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Firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka 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 internetowe;j: www.quercustfi.pl

NIP: 1080003520
REGON: 141085990
KRS: 0000288126
ISIN: PLQRCUS00012

Kapitat zaktadowy (optacony): 6.339.157,30 zt

Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
potrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dziatalno$é emitenta i osiagniete przez niego zyski lub poniesione
straty w roku obrotowym, a takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Poziom aktywow pod zarzadzaniem w pierwszej potowie 2016 r. wzrost do 3 846,8 min zt i byt
zZnaczgco wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (na koniec czerwca 2015 r.
zarzadzaliSmy bowiem $rodkami o wartosci 3 147,6 min zl). Zmianie ulegta jednak struktura
aktywow — zdecydowanie najwiekszym funduszem stat sie (nizej marzowy) QUERCUS Ochrony
Kapitatu. Wptyneto to na niewielki wzrost przychodéw ze sprzedazy (43 min zt w poréwnaniu do
41 min zt) i spadek zysku netto (11,4 min zt w poréwnaniu do 12,1 min zt).

Najwigekszy udziat w przychodach netto ze sprzedazy miata optata stata za zarzadzanie, liczona
od wartosci aktywow, ktéra byta rowna 40,5 min zt. Rok wczesniej byta to kwota 39,0 min zt.
Optata zmienna za zarzadzanie funduszami za wyjgtkiem optaty pobranej w trakcie okresu
sprawozdawczego ( dotyczacej funduszu Mutlistrategy FIZ w wysoko$ci 202,90 zt) nie zostata
ujeta w przychodach.

Wybrane dane finansowe z rachunku wynikéw

Dane w zt

1.01.2016 -
30.06.2016

1.01.2015 -
30.06.2015

materiatow

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, ustug, towardw i

43 029 706,97

41 036 418,70

Zysk ze sprzedazy

13 552 204,40

14 251 329,06

EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja)

13 794 126,06

14 434 258,13

Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 13 619 408,06 14 252 699,58
Zysk (strata) brutto 14 086 846,63 14 905 507,92
Zysk (strata) netto 11 409 820,17 12 062 093,81

Zrodto: Emitent
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Wybrane dane finansowe z bilansu

QUERCUS TFI S.A.

Dane w zt Stan na Stan na Stan na
30.06.2016 31.12.2015 30.06.2015
Aktywa razem 67 276 261,70 62 181 646,72 | 67 770 104,84
Aktywa trwate 5209 730,49 545955423 | 479307752
Aktywa obrotowe, w tym: 32 232 498,21 56 722 092,49 | 32301 368,82
Zapasy 0,00 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 8 493 232,14 20575726,57| 9154 414,00
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 23 546 069,63 35767 485,11 | 22993 617,25
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 193 196,44 378 880,81 153 337,57
Kapitat wiasny 59 300 967,46 47 891 147,29 | 60 141 549,36
Kapitat zaktadowy Emitenta 6 339 157,30 6339 157,30 | 6661724,60
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 7 975 294,24 14290 49943 | 7628 555,48
Rezerwy dtugo- i krétkoterminowe 336 896,78 364 375,42 246 672,69
Zrodto: Emitent
Wskazniki ptynnosci
LI [P i) (s ) 30S e 31S i 30S e
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j 43 47 45
Wskaznik ptynnosci przyspieszone;j 4,3 4.6 4.4
Wskaznik srodkow pienieznych 3,2 2.9 3,2

Zrodto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa biezgce / zobowigzania biezgce
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = (aktywa biezgce - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne) / zobowigzania biezace
Wskaznik $rodkéw pienieznych = inwestycje krotkoterminowe / zobowigzania biezgce

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynosit 4,5 na koniec pierwszego pétrocza 2015 r. Zmniejszyt sie
do poziomu 4,3 na koniec pierwszego pétrocza 2016 r natomiast na koniec 2015 roku wynosit
4,7 Analogiczne zmiany miaty miejsce dla wskaznika ptynnosci przyspieszonej. Wskaznik
Srodkéw pienieznych pozostat na tym samym poziomie i wynosit 3,2 na koniec pierwszego
potrocza 2016 r byto on jednak nizszy na koniec 2015 roku i wynosit 2,9.

Wskazniki rotacji majatku

Stopien zamrozenia srodkéw pienieznych 308 :)%nzr:)a% 6 318 %nzr:; 5 308 :)%nzgi 5

Cykl rotacji zapasoéw ogoétem w dniach 0 0 0
Cykl $ciggalnosci naleznosci w dniach 62 62 47
Cykl sptaty zobowigzan biezacych 45 41 37
Cykl srodkow pienieznych (cykl konwersji gotowki) 17 21 10

Zrodto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikéw (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapasoéw ogétem w dniach = ($redni stan zapaséw w danym okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym
okresie (rok - 366, potrocze 183 dni)

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

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

Cykl $rodkéw pienieznych = cykl zapaséw + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezgcych

Cykl $ciagalnosci naleznosci wzrést z 47 dni na koniec pierwszego potrocza 2015 r. do 62 dni
na koniec pierwszego pétrocza 2016 r oraz na koniec 2015 r.. Cykl splaty zobowigzan wzrést z
37 dni na koniec pierwszego potrocza 2015 r. do 41 dni na koniec 2015 r a nastepnie do 45 dni
na koniec pierwszego potrocza 2016 r. Cykl konwersji gotéwki wykazat tendencje wzrostowa, z
10 dni na koniec pierwszego pétrocza 2015 r. do 21 dni na koniec 2015 r oraz do 17 dni na
koniec pierwszego pétrocza 2016 r.
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Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci Emitenta Stan na Stan na Stan na
30.06.2016 31.12.2015 30.06.2015

Rentownos¢ sprzedazy (%) 31,5% 38,3% 34,7%
Rentownos$¢ operacyjna (%) 31,7% 38,3% 34,7%
Rentownos¢ brutto (%) 32,7% 39,4% 36,3%
Rentownos¢ netto (%) 26,5% 31,9% 29,4%
Rentownosc¢ aktywow — ROA (%) 33,9% 49,0% 35,6%
Rentownos$¢ kapitatu wiasnego — ROE (%) 38,5% 63,7% 40,1%

Zrédio: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

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

Rentownos$¢ operacyjna = wynik z dziatalno$ci 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 kapitatéw wtasnych na koniec okresu

Rentownosc¢ netto w pierwszym potroczu 2015 r. wynosita 29,4% i odnotowata niewielki spadek
do 31,9 na koniec 2015 r i do 26,5% na koniec pierwszego pofrocza 2016 r. Rentownos$c¢
kapitatu wtasnego (ROE) ulegta pogorszeniu. W pierwszym potroczu 2015 r. wynosita 40,1%,
by na koniec 2015 r osiggna¢ 63,7% a w pierwszym potroczu 2016 r. spas¢ do poziomu
38,5%.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym
charakterze, majgce znaczacy wptyw na dziatalnosé Emitenta i osiggniete przez niego zyski w
pierwszym potroczu 2016 r.

Aktywa pod zarzgdzeniem Spotki**

Dane w zt Stan na 30.06.2016* Stan na 30.06.2015*

Aktywa pod zarzgdzaniem ogotem

3 846 696 056,79 3 147 622 989,68

Aktywa subfunduszy/funduszy

3745024 172,27 3071799 374,08

QUERCUS Ochrony Kapitatu

1760 015 877,11 718 422 572,72

QUERCUS Stabilny

195 447 710,86

247 541 735,04

QUERCUS Selektywny 506 590 206,97 704 981 485,76
QUERCUS Agresywny 517 128 132,33 730 560 922,93
QUERCUS Turcja 59 358 445,52 87 172 889,81
QUERCUS Rosja 18 385 334,61 16 018 547,03
QUERCUS lev 115 457 505,14

135 143 837,06

QUERCUS short

30 653 981,09

13 377 249,10

QUERCUS Gold

45 582 052,60

15 244 111,22

QUERCUS Absolute Return FIZ

137 345 710,94

149 741 142,94

QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ

182 798 389,76

215265 072,42

QUERCUS Multistrategy FIZ 139 466 390,99 0,00
Acer Aggressive FIZ 36 794 434,35 38 329 808,05
Portfele instrumentéw finansowych 101 671 884,52 75 823 615,60

Zrodto: Emitent

* Tabela przedstawia wartosci aktywoéw netto wyliczone na potrzeby wyceny jednostek uczestnictwa / certyfikatéw inwestycyjnych na
ostatni Dzien Wyceny, w rozumieniu statutéw Funduszy, w danym roku (odpowiednio 30.06.2016r. i 30.06.2015r.). Wartosci te
nieznacznie réznig si¢ od wartosci aktywéw netto na koniec danego roku prezentowanych w sprawozdaniach finansowych Funduszy
QUERCUS, z uwagi na ujgcie w sprawozdaniach finansowych naliczen na dzien bilansowy (odpowiednio 30.06.2016 r. i 30.06.2015r.)
oraz dodatkowych zmian w kapitatach.

** W zestawieniu aktywéw pod zarzgdzaniem nie uwzgledniono aktywoéw netto Q1 FIZ z uwagi na to, ze w sktadzie portfela
inwestycyjnego funduszu znajdowaly sig znaczace udziaty jednostek i certyfikatow funduszy QUERCUS juz wykazywanych w tym
zestawieniu.

Okres pierwszego pétrocza 2016 r. charakteryzowat sie znaczacym naptywem aktywoéw pod
zarzadzaniem. Na koniec czerwca 2016 r. wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Emitenta
wynosita 3 846,7 min zt, czyli o 362,9 min zt wiecej niz na koniec 2015 r. (3 483,9 min zt).
Aktywa zgromadzone w poszczegdlnych funduszach i portfelach instrumentéw finansowych
przedstawia powyzsza tabela.
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Przychody ze sprzedazy w pierwszym pétroczu 2016 r. w podziale na zrédio pochodzenia

Dane w zi Przychody ze | Optata stala_ za Optata _ zm(i)epliz?za
sprzedazy zarzadzanie | dystrybucyjna zarzadzanie

Subfundusze/fundusze 42 063 791,43 | 39 554 749,64 2 508 838,89 202,90
QUERCUS Ochrony Kapitatu 7 645 957,78 7 645 957,78 0,00 0,00
QUERCUS Stabilny 2 656 786,34 2552 773,08 104 013,26 0,00
QUERCUS Selektywny 7 804 365,80 7731116,79 73 249,01 0,00
QUERCUS Agresywny 9431 558,85 9 347 264,02 84 294,83 0,00
QUERCUS Turcja 1149 759,89 1110 258,38 39 501,51 0,00
QUERCUS Rosja 326 340,12 299 110,68 27 229,44 0,00
QUERCUS lev 2 322 578,71 2236 771,30 85 807,41 0,00
QUERCUS short 601 571,76 571 559,94 30 011,82 0,00
QUERCUS Gold 831 093,77 628 685,20 202 408,57 0,00
QUERCUS Absolute Return FIZ 1911 893,37 1910 428,37 1 465,00 0,00
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 3896 170,64 3 583 987,64 312 183,00 0,00
QUERCUS Multistrategy FIZ 2740 175,92 1191 500,88 1548 675,04 202,90
Acer Aggressive FIZ 695 606,53 695 606,53 0,00 0,00
Q1 FIZ 49 729,05 49 729,05 0,00 0,00
Portfele instrumentéw finansowych 965 915,54 965 915,54 0,00 0,00

Zrodto: Emitent

Emitent wiekszo$¢ srodkéw do zarzadzania 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% optaty dystrybucyjnej oraz ok. 50-60% optaty za zarzgdzanie.

W pierwszym potroczu 2016 r. taczne przychody z tytutu zarzgdzania Funduszami QUERCUS
wyniosty 42 064 tys. zt, a z tytutu zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych 966 tys. zi.
Zrédtem najwiekszych przychodéw byly subfundusze QUERCUS Agresywny, QUERCUS
Selektywny i QUERCUS Ochrony Kapitatu, gtdéwnie dzieki duzej warto$ci zgromadzonych
aktywéw. W tabeli powyzej przedstawiono podziat przychodéw, zaréwno pod wzgledem Zrédta,
jak i rodzaju przychodu.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku Spoétka nie wykazala w sprawozdaniu przychodéw z tytutu
zmiennej oplaty za zarzadzanie, gdyz sg one wartoscig szacunkowa, ktérej wysokosé
ulega zmianie wraz ze zmiang wynikéw inwestycyjnych funduszy i zmiang wartosci
aktywow pod zarzgdzaniem. Ostateczna wartos¢ optaty zmiennej za zarzadzanie bedzie
znana na dzien jej rozliczenia, czyli na 31 grudnia 2016 roku. Czes¢ optaty zmiennej
wyptacana jest dystrybutorom jako wynagrodzenie zmienne oraz ubezpieczycielom w
formie premii inwestycyjnej. Na dzien 30 czerwca 2016 roku wartos¢ naleznosci
warunkowych z tytutu zmiennej optaty za zarzadzanie wyniosta 5 002 tys. zl, a wartos¢
zobowigzan warunkowych z tytuly wynagrodzenia zmiennego dla dystrybutoréw i premii
inwestycyjnej dla ubezpieczycieli 783 tys. zt.Zasady sporzadzenia pétrocznego
skréconego sprawozdania finansowego

Pdtroczne skrocone sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330, z
pbzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym z rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (tekst jednolity Dz.U. z 2014 r. poz. 133 z pdznieszymi zmianami) oraz
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 (tekst
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jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 300). W sprawozdaniu finansowym Bilans, Rachunek zyskow i
strat, Zestawienie zmian w kapitale wlasnym i Rachunek przeptywéw pienieznych sg
prezentowane w ukfadzie zgodnym z rozporzadzeniem w sprawie zakresu informac;ji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentdw z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wtasciwe sg polskie zasady rachunkowosci.

Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe sporzadzone jest za okres 6 miesiecy zakonczony
dnia 30 czerwca 2016 roku. Dane poréwnywalne sporzadzone sg za okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku oraz za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Potroczne skrécone sprawozdanie finansowe za | potrocze 2016 roku zostato zatwierdzone
przez Zarzad w dniu 5 sierpnia 2016 roku.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku
obrotowego

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

Rozwdj rynku funduszy inwestycyjnych oraz popyt na jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty
inwestycyjne Funduszy QUERCUS zarzgdzanych przez Emitenta, jak tez Swiadczone przez
Emitenta ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelami instrumentow
finansowych, sg $cisle pozytywnie skorelowane z sytuacjg makroekonomiczng Polski. Wzrost
gospodarczy kraju przektada sie miedzy innymi na cheé inwestowania wolnych srodkéw w
instrumenty finansowe inne niz lokaty bankowe oraz obligacje skarbowe. Na wyniki finansowe
osiggane przez Emitenta najwiekszy wptyw wywierajg takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB,
poziom stop procentowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzen
oraz poziom oszczednosci gospodarstw domowych. Szczegdlnie istotny wptyw ma wysokos$é
stop procentowych, gdyz oddziatujg one bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne w
tym znaczeniu, ze im wyzsza wysokos¢ stdép 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 $wiadczonych przez Emitenta, a tym samym negatywnie
wplyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynkach kapitalowych

Dziatalnos¢ Emitenta jest bezposrednio powigzana z rynkiem kapitalowym. Sytuacja na rynku
kapitalowym wplywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty
inwestycyjne Funduszy QUERCUS zarzadzanych przez Emitenta, jak i na mozliwe do
uzyskania przez Spoétke przychody pochodzgce z zarzgdzanych funduszy, a takze z ustug
doradztwa inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych. Sytuacja na
rynku kapitatowym podlega wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujgcych po sobie
dtugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku (bessy). W odniesieniu do dziatalnosci
Emitenta pogorszenie koniunktury na rynku kapitalowym oznacza spadek zainteresowania
inwestowaniem w instrumenty finansowe. Jednoczesnie powyzsze moze negatywnie wptyngé
na warto$¢ aktywéw zarzgdzanych przez Spétke funduszy/portfeli, a tym samym pogorszenie
sie sytuacji finansowej Spotki, ktérej wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami/portfelami
uzaleznione jest od wartosci aktywdw i liczone jest jako okreSlony procent tych aktywow. Ze
wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomiedzy gospodarkami oraz rosngcag
swobode w przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitatowym wplywajg
réwniez warunki makroekonomiczne w innych krajach.

W celu tagodzenia 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 oséb poprzez szerokg sie¢
partnerow dystrybucyjnych (bankéw, doméw maklerskich, ubezpieczycieli oraz niezaleznych
posrednikow finansowych) powinno, w zamierzeniu Emitenta, wptyng¢ na zmniejszenie ryzyka
masowego wycofywania $rodkéw finansowych (umorzen) 2z Funduszy QUERCUS
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zarzgdzanych przez Emitenta w przypadku nagtego pogorszenia nastrojow na rynku
kapitatowym.

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

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do
dzialalnosci Spétki, zaréwno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i podmiotow
zarzagdzajgcych portfelami instrumentéw finansowych. Znaczgca wiekszosé z nich to podmioty
funkcjonujgce na rynku dtuzej niz Emitent oraz dysponujgce 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 instrumentow
finansowych systematycznie sie zaostrza i cechuje sie statg oraz zacietg rywalizacjg o klientéw
pomiedzy najwiekszymi towarzystwami funduszy inwestycyjnych, o stabilnej pozycji na rynku
finansowym i silnym zapleczu w postaci grup bankowych lub ubezpieczeniowych, ktérych te
towarzystwa sg czescig, mniejszymi towarzystwami dgzgcymi do umocnienia swojej pozycji, a
takze nowymi towarzystwami, ktére dopiero rozpoczynajg dziatalnos¢ na rynku. Zwiekszenie
konkurencji wsréd towarzystw zarzadzajgcych zaréwno funduszami otwartymi, jak i
zamknietymi moze w przysztosci wymusi¢ koniecznos$¢ obnizenia osigganych przychodéw z
zarzadzania Funduszami QUERCUS i zwiekszenia wydatkdw zwigzanych z zarzadzaniem
Funduszami QUERCUS, co moze sie przetozy¢ na spadek rentownosci dziatalnosci Emitenta.

Do zwigkszenia konkurencyjnosci moze przyczyni¢ sie takze szersze niz dotychczas
zaangazowanie na polskim rynku funduszy zagranicznych, tj. dziatajgcych w krajach UE w
oparciu o przepisy wspolnotowe i moggcych na gruncie tych przepiséw oferowac swoje tytuty
uczestnictwa w Polsce. Fundusze te w wiekszosci przypadkdéw pobierajg nizsze niz fundusze
polskie wynagrodzenie za zarzgdzanie aktywami, co takze moze spowodowac koniecznosc¢
obnizenia optat przez fundusze krajowe.

Konkurencja dla Funduszy QUERCUS mogg by¢ tez fundusze typu ETF (Exchange Traded
Funds), ktére sg relatywnie nowym rozwigzaniem na rynku krajowym. ETF jest specyficznym
rodzajem funduszu inwestycyjnego otwartego, kidrego tytuly uczestnictwa sg notowane na
gietdzie. Ich strategia inwestycyjna polega na odwzorowywaniu zachowania okreslonych
indeksow akgciji, obligacji, a takze surowcéw. Atrakcyjnos¢ tego rodzaju funduszy polega przede
wszystkim na niskich kosztach zarzadzania i administrowania.

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

Spotka nie ma wptywu na podejmowane przez konkurencyjne przedsiebiorstwa dziatania, ale
ma mozliwos¢ utrzymania i wzmochienia pozycji na rynku z racji posiadanej dobrze
wykwalifikowanej kadry pracowniczej oraz wysokiej jakosci oferowanych i Swiadczonych ustug.

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Czeste nowelizacje, niespojnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepisow prawa
podatkowego pociggajg 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 mieé
negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.

W ostatnim okresie pojawialy sie w mediach informacje o potencjalnej mozliwosci
wprowadzenia dodatkowego podatku obcigzajgcego aktywa funduszy inwestycyjnych, do czego
do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie doszto. Wprowadzenie takiego podatku
wptynetoby na wyniki Funduszy QUERCUS i/lub wyniki Spotki.

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Emitenta

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujacych dla niej
specjalistow. Utrata kluczowych pracownikéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wptyngé

Strona 8z 15



QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie potroczne za | pétrocze 2016 roku za okres 01.01.2016 r. — 30.06.2016 .

niekorzystnie na prowadzong przez Spétke dziatalno$¢. Ryzyko to jest takze istotne w
przypadku utraty Cztonkéw Zarzadu, w szczegolnosci ze Cztonkowie Zarzgdu muszg spetniaé
okreslone w Ustawie o funduszach inwestycyjnych wymogi w zakresie posiadanego
doswiadczenia i kwalifikacji zawodowych. Dodatkowo, prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w
formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z mocy prawa wymaga od Emitenta zatrudniania
0s6b posiadajgcych licencje doradcy inwestycyjnego. W zwigzku z prowadzong obecnie
dzialalnoscig Emitent musi zatrudnia¢ dwoch doradcow inwestycyjnych do wykonywania
czynnosci zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi oraz portfelami instrumentéw finansowych
oraz jednego doradce do wykonywania czynnosci doradztwa inwestycyjnego. Na dzien
30.06.2016 r. oraz na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent zatrudnia cztery
osoby posiadajgce licencje doradcy inwestycyjnego. Utrata pracownikéw posiadajgcych licencje
spowodowataby koniecznos¢ ponoszenia kosztéw zwigzanych z pozyskaniem pracownikéw o
okreslonych kwalifikacjach, a brak mozliwosci pozyskania takich oséb moégtby doprowadzi¢ do
ograniczenia, a nawet zakonczenia dziatalno$ci Emitenta.

Ryzyko nieosiagniecia przez Emitenta zatozonych celéw finansowych

Realizacja zatozonych celéw finansowych Emitenta uzalezniona jest od utrzymania obecnej
struktury kanatéw dystrybucji, osiggania dobrych i stabilnych wynikéw inwestycyjnych,
pozyskania odpowiedniej liczby klientéw dla $wiadczonych przez Emitenta ustug oraz
zwiekszenia rozpoznawalnosci marki. Planem Emitenta jest nawigzanie wspotpracy z wieloma
podmiotami posredniczgcymi w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa. Istnieje ryzyko
nieosiggniecia zatozonych celéw finansowych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w
przysztosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowane;j
diugoterminowe;j strategii. Dziatania Emitenta, ktore okaza sie nietrafne w wyniku ztej oceny
otoczenia badZz nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego otoczenia,
mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowo-majagtkowg oraz na
wyniki Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Zarzad na biezgco analizuje czynniki moggce mieé
potencjalnie niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki Emitenta, a w razie potrzeby podejmuje
niezbedne decyzje i dziatania.

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe subfundusze

Rozszerzenie przez Emitenta skali dziatalnosci poprzez zapewnienie inwestorom nowych
mozliwosci inwestycyjnych naraza Spotke na szereg czynnikow ryzyka. Moze sie okazaé, ze
oferowane przez Emitenta nowe subfundusze nie sprostajg wymogom klientéw lub nie w petni
beda je zaspokajaé. W zwigzku z tym wyniki finansowe Emitenta w zakresie nowych produktéw
mogg nie byé zadawalajgce lub tez mogg wskazywaé strate. Rodzi to ryzyko konieczno$ci
likwidacji tych subfunduszy, z czym mogg wigzac¢ sie dodatkowe koszty oraz ryzyko utraty
pozycji rynkowej Emitenta i pogorszenia jego wynikéw finansowych.

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

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe

Fundusze QUERCUS realizujg swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie Srodkéw 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 byé osiggnieta na aktywnym rynku
gietdowym. Wptywy ze sprzedazy niepublicznych instrumentéw finansowych mogg by¢ nizsze
niz w przypadku notowanych instrumentéw finansowych. Moze to spowodowa¢ pogorszenie
wynikéow inwestycyjnych Funduszy QUERCUS, co moze negatywnie wptyngé na
zainteresowanie klientow Funduszami QUERCUS, a tym samym negatywnie wplyna¢ na wyniki
finansowe Emitenta.

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

Emitent koncentruje swojg dziatalno$¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy
swoich produkiéow za granicg. Jednakze w swojej ofercie Emitent posiada subfundusze:
QUERCUS Turcja oraz QUERCUS Rosja, ktorych polityka inwestycyjna polega na lokowaniu
srodkéw gtownie w akcje spotek notowanych na gietdach w Turcji oraz dziatajgcych na terenie
Rosji. Takze pozostate subfundusze/fundusze mogg ulokowaé czesé swoich aktywéw za
granicg. Zakup i sprzedaz zagranicznych instrumentéw finansowych oraz import ustug z
zagranicy rozliczane sg w walucie obcej (gtéwnie w EUR, USD i TRY). Duze wahania kursow
walut mogg spowodowac znaczng zmiennos¢ wynikow inwestycyjnych Funduszy QUERCUS,
co moze negatywnie wpltyngé¢ na zainteresowanie klientow Funduszy QUERCUS, a tym samym
negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent stosuje sformalizowany proces inwestycyjny, dokonuje
starannej selekcji lokat Funduszy QUERCUS i czesSciowo zabezpiecza pozycje denominowane
w walucie terminowymi kontraktami walutowymi typu forward.

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig systeméw 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 aktywdw funduszy/portfel
przy uzyciu specjalistycznego oprogramowania. Awaria systeméw informatycznych moze
spowodowacé przejsciowg destabilizacje dziatalnosci Spofki.

Emitent podejmuje biezace dziatania zmierzajgce do zapewnienia mozliwie najwyzszego
poziomu bezpieczenstwa wykorzystywanych systemow informatycznych i telekomunikacyjnych
w celu ograniczenia ryzyka ewentualnych awarii tych systeméw, w tym wprowadzit procedury
BCP eliminujgce lub ograniczajgce to ryzyko do minimum.

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 Gieldy, moze zawiesi¢ obrét Akcjami Emitenta na
okres trzech miesiecy:

1) na wniosek Emitenta,
2) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
3) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujgce na GPW.

Zarzad Gietdy zawiesza obrét Akcjami na okres nie diuzszy niz miesigc na zgdanie Komisiji
zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

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

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na
mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczehstwa
na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, 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 Ilub
bezterminowego wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego przystuguje takze Komisji, w przypadku
stwierdzenia nie wykonania lub nienalezytego wykonania przez Emitenta obowigzkéw, do
ktorych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j.

Ponadto w Swietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w
obrocie giefdowym akcji o bardzo niskiej wartosci rynkowej (oswiadczenie GPW z dnia 11
lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia wartosci rynkowej akcji do bardzo niskiej wartosci (tzw.
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poziomu ,groszowego”), przy réwnoczesnej niskiej ptynnosci obrotu oraz bardzo wysokiej
zmiennosci kursu akcji, GPW moze podjg¢ kroki zmierzajgce do zawieszenia obrotu akcjami lub
przeniesienia akcji do specjalnego segmentu klasyfikacyjnego dla akcji groszowych
(umieszczenie akcji na tzw. liscie alertéw) z jednoczesnym dokonaniem zmiany systemu
notowan akcji z systemu notowan ciggtych na system kursu jednolitego. Decyzja o zawieszeniu
obrotu Akcjami Spétki lub kwalifikacja Akcji do specjalnego segmentu dla akcji groszowych
mogtyby mie¢ niekorzystny wpltyw na kurs ich notowan.

Obecnie Emitent nie ma zadnych podstaw, aby przypuszczaé, ze obrét jego papierami
wartosciowymi na rynku regulowanym mogtby zosta¢ 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 Gietdy, zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu Gietdy, wyklucza instrumenty finansowe z
obrotu gietdowego:

1) jesli ich zbywalnos$c¢ stata sie ograniczona,

2) na zadanie 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 przestaty 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 sgd wniosku o
ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkow w majatku emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania,

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

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

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych 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 powodéw wskazanych w punktach
1), 3) oraz 5) powyzej, Zarzad GPW bierze pod uwage strukture wiasnosci emitenta, ze
szczegbélnym uwzglednieniem wartosci i liczby akcji emitenta, bedacych w posiadaniu
akcjonariuszy, z ktoérych kazdy posiada nie wiecej, niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Wykluczajac instrumenty finansowe w przypadkach okreslonych w pkt. 3) oraz
5) powyzej, Zarzad GPW bierze dodatkowo pod uwage wartos¢ przecietnego dziennego obrotu
danym instrumentem finansowym w ciggu ostatnich 6 miesiecy. Ponadto, wykluczenie
instrumentéw finansowych z obrotu gietdowego na wniosek emitenta Zarzad GPW moze
uzalezni¢ od spetnienia dodatkowych warunkdow.

Ponadto na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku
gdy obrét papierami warto$ciowymi zagraza w sposéb istotny prawidlowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie
interesdw inwestoréw, na zgdanie Komisji, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje
papiery wartosciowe.
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W przypadku wykluczenia Akcji z obrotu gieldowego, inwestorzy muszg liczyé sie z utratg
ptynnosci przez te Akcje oraz obnizeniem ich wartosci rynkowe;j.

W ocenie Emitenta obecnie nie wystepujg przestanki, do wykluczenia Akcji z obrotu
gietdowego.

Ryzyko ksztattowania sie kursu Akcji, plynnosci obrotu w przyszitosci i kwalifikacji do
Strefy Nizszej Ptynnosci

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 kurséw akciji,
zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie.

Poziom kursu oraz ptynno$¢ obrotu akcji notowanych na GPW zalezg od wzajemnych relaciji
podazy i popytu. Wielkosci te sg wypadkowa nie tylko wynikow osigganych przez notowane
spoétki, ale zalezg réwniez miedzy innymi od czynnikdw makroekonomicznych, sytuacji na
zagranicznych rynkach gietdowych i trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw. Nie mozna
wiec zapewnic, iz osoba, ktéra nabyta Akcje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po
satysfakcjonujgcej cenie. lIstnieje 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 wptyna¢ na ptynnos¢ i cene rynkowg Akcji Emitenta.

Ponadto ze wzgledu na obecng strukture akcjonariatu Emitenta (udziat akcjonariuszy
posiadajgcych min. 5% Akcji na poziomie powyzej 50% - szczegdtowe informacje zostaty
zawarte w punkcie 7 niniejszego sprawozdania), obrét wtdérny Akcjami Spotki moze
charakteryzowac sie ograniczong ptynnoscig.

W S$wietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie
gietdowym akgcji o niskiej ptynnosci, w przypadku gdy srednia wartosc¢ transakcji Akcjami bedzie
nizsza niz 25.000 zt na sesje i jednoczesnie Srednia liczba transakcji bedzie nizsza niz 10
transakcji na sesje, a Spodtka nie przystgpi do Programu Wspierania Plynnosci, wéwczas
zostanie sklasyfikowana jako nalezgca do Strefy Nizszej Pltynnosci. Zakwalifikowanie AKkcji
Emitenta do Strefy Nizszej Plynnosci oznacza¢ bedzie usuniecie Akcji z portfela indekséw
gietdowych, przeniesienie Akcji do notowan w systemie notowan jednolitych oraz szczegdlne
oznaczenie w serwisach informacyjnych gietdy i w Cedule Gietdy Warszawskiej.

Opis organizacji grupy kapitatlowej emitenta, ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego jednostka
dominujaca, ktéry na podstawie obowigzujacych go przepiséw nie ma obowigzku
lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych réwniez
wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Emitent nie jest jednostkg dominujgcg, nie jest wspdlnikiem jednostki wspétzaleznej lub
znaczgcym inwestorem oraz nie sporzgdza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Spotka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajgcych samodzielne
sprawozdania finansowe oraz nie wchodzi w sktad grupy kapitatowej.

Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej
emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalnosci

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystgpity zmiany w strukturze organizacyjnej Emitenta,
nie nastgpity potaczenia z innymi jednostkami gospodarczymi a takze sprzedaz jednostek grupy
kapitatowej czy inwestycji dtugoterminowych. Emitent nie wyodrebnit innej jednostki
gospodarczej, nie dokonat restrukturyzacji ani nie zaniechat dziatalnosci.
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Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania  wczesniej
publikowanych prognoz wynikobw na dany rok, w swietle wynikow
zaprezentowanych w raporcie poéilrocznym w stosunku do wynikow
prognozowanych

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw na rok 2016.

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogodlnej liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych
przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby
gtosoéw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogélnej liczbie gtosow
na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci
znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
raportu kwartalnego

Wykaz akcjonariuszy Spoftki posiadajgcych co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Spétki, ustalony na podstawie zawiadomien otrzymanych na podstawie art. 69
Ustawy o ofercie publicznej, zawiadomien otrzymanych na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz rocznego sprawozdania finansowego za rok 2015 Q1
FIZ i rocznej informac;ji o strukturze aktywéw opublikowanej przez Nationale-Nederlanden OFE,
zostat przedstawiony w ponizszej tabeli. Wykaz zostat ustalony na podstawie w/w informacji na
dzien 19 maja 2016 r. i pozostaje aktualny na dzien 30 czerwca 2016 r.

Akcjonariusze Emitenta — zgodnie z wyjasnieniami w niniejszym punkcie sprawozdania

_ . | Udziat w kapitale | . . ) SCHEN
Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtoséw | ogélinej liczbie
zakladowym .
gloséw
Sebastian Buczek 6731615 673 161,50 10,62% 10,62%
Anna Buczek 4 260 000 426 000,00 6,72% 6,72%
Jakub Gtowacki 6 761 742 676 174,20 10,67% 10,67%
Jakub Gtowacki sp. k. 5957 912 595 791,20 9,40% 9,40%
Nationale-Nederlanden OFE 5814 209 581 420,90 9,17% 9,17%
Q1FIZ 5787 911 578 791,10 9,13% 9,13%
Razem 35313 389 3 531 338,90 55,71% 55,71%

Zrédto: Emitent

W okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego (raport kwartalny za | kwartat 2016 r.)
Spotka przeprowadzita skup akcji witasnych, obejmujgcy akcje posiadane przez w/w
akcjonariuszy. Spoétka po przeprowadzeniu skupu akcji wtasnych w 2015r. i 2016 r. nie
otrzymata zawiadomien na podstawie w/w przepisow dotyczacych zbycia akcji przez
akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% akcji Spdtki w ramach skupu akcji wtasnych
(obowigzek przekazania takich zawiadomien mogt nie powstac). Powyzej zostaty
zaprezentowane ostatnie dostepne informacje dotyczgce liczby akcji posiadanych przez w/w
akcjonariuszy, natomiast udziat tych akcji w kapitale zakladowym oraz w ogdlnej liczbie gtoséw
zostat odniesiony do aktualnej wysoko$ci kapitatu zaktadowego oraz aktualnej ogdlnej liczby
gtosow.

W wyniku przeprowadzenia skupu akcji wlasnych Spotka nabyta 3 136 214 akcji wiasnych
dajgcych 4,95% liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki, z tym ze Spédtka nie jest
uprawniona do wykonywania prawa gtosu z akcji wlasnych. Akcje wtasne nabyte przez Spdtke
sg przeznaczone do umorzenia (z tym ze ich umorzenie bedzie mozliwe po podjeciu stosowne;
uchwaty przez Walne Zgromadzenie Spofki), co spowoduje zmniejszenie ogdlnej liczby gtosow i
proporcjonalne zwigkszenie udziatu procentowego poszczegolnych akcjonariuszy.

Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzgce w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta
ustalony na podstawie zawiadomieh otrzymanych na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o obrocie
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instrumentami finansowymi, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli. Tabela zostata
sporzadzona na podstawie w/w zawiadomien otrzymanych do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, wedtug stanu na dzien 27 czerwca 2016 r., ktdry pozostaje aktualny na dzieh 30
czerwca 2016 r.

Akcje posiadane przez cztonkéw organow Spétki — zgodnie z wyjasnieniami w niniejszym
punkcie sprawozdania

Udziat w Udziat w
Akcjonariusz Liczba akcji kapitale Liczba gtosow ogolnej liczbie

zaktadowym glosow
Sebastian Buczek 6731615 10,62% 6731615 10,62%
Artur Paderewski 2 364 867 3,73% 2 364 867 3,73%
Pawet Cichon 1488 019 2,35% 1488 019 2,35%
Andrzej Dadelto, posrednio 1387485 2,19% 1387485 2,19%
Jerzy Cieslik 1148 580 1,81% 1148 580 1,81%
Piotr Ptuska 1028 768 1,62% 1028 768 1,62%
Jerzy Lubianiec, posrednio 528 925 0,83% 528 925 0,83%
Maciej Radziwitt 0 0,00% 0 0,00%
Janusz Nowicki 0 0,00% 0 0,00%
Razem 14 678 259 23,15% 14 678 259 23,15%

Zrédto: Emitent

W okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego (raport kwartalny za | kwartat 2016 r.)
zmniejszyt sie stan posiadania akcji Spoétki przez niektérych akcjonariuszy wchodzacych w
sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki w wyniku przeprowadzonego przez Spoétke programu
skupu akcji wtasnych. Akcje wiasne nabyte przez Spétke sg przeznaczone do umorzenia (z tym
ze ich umorzenie bedzie mozliwe po podjeciu stosownej uchwaty przez Walne Zgromadzenie
Spofki), co spowoduje zmniejszenie ogdlnej liczny gtosow i proporcjonalne zwiekszenie udziatu
procentowego poszczegolnych akcjonariuszy.

Postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W okresie sprawozdawczym oraz do daty sporzgdzenia niniejszego sprawozdania pétrocznego
Emitent nie byt strong zadnych postepowanh przed organami rzgdowymi, postepowan sgdowych
lub arbitrazowych istotnych dla jego sytuacji finansowej lub rentownosci. Za takie postepowania
nie zostaty uznane postepowania toczgce sie przed KNF o udzielenie zezwolenia na zmiane
statutu fundusz oraz udzielenie zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego.

W okresie od dnia 11 stycznia 2016 do dnia 12 lutego 2016 roku KNF przeprowadzita kontrole
prawidtowosci realizacji zlecen zamiany/konwersji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwa.
Towarzystwo otrzymato protokét kontroli w dniu 18 marca 2016 roku i obecnie jest w trakcie
realizacji zalecen. Zgodnie ze stanowiskiem KNF wyrazonym w liscie z dnia 30 marca 2015
roku w kontekscie art. 88 Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych,
obecnie na rynku trwajg prace nad zmiang sposobu przeprowadzania konwersji / zamiany
jednostek uczestnictwa pomiedzy subfunduszami funduszy parasolowych. Na dzieh podpisania
niniejszego sprawozdania finansowego dostosowywanie proceséw po stronie agenta
transferowego oraz funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nie zostato zakonczone,
niemniej jednak kwestia ta nie ma istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe za okres 6
miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku.

Informacja o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tgcznie sg one
istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe

W okresie objetym sprawozdaniem poétrocznym Emitent nie zawierat istotnych transakcji z
jednostkami powigzanymi, w szczegolnosci Emitent nie zawierat transakcji na warunkach
innych niz rynkowe.
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Informacja o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznag
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢
istniejagcych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartosé¢ co najmniej 10 %
kapitatéw wlasnych emitenta

W okresie objetym sprawozdaniem pétrocznym Emitent nie udzielat zadnych poreczen kredytu
lub pozyczki, ani nie udzielat gwarancji jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego
podmiotu.

Informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktére
sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

Poza wymienionymi wyzej informacjami oraz prezentowanymi w pofrocznym sprawozdaniu
finansowym Emitent nie posiada innych istotnych informacji moggcych w sposéb znaczgcy
wplyng¢ na ocene jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich
zmian a takze na ocene mozliwosci realizacji zobowigzanh przez emitenta.

Czynniki, ktére w ocenie emitenta beda miaty wplyw na osiagniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego poétrocza

Na osiggane wyniki znaczgcy wptyw mogg 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 klientow
inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, wielko$¢ aktywéw pod zarzadzaniem 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 TFlI,
wielkos¢ aktywow pod zarzadzaniem Spétki, a w konsekwencji przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spotke.

Niniejsze sprawozdanie zawiera 15 kolejno ponumerowanych stron.

Warszawa, 5 sierpnia 2016 r.
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