List Prezesa Zarzadu Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Szanowni Akcjonariusze,

Z przyjemno$cia przedstawiam Raport Roczny Quercus TFI S.A. za
rok 2015.

Na sytuacj¢ finansowg Quercus TFI S.A. i osiggane wyniki finansowe
istotny wptyw ma wielkos¢ i struktura aktywow pod zarzadzaniem, tj.
warto$¢ aktywow subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO, warto$¢
aktywow funduszy inwestycyjnych zamknigtych QUERCUS Absolute
Return FIZ, QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, Acer Aggressive
FI1Z, QUERCUS Multistrategy FIZ oraz warto§¢ aktywow
zarzadzanych portfeli instrumentow finansowych. Z kolei sklonno$é¢
klientow do powierzania aktywow do zarzadzania jest Scisle
powiazana z sytuacja na rynkach finansowych oraz osigganymi przez
nas wynikami inwestycyjnymi (stopami zwrotu).

Caly rok na GPW mozna podzieli¢ na 3 czgs$ci, ktére Wpisuja sie w kalendarz politycznych wydarzen.
Pierwsza czg$¢ obejmuje okres od poczatku roku do wyboréw prezydenckich. Po spadkach w
pierwszych tygodniach, nastapity wzrosty cen akcji i WIG doszedt do 57,4 tys. punktow. Jak sie¢
p6zniej okazalo, byt to najlepszy moment warszawskiej GPW w 2015 r.

Po wyborach prezydenckich rynek wszedt w fazg druga. W fazie zostaliSmy wregcz zasypani
kontrowersyjnymi pomystami politykéw. Akcje, szczeg6lnie bankow, jak i spotek energetycznych,
odnotowaty powazne spadki. WIG na koniec trzeciego kwartatu 2015 r. znalazt si¢ na poziomie
nizszym niz na poczatku roku.

Nadzieje inwestorow na poprawe koniunktury w czwartym kwartale okazaty sie ptonne. Inwestorzy
liczyli, ze gros z pomystow politykow byta tylko przedwyborcza walka o glosy. Niestety, wydarzenia
po wyborach parlamentarnych — czyli faza trzecia — pokazaty, ze wiele pomystéw politykow z
kampanii wyborczej ma by¢ jednak wcielonych w zycie: podatek bankowy, podatek od sieci
detalicznych, wyzszy deficyt budzetowy. Nasilily si¢ tez obawy przed nacjonalizacjg OFE.
Doprowadzito to w konsekwencji do kolejnej fali wyprzedazy.

WIG w calym roku stracil 9,6%. WIG20 spadt jeszcze bardziej — o 19,7%, gltéwnie za sprawg
sektora bankowego i energetycznego. Lepiej wypadly zagraniczne akcje, chociaz zmiany indeksow
byly skromne w poréwnaniu z dokonaniami z ostatnich lat. Indeks nowojorskiej gietdy S&P500 spadt
0 0,7%, a niemiecki DAX zyskat 9,6%. Bardzo stabo zachowaty si¢ nadal ceny surowcoéw. Ropa
potaniata o 31%, miedz o 24%, a ztoto o ponad 10%.

W 2015 r. aktywa powierzone nam w zarzgdzanie wzrosly 0 22%, z 2 855,1 min zl na koniec
2014 r. do 3 484,7 mln zt (bez uwzgledniania funduszu dedykowanego Q1 FIZ). Na wartos¢ aktywow
pod zarzadzaniem na koniec 2015 r. sktadato sie 2 955,5 mln zt ulokowanych w 9 subfunduszach
QUERCUS Parasolowy SFIO, 144,4 min zt w QUERCUS Absolute Return FIZ, 206,7 miln zt w
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, 35,8 mln zt w Acer Aggressive FIZ, 47,5 min zt w QUERCUS
Multistrategy FIZ oraz 94,8 min zt aktywow w ramach ustugi asset management (bez uwzglednienia
srodkow zainwestowanych w subfundusze/fundusze QUERCUS). Aktywa poszczegdlnych
subfunduszy/funduszy oraz uzyskane stopy zwrotu w 2015r. zostaly przedstawione w ponizszej
tabeli.

Subfundusz/fundusz ,(Anlfltl)l/vzvg St\(l)vpgozlvg/r:tu
Na hosse:

QUERCUS Rosja 14,4 1,78%
QUERCUS Agresywny 597,2 0,04%
QUERCUS Turcja 72,8 -18,68%




QUERCUS lev 111,8 -38,31%
Na rozne warunki rynkowe:

QUERCUS Absolute Return FI1Z 144.4 16,01%
QUERCUS Stabilny 2215 12,41%
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 206,7 11,35%
QUERCUS Selektywny 621,8 4,61%
QUERCUS Gold 16,8 -13,91%
QUERCUS Multistrategy FI1Z 47,5 -
Na besse:

QUERCUS short 22,4 16,82%
QUERCUS Ochrony Kapitatu 1276,8 2,51%

*) Tabela przedstawia wartosci aktywOw netto wyliczone na potrzeby wyceny jednostek uczestnictwa/certyfikatow
inwestycyjnych na ostatni Dzieh Wyceny, w rozumieniu statutow Funduszy (30.12.2015 r.). Warto$ci te nieznacznie rdznig si¢
od warto$ci aktywow netto na koniec roku prezentowanych w sprawozdaniach finansowych Funduszy QUERCUS, z uwagi na
ujecie w sprawozdaniach finansowych funduszy dodatkowych zmian w kapitatach i naliczen.

Pomimo nielatwej sytuacji rynkowej, nasze wyniki inwestycyjne w 2015 r. byly solidne.
Najlepsze wyniki osiagnety: QUERCUS Absolute Return FIZ +16,0% oraz QUERCUS Stabilny
+12,4%. Ponadto na wyroznienie zastuguja wyniki: QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ +11,4%,
QUERCUS Selektywny +4,6%. Dobre wyniki inwestycyjne mialy odzwierciedlenie w wysokiej
oplacie zmiennej za zarzadzanie (success fee) pobranej na koniec roku.

W roku 2015 odnotowali§my znaczny naplyw netto srodkow, lacznie 570 mln zt (wylaczajac
inwestycje dokonane w ramach zarzadzania funduszami i portfelami w inne fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez Spotke). Pomimo naptywu $rodkow do funduszy, $rednia baza
aktywow pod zarzadzaniem w 2015 r. byla jednak nizsza niz w 2014 r., co spowodowato
obnizenie statej optaty za zarzadzanie w stosunku do roku poprzedniego. Przychody netto ze
sprzedazy i wynik finansowy za rok 2015 osiagnely poziomy odpowiednio 95,6 mln zt (103,9 min
ztw 2014 r.) i 30,5 min zt (31,4, mln zt w 2014 r.).

Kurs akcji Quercus TFI S.A. w pierwszych miesigcach 2015 r. odnotowat wzrost. Od lutego do maja
2015 r. utrzymywat stabilng warto$¢ w okolicach 8 zt za akcje. Od potowy maja do konca 2015 r. kurs
akcji systematycznie spadat, by osiagna¢ na koniec grudnia wartos¢ 5,00 zt. Warto wspomnie¢, ze W
Il kwartale 2015 r. spotka dokonala skupu 4,84% akcji wlasnych po cenie 9,50 zI za akcje.

Co dalej? W roku 2016 oczekujemy zwigkszonej zmienno$ci na rynkach finansowych 1 dzigki
temu pojawienia si¢ roznych okazji inwestycyjnych. Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy:
trudny do przewidzenia rozwdj wydarzen w sferze geopolitycznej na $wiecie i kontrowersyjne
dziatania polskich politykow.

Nadal bedziemy konsekwentnie dazy¢ do zwigkszenia aktywow pod zarzadzaniem i do poszerzenia
sieci dystrybucji poprzez podpisanie umow dystrybucyjnych z kolejnymi wiodacymi instytucjami
finansowymi, dziatajacymi gtéwnie w segmencie klientow private banking. Naptyw nowych $rodkow
i wzrost aktywow pod zarzadzaniem bedzie jednak uwarunkowany sytuacja na rynkach finansowych i
osigganymi wynikami inwestycyjnymi.

Na zakonczenie chciatbym raz jeszcze podziekowaé Panstwu za okazane zaufanie i zyczy¢ wielu
sukcesow w 2016 r., réwniez w inwestycjach. Serdecznie zapraszam do dalszego inwestowania z
Quercus TFI S.A.

Z powazaniem,

Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.



