dziatalnosc¢ ubezpieczeniows, inwestujgca aktywa
Ubezpieczyciel ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych w jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych

zarzadzanie

zarzgdzanie portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw

portfelami - S . . ) )
; . finansowych, w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych; zarzgdzanie
instrumentow S — - i
fi portfelem maklerskich instrumentow finansowych, w rozumieniu Statutu Spotki
inansowych
Warszawa, 20 lutego 2012 roku S
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