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List Prezesa Zarzadu
Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Szanowni Akcjonariusze,

Z przyjemnos$cig przedstawiam Raport Roczny Quercus TFI S.A. za
rok 2010.

Na sytuacj¢ finansowa 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 QUERCUS Absolute Return FIZ oraz warto$¢ aktywow
zarzadzanych portfeli instrumentéw finansowych. Z kolei sktonnos¢
klientow do powierzania aktywoéw do zarzadzania jest Scisle
powiazana z sytuacja na rynkach finansowych oraz osigganymi przez
nas wynikami inwestycyjnymi (stopami zwrotu).

Rok 2010 mozemy zaliczy¢ do udanych. Na sukces ztozyly si¢ dynamicznie przyrastajace aktywa pod
zarzadzaniem oraz bardzo dobre wyniki inwestycyjne Funduszy QUERCUS, ktoére plasujg Fundusze
QUERCUS w czotéwkach réznych rankingdw funduszy inwestycyjnych. Ukoronowaniem naszych
staran bylo uzyskanie w ostatnich dniach roku najwyzszego 5-gwiazdkowego ratingu Analiz Online
dla subfunduszu QUERCUS Agresywny.

Rynki finansowe w roku 2010 w wigkszos$ci przypadkdéw kontynuowaty trend wzrostowy, chociaz
dynamika zmian byla skromniejsza niz w 2009 r. Bardzo dobrze wypadta gielda w Istambule, co
zwigzane bylto z silnym odbiciem w tureckiej gospodarce. ROwniez ponadprzecigtnie dobrze radzity
sobie akcje niemieckie. Outsiderem byta Grecja. Powazne problemy finansowe tego kraju daly sie
mocno we znaki inwestorom — indeks atenskiej gietdy stracit na wartosci az jedna trzecig. W tym
kontekscie kilkunastoprocentowe wzrosty WIG i WIG20 powinny cieszy¢, tym bardziej, ze spora
grupa naszych funduszy inwestycyjnych uzyskata jeszcze lepsze wyniki.

Mito mi poinformowac, ze zarowno dzigki zdecydowanie lepszej sytuacji na rynkach finansowych, jak
i systematycznej pracy catego naszego zespotu, w 2010 r. byliSmy w stanie osiggna¢ bardzo dobre
wyniki inwestycyjne w przypadku zarzadzanych funduszy. Najwyzsza stopg zwrotu osiagnety dwa
najbardziej ryzykowne subfundusze: QUERCUS Agresywny i QUERCUS lev, notujgc stopy zwrotu
na poziomie powyzej 30%. Ujemna stopa zwrotu subfunduszu QUERCUS short wynika bezposrednio
z polityki inwestycyjnej tego subfunduszu.

Aktywa netto poszczegélnych subfunduszy/funduszy oraz uzyskane stopy zwrotu w 2010 roku
przedstawiono w ponizszej tabeli.

Subfundusz/fundusz Aktywa (mln zt) Stopa zwrotu
QUERCUS Ochrony Kapitalu 148,1 5,78%
QUERCUS Selektywny 674,8 18,05%
QUERCUS Agresywny 497,77 30,91%
QUERCUS Balkany i Turcja 78,5 9,33%
QUERCUS Rosja* 18,0 13,70%
QUERCUS lev* 273 35,39%
QUERCUS short* 2,5 -14,20%
QUERCUS Absolute Return FIZ** 109,6 17,53%

* od poczqtku dziatalnosci (28 V 2010 r.)
** stopa zwrotu liczona od poczgtkowej wartosci certyfikatu 1000 zt



Na warto$¢ aktywow pod zarzadzaniem na koniec 2010 r. sktadalo si¢ 1 446,9 min zt aktywow 7
subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO, 109,6 min zt aktywéw QUERCUS Absolute Return FIZ
oraz 36,2 min zt aktywow portfeli instrumentéw finansowych zarzadzanych w ramach ushugi asset
management (bez uwzglednienia $Srodkow zainwestowanych w Fundusze QUERCUS).

Mito mi rowniez poinformowaé, ze Quercus TFI S.A. bylo jednym z najszybciej rozwijajacych si¢
TFI na polskim rynku pod wzgledem przyrostu aktywdéw pod zarzadzaniem. Aktywa powierzone nam
w zarzadzanie wzrosty w 2010 r. 5-krotnie, z319,6 mln zt na koniec 2009 r. do 1 592,7 min zi,
podczas gdy caty rynek funduszy inwestycyjnych powickszyt sie tylko o 23,5%, z 93,6 mld zt do
115,6 mld zt Korzystnej zmianie ulegla tez struktura aktywow pod zarzadzaniem — coraz wigcej
srodkdw zgromadzonych byto w produktach z udziatem akcji, pozwalajacych uzyskiwa¢ Quercus
TFI S.A. wyzsze przychody. Osiagnigte dobre wyniki inwestycyjne pozwolily na pobranie czesci
zmiennej wynagrodzenia za zarzgdzanie Funduszami QUERCUS. Wplyneto to korzystnie na wzrost
przychodow Quercus TFI S.A. Przychody ze sprzedazy osiagnety poziom 44,6 mln zi, co w
porownaniu z rokiem poprzednim oznaczato 7-krotny wzrost. Zysk finansowy netto osiggnal poziom
10,6 mln zt.

Odzwierciedleniem tych pozytywnych wynikéw byl wzrost kursu akcji Quercus TFI S.A., ktory z
poziomu 1,13 zt na koniec 2009 roku wzro6st do 3,25 zt na koniec 2010 roku.

Najistotniejszymi wydarzeniami w historii Quercus TFI S.A. w 2010 r. bylo utworzenie funduszu
inwestycyjnego zamknictego QUERCUS Absolute Return FIZ i1 utworzenie trzech nowych
subfunduszy wydzielonych w ramach QUERCUS Parasolowy SFIO: QUERCUS Rosja,
QUERCUS short, QUERCUS lev. Pod koniec roku, 18 listopada 2010r. Komisja Nadzoru
Finansowego wydata zezwolenie na utworzenie drugiego funduszu inwestycyjnego zamknigtego
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ. Warto rowniez wspomnie¢, ze w okresie 1-30 lipca 2010 .
Spotka przeprowadzita emisje akcji ,,bonusowych” dla akcjonariuszy, ktorzy utrzymali akcje od dnia
oferty akcji z potowy 2008 r. W wyniku oferty prywatnej zostato nalezycie subskrybowanych i
optaconych 1 047 246 akcji zwyktych na okaziciela serii C1.

W dniu 28 lutego 2011 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzila prospekt emisyjny Spotki, a w
dniu 30 marca 2011 r. nastgpito przeniesienie notowan akcji Spotki z rynku NewConnect na rynek
glowny GPW w Warszawie. Jest to rozpoczecie kolejnego etapu rozwoju Spotki.

W roku 2011 bedziemy dazy¢ do dalszego zwigkszenia aktywow pod zarzadzaniem i do poszerzenia
sieci dystrybucji poprzez podpisanie umoéw dystrybucyjnych z kolejnymi wiodacymi instytucjami
finansowymi, dziatajacymi gltownie w segmencie klientow private banking. Powinno si¢ to
pozytywnie przetozy¢ na wyniki finansowe Spotki.

Na zakonczenie chciatbym raz jeszcze podzigkowaé Panstwu za okazane zaufanie i zyczyé wielu
sukcesow w roku 2011, rowniez w inwestycjach. Serdecznie zapraszam do dalszego inwestowania

z Quercus TFI S.A.

Z powazaniem,

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



WYBRANE DANE FINANSOWE PRZELICZONE NA EURO

Podstawowe dane dotyczace

sprawozdania wPLN wEUR
1.01.-31.12.2010r. 1.01.-31.12.2009r. [ 1.01.-31.12.2010r. 1.01.-31.12.2009r.
Przychody netto ze sprzedazy produktow 44 569 985,01 6361 731,99 11130252,97 1 465 634,24
Koszty dziatalnosci operacyjnej 34259 968,74 8 566 534,10 8 555 581,05 1973 582,94
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 11552391,95 (1816 442,65) 2 884 924,57 (418 477,32)
Zysk (strata) brutto 11967 130,30 (1400 351,73) 2 988 495,23 (322 617,09)
Zysk (strata) netto 10 552 211,60 (1 390 694,73) 2 635 154,23 (320 392,28)
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej 3781 198,68 (2465 653,27) 944 260,98 (568 044,34)
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej 1 148 312,20 3368 601,62 286 762,61 776 068,20
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
finansowe;j 104 724,60 0,00 26 152,38 0,00
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 5034 235,48 902 948,35 1257 175,98 208 023,86
Stan na Stan na Stan na Stan na
31.12.2010r. 31.12.2009r. 31.12.2010r. 31.12.2009r.
Dhugoterminowe aktywa finansowe 2 521 745,00 2 185 200,00 636 756,05 531911,79
Naleznosci krotkoterminowe 16 618 794,49 2 450 882,51 4196 347,37 596 583,06
Kroétkoterminowe aktywa finansowe 8333 083,88 5132 124,41 2104 154,71 1249 239,18
Aktywa razem 29 866 804,76 10438 702,75 7 541 551,08 2 540 943,17
KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 19 249 304,90 8592 368,70 4 860 567,36 2 091 516,65
Kapitat (fundusz) podstawowy 7 104 724,60 7 000 000,00 1 793 986,47 1703 909,25
ZOBOWIAZANIA 1 REZERWY NA
ZOBOWIAZANIA 10 617 499,86 1 846 334,05 2 680 983,73 449 426,52

Wybrane dane finansowe, zaprezentowane ponizej, zawierajgce podstawowe pozycje sprawozdania
finansowego przeliczono na EURO wg nastepujgcych zasad:

- poszczegolne pozycje aktywow, zobowigzan i kapitatu wikasnego przeliczono wedtug srednich kurséw
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski obowigzujgcych na dzienh
31 grudnia 2010 r. w wysokosci 1 EURO = 3,9603 zt oraz na 31 grudnia 2009 r.
w wysokosci 1 EURO = 4,1082 z. poszczegdlne pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku
przeptywdw pienieznych przeliczono wedtug kurséw stanowigcych $rednig arytmetyczng Srednich
kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzieh kazdego zakofnczonego miesigca za
okres sprawozdawczy zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. (odpowiednio: 1
EURO =4,0044 zt i 1 EURO = 4,3406 z).
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. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

INFORMACJE OGOLNE

Quercus TFI S.A. (,Spdtka”, ,Emitent’) zostata utworzona Aktem Notarialnym
z dnia 21 sierpnia 2007 roku, repertorium A nr 6888/2007. Spétka jest wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla M.
St. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod
numerem KRS 0000288126. Spoditce nadano numer statystyczny REGON 141085990.
Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie przy ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa.

Czas trwania Spdéiki jest nieoznaczony.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci emitenta wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
jest ,Zarzgdzanie Funduszami inwestycyjnymi i zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych”
6630 Z. Zgodnie z klasyfikacja przyjeta przez rynek (NewConnect) dziatalno$¢ Spotki miesci
sie w kategorii ,Inwestycje”.

Wedtug statutu Spotki podstawowym przedmiotem dziatania Spoétki jest:

a) tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzgdzanie nimi, w tym posrednictwo w zbywaniu

i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz reprezentowanie ich wobec oséb trzecich,
) zarzadzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych,

) zarzgdzanie portfelem maklerskich instrumentéw finansowych,

d) doradztwo inwestycyjne w zakresie maklerskich instrumentéw finansowych,

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

f)  petnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego Spotka posiada zezwolenie

Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej na tworzeniu
funduszy inwestycyjnych, zarzgdzaniu nimi, w tym na posrednictwie w zbywaniu

i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowaniu ich wobec o0s6b trzecich

i zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych (zezwolenie KNF 2z dnia

19.02.2008 r.) oraz zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie dziatalnosci

polegajgcej na zarzadzaniu portfelami instrumentéw finansowych i doradztwie inwestycyjnym

(zezwolenie KNF z dnia 08.04.2009 r.).

Na dzien 31.12.2010 r. Spotka zarzadzata funduszem inwestycyjnym QUERCUS Parasolowy
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, z wydzielonymi siedmioma subfunduszami:

QUERCUS Ochrony Kapitatlu, QUERCUS Selektywny, QUERCUS Agresywny, QUERCUS

Batkany i Turcja, QUERCUS Rosja, QUERCUS lev, QUERCUS short oraz QUERCUS
Absolute Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, a takze portfelami instrumentéw
finansowych. W  dniu 7 stycznia 2010 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata

zezwolenie na utworzenie QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, drugiego funduszu
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zamknietego w ofercie Quercus TFI S.A

W sktad oséb majacych istotny wptyw na zarzgdzanie Spotkg wechodzg nastepujgce osoby:

Sktad Zarzadu :

Sebastian Buczek — Prezes Zarzadu

Artur Paderewski — Pierwszy Wiceprezes Zarzgdu
Piotr Pluska — Wiceprezes Zarzadu

Pawet Cichon - Wiceprezes Zarzadu

Skitad Rady Nadzorczej :

Jakub Glowacki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Andrzej Fierla — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
Jerzy Lubianiec — Sekretarz Rady Nadzorcze;j

Jerzy Cieslik - Cztonek Rady Nadzorczej

Maciej Radziwitt - Cztonek Rady Nadzorczej
Wiestaw Debski - Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010, nie bylo zmian w Zarzadzie Spotki i w
skfadzie Rady Nadzorcze;j.

W dniu 28 lutego 2011 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny
Spotki. Obecnie Spdtka jest w trakcie ubiegania sie o dopuszczenie akcji wtasnych do obrotu
na rynku gtéwnym GPW w Warszawie.

2. ZALOZENIE KONTYNUACJI DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ

Sprawozdanie finansowe Spdki zostatlo sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez Spotke w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu
bilansowym, czyli po 31 grudnia 2010 roku. Zarzad Spétki nie stwierdza na dzieh podpisania
sprawozdania finansowego istnienia faktéw i okolicznosci, ktére wskazywatyby na zagrozenia
dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Spétke w okresie co najmniej 12 miesiecy po
dniu bilansowym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego
ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

3. POtACZENIE SPOLEK HANDLOWYCH
W okresie, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe, Spétka nie potaczyta sie z zadng
inng jednostkg gospodarczs.

4. PRZYJETE ZASADY (POLITYKA) RACHUNKOWOSCI

4.1.  Format oraz podstawa sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2009 roku, nr. 152, poz. 1223, z
pdzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym =z
Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu
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informacji wykazywanych w  sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z
siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz. U. nr 33 z 2009 roku, poz. 260 z pozniejszymi zmianami),
(Rozporzadzenie o sprawozdaniu emitenta) w zwigzku z planowanym przez Spoétke
rozpoczeciem notowania swoich akcji na rynku regulowanym — Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. W niniejszym sprawozdaniu Bilans, Pozycje Pozabilansowe,
Rachunek Zyskéw i Strat, Zestawienie Zmian w Kapitale Wiasnym i Rachunek Przeptywéw
Pienieznych oraz poszczegdlne ujawnienia sg prezentowane w ukladzie zgodnym z
rozporzgdzeniem o sprawozdaniu emitenta.

Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest za okres 12 miesiecy zakoriczony dnia 31 grudnia
2010 roku. Dane porownywalne sporzadzone sg za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31
grudnia 2009 roku.

Sprawozdanie zostato sporzgdzone i zaprezentowane w walucie PLN, w ztotych i groszach.

Emitent nie jest jednostkg dominujgca, nie jest wspdlnikiem jednostki wspétzaleznej lub
znaczgcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Przez emitenta rozumie sie podmiot emitujgcy papiery wartosciowe we wtasnym imieniu’.

Spotka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzgdzajgcych samodzielne
sprawozdania finansowe oraz nie wchodzi w skiad grupy kapitatowej.

W przedstawionym sprawozdaniu finansowym lub danych poréwnywalnych nie dokonano
korekt wynikajgcych z zastrzezen w opiniach podmiotdéw uprawnionych do badania
sprawozdanh finansowych.

4.2.  Wybrane dane finansowe przeliczone na euro

Wybrane dane finansowe, zaprezentowane ponizej, zawierajgce podstawowe pozycje
sprawozdania finansowego przeliczono na EURO wg nastepujgcych zasad:

© poszczegolne pozycje aktywow, zobowigzan i kapitalu wlasnego przeliczono wedtug
Srednich kurséw ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski obowigzujgcych na dzien
31 grudnia 2010 r. w wysokoéci 1 EURO = 3,9603 zt oraz na 31 grudnia 2009 r.
w wysokosci 1 EURO = 4,1082 zt. poszczegodlne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz
rachunku przeptywéw pienieznych przeliczono wedtug kurséw stanowigcych $rednig
arytmetyczng S$rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien
kazdego zakonczonego miesigca za okres sprawozdawczy zakonczony dnia 31 grudnia 2010
r. oraz 31 grudnia 2009 r. (odpowiednio: 1 EURO = 4,0044 zti 1 EURO = 4,3406 z).

' Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i wprowadzeniu instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu

oraz o spétkach publicznych (Dz.U.2005 Nr 184 poz.1539)
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Wybrane dane finansowe przeliczone na EURO

Podstawowe dane dotyczace
sprawozdania

Przychody netto ze sprzedazy produktow
Koszty dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne;j
Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci
finansowe;j

Przeptywy pieni¢zne netto, razem

Dlugoterminowe aktywa finansowe
Naleznosci krotkoterminowe
Kroétkoterminowe aktywa finansowe
Aktywa razem

KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY
Kapitat (fundusz) podstawowy

ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA
ZOBOWIAZANIA

w ZL

1.01.-31.12.2010r. 1.01.-31.12.2009r.

44 569 985,01
34259 968,74
11552 391,95
11 967 130,30
10 552 211,60

3781 198,68

1148 312,20

104 724,60
5034 235,48

Stan na
31.12.2010r.

2 521 745,00
16 618 794,49
8333 083,88
29 866 804,76
19 249 304,90
7 104 724,60

10 617 499,86

6361 731,99
8 566 534,10
(1 816 442,65)
(1400 351,73)
(1390 694,73)

(2 465 653,27)
3368 601,62

0,00
902 948,35

Stan na
31.12.2009r.

2 185 200,00
2 450 882,51
5132 124,41
10 438 702,75
8592 368,70
7 000 000,00

1 846 334,05

w EUR

1.01.-31.12.2010r.

11130 252,97
8 555 581,05
2 884 924,57
2 988 495,23
2 635 154,23

944 260,98

286 762,61

26 152,38
1257 175,98

Stan na
31.12.2010r.

636 756,05
4196 347,37
2 104 154,71
7541 551,08
4 860 567,36
1793 986,47

2 680 983,73

1.01.-31.12.2009r.

1 465 634,24
1973 582,94
(418 477,32)
(322 617,09)
(320 392,28)

(568 044,34)
776 068,20

0,00
208 023,86

Stan na
31.12.2009r.

531911,79
596 583,06
1249 239,18
2540 943,17
2091 516,65
1703 909,25

449 426,52

4.3. Wskazanie i

objasnienie istotnych

réznic dotyczgcych przyjetych zasad

rachunkowo$ci w sprawozdaniu finansowym a sprawozdaniem finansowym, ktore
zostatyby sporzgdzone wedtug Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo$ci oraz
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (zwane dalej ,,MSSF”).

Spotka stosuje zasady (polityke) rachunkowosci opisang we wprowadzeniu do sprawozdania

finansowego.

Spotka dokonata identyfikacji obszaréw wystepowania istotnych réznic oraz ich wptywu na
wartos¢ kapitatobw wtasnych (aktywéw netto) i wyniku finansowego pomiedzy niniejszym
sprawozdaniem finansowym sporzadzonym zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci
a sprawozdaniem finansowym, ktére zostatoby sporzagdzone zgodnie z MSSF.

I. Wycena aktywow finansowych

Gdyby Spotka sporzadzata sprawozdanie finansowe wedtug MSSF, aktywa finansowe bytyby
klasyfikowane w podziale na nastepujgce cztery kategorie:
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a) aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
b) aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

c) pozyczki i naleznosci,

d) aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Przypisanie do okre$lonej kategorii determinowatoby wycene takiego skfadnika aktywow
finansowych zgodnie z zasadami MSSF.

Zgodnie z politykg rachunkowosci Spétki aktywa finansowe przeznaczone do obrotu oraz
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy Spdtka wycenia wedtug wartosci godziwej,
a zyski/straty z tytulu aktualizacji wyceny sg ujmowane w rachunku zyskéw i strat. Gdyby
Spotka sporzadzata sprawozdanie finansowe zgodne z MSSF, zyski/straty z tytutu aktualizaciji
wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy ujmowane bytyby w kapitatach
wiasnych. Korekta nie wptynetaby na wysokos¢ kapitatéw wtasnych Spotki. (Korekta 1).

Il. Prezentacja bilansu i rachunku zyskéw i strat

Gdyby Spoétka sporzgdzata Sprawozdanie finansowe wedlug MSSF, format bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat bytby inny niz format stosowany zgodnie z Rozporzadzeniem
o emitentach. Ponadto w sprawozdaniu finansowych zgodnym 2z MSSF bytoby
zaprezentowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw zamiast rachunku zyskéw i strat lub
oba sprawozdania jednoczes$nie.

I1l. Prezentacja not objasniajgcych

Spotka prezentuje dodatkowe noty i objasnienia, zgodnie z Rozporzgdzeniem o
sprawozdaniu emitenta ktére moga nie zawieraé wszystkich ujawnien wymaganych przez
MSSF.

Kapitaly wlasne Kapitaly wlasne Zysk / (strata) Zysk / (strata) netto
netto

Tytul
Stan na Stan na 1.01.2010r.- 1.01.2009r..-

31.12.2010r. 31.12.2009r. 31.12.2010r. 31.12.2009r.
Dane wykazane w sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym zgodnie z polskimi standardami
rachunkowosci (,PSR”) 19 249 304,90 8 592 368,70 10 547 423,60 (1 390 694,73)
Korekta 1. Zmiana sposobu odnoszenia skutkéw wyceny
jednostek uczestnictwa. 0 0 -136 545.00 -98 200.00
Korekta 1. Zmiana sposobu odnoszenia skutkéw wyceny
jednostek uczestnictwa - podatek odroczony (19%) 0 0 25 943,55 18 658,00
Dane wykazane w sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym zgodnie z MSSF 19 249 304,90 8592 368,70 10 441 610,15 (1 470 236,73)

4.4. WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Wartoéci niematerialne i prawne sg rozpoznawane, jezeli jest prawdopodobne, ze
w przysztosci spowodujg one wptyw do Spotki korzysci ekonomicznych, ktére mogag byc
bezposrednio powigzane z tymi aktywami. Poczatkowe ujecie wartosci niematerialnych
i prawnych nastepuje wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia. Po ujeciu poczatkowym
wartosci niematerialne i prawne sg wyceniane wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o umorzenie i odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci. Wartosci niematerialne
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i prawne sg amortyzowane liniowo w okresie odpowiadajgcym szacowanemu okresowi ich
ekonomicznej uzytecznosci.

Przewidywany okres ekonomicznej uzytecznosci ksztattuje sie nastepujaco:

Patenty, licencje, znaki firmowe 2 lata
Oprogramowanie komputerowe 2 lata
Inne wartosci niematerialne i prawne 2 lata

Szacunki dotyczace okresu ekonomicznej uzytecznosci oraz metoda amortyzacji
sg przedmiotem przegladu na koniec kazdego roku obrotowego w celu weryfikacji czy
zastosowane metody i okres amortyzacji sg zgodne z przewidywanym rozkfadem czasowym
korzysci ekonomicznych przynoszonych przez dane wartosci niematerialne i prawne.

Na dzien bilansowy Spétka kazdorazowo ocenia czy warto$¢ bilansowa wykazanych aktywéow
nie przekracza wartosci przewidywanych przysztych korzysci ekonomicznych. Jesli istniejg
przestanki, ktére by na to wskazywaty, wartos¢ bilansowa aktywow jest obnizana do ceny
sprzedazy netto. Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci sg ujmowane w pozostatych kosztach
operacyjnych.

4.5. SRODKI TRWALE

Srodki trwate sg wyceniane w cenie nabycia, koszcie wytworzenia lub wartosci
przeszacowanej pomniejszonych o umorzenie oraz o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.
W przypadku prawa wieczystego uzytkowania gruntu przez cene nabycia rozumie sie cene
nabycia prawa od osoby trzeciej. Grunty wyceniane sg w cenie nabycia pomniejszonej
o odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci.

Przeszacowanie ma miejsce na podstawie odrebnych przepiséw. Wynik przeszacowania
odnoszony jest na kapitat z aktualizacji wyceny. Koszty poniesione po wprowadzeniu srodka
trwatego do uzytkowania, jak koszty napraw, przeglagdéw, optaty eksploatacyjne, wptywajg na
wynik finansowy roku obrotowego, w ktérym zostaty poniesione. Jezeli mozliwe jednakze jest
wykazanie, Zze koszty te spowodowaty zwiekszenie oczekiwanych przysztych korzysci
ekonomicznych z tytutu posiadania danego srodka trwatego ponad korzysci przyjmowane
pierwotnie, w takim przypadku zwiekszajg one wartos¢ poczatkowg $rodka trwatego.

Srodki trwate, z wyjatkiem gruntéw, sg amortyzowane liniowo w okresie odpowiadajgcym
szacowanemu okresowi ich ekonomicznej uzytecznosci, lub przez krétszy z dwdch okreséw:
ekonomicznej uzyteczno$ci lub prawa do uzywania, ktory ksztattuje sie nastepujgco:

Urzadzenia techniczne i maszyny 3,4 -5lat
Srodki transportu 5 lat
Inne Srodki trwate 5-10 lat

Srodki trwate o niskiej jednostkowej wartosci poczatkowej, to znaczy ponizej 3,5 tysiecy
ztotych odnoszone sg jednorazowo w koszty.
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Szacunki dotyczace okresu ekonomicznej uzytecznosci oraz metoda amortyzacii
sg przedmiotem przegladu na koniec kazdego roku obrotowego w celu weryfikacji czy
zastosowane metody i okres amortyzacji sg zgodne z przewidywanym rozktadem czasowym
korzysci ekonomicznych przynoszonych przez ten srodek trwaty.

Na dzien bilansowy Spétka kazdorazowo ocenia czy warto$¢ bilansowa wykazanych aktywow
nie przekracza wartosci przewidywanych przysztych korzysci ekonomicznych. Jesli istniejg
przestanki, ktére by na to wskazywaty, wartos¢ bilansowa aktywow jest obnizana do ceny
sprzedazy netto. Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci sg ujmowane w pozostatych kosztach
operacyjnych.

Inne inwestycje kréotkoterminowe (z wylaczeniem srodkow pienieznych i aktywow
finansowych)

Inne inwestycje krotkoterminowe, z wylgczeniem $rodkow pienieznych i aktywow
finansowych, wyceniane sie wedtug ceny (wartosci) rynkowej albo wedtug ceny nabycia lub
ceny (wartosci) rynkowej, zaleznie od tego, ktéra z nich jest nizsza, a krotkoterminowe
inwestycje, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek, w inny sposdb okreslonej wartosci
godziwe;j.

Skutki wzrostu lub obnizenia wartosci inwestycji krotkoterminowych wycenionych wedtug cen
(wartosci) rynkowych zalicza sie odpowiednio do przychodow lub kosztow finansowych.

4.6. AKTYWA FINANSOWE

Aktywa finansowe w momencie wprowadzenia do ksigg rachunkowych sg wyceniane wedtug
kosztu (ceny nabycia), stanowigcego wartos¢ godziwg uiszczonej zapfaty. Koszty transakcji
sg ujmowane w wartosci poczgtkowej tych instrumentéow finansowych. Aktywa finansowe
sg wprowadzane do ksigg rachunkowych pod datg zawarcia transakcji.

Po poczatkowym ujeciu aktywa finansowe sg zaliczane do jednej z czterech kategorii
i wyceniane w nastepujgcy sposob:

Kategoria Sposoéb wyceny

1. Aktywa finansowe Wedtug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) ustalanej
utrzymywane do terminu przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;
wymagalno$ci

2. Pozyczki udzielone i Wedtug skorygowanej ceny nabycia (zamortyzowanego kosztu) ustalanej
naleznosci wiasne przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Naleznosci o krétkim

terminie wymagalnosci, dla ktérych nie okreslono stopy procentowe;j,
wyceniane sq w kwocie wymaganej zapfaty

3. Aktywa finansowe Wedtug wartosci godziwej, a zyski/straty z tytutu aktualizacji wyceny sg
przeznaczone do obrotu ujmowane w rachunku zyskow i strat

4.  Aktywa finansowe dostepne do  Wedtug wartosci godziwej, a zyski/straty z tytutu aktualizacji wyceny sq
sprzedazy ujmowane w rachunku zyskow i strat

Warto$¢ godziwa instrumentéw finansowych stanowigcych przedmiot obrotu na aktywnym
rynku ustalana jest w odniesieniu do cen notowanych na tym rynku na dzieh bilansowy.
W przypadku, gdy brak jest notowanej ceny rynkowej, warto$¢ godziwa jest szacowana
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na podstawie notowanej ceny rynkowej podobnego instrumentu, bgdz na podstawie
przewidywanych przeptywdw pienieznych.

W przypadku jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych warto$¢ godziwa jest ustalana
w oparciu o cene jednostki uczestnictwa, ogloszong przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

Trwata utrata warto$ci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Spdétka ocenia czy istniejg obiektywne dowody wskazujgce
na trwatg utrate wartodci sktadnika bgdz grupy aktywéw finansowych. Jesli dowody takie
istniejg, Spodtka ustala szacowang mozliwg do odzyskania wartos¢ skladnika aktywow
i dokonuje odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci, w kwocie réownej réznicy miedzy
wartoscig mozliwg do odzyskania i wartoscig bilansows.

Odpisy aktualizujgce warto$¢ skitadnika aktywoéw finansowych lub portfela podobnych
sktadnikow aktywéw finansowych ustala sig:

1) w przypadku aktywoéw finansowych wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny
nabycia - jako réznice miedzy wartoscia tych aktywoéw wynikajacga z ksiag
rachunkowych na dzien wyceny i mozliwg do odzyskania kwotg. Kwote mozliwg do
odzyskania stanowi biezgca wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych oczekiwanych
przez jednostke, zdyskontowana za pomocag efektywnej stopy procentowej, ktérg
jednostka stosowata dotychczas, wyceniajgc przeszacowywany skfadnik aktywow
finansowych lub portfel podobnych sktadnikéw aktywéw finansowych,

2) w przypadku aktywoéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej - jako réznice
miedzy ceng nabycia skfadnika aktywow i jego warto$cig godziwg ustalong na dzienh
wyceny, z tym ze przez warto$¢ godziwg dtuznych instrumentéw finansowych na dzien
wyceny rozumie sie biezgcg wartos¢ przysztych przeptywdw pienieznych oczekiwanych
przez jednostke zdyskontowang za pomocg biezgcej rynkowej stopy procentowej
stosowanej do podobnych instrumentéw finansowych,

3) w przypadku pozostatych aktywow finansowych - jako réznice miedzy wartoscig
sktadnika aktywow wynikajgcg z ksigg rachunkowych i biezgcg wartoscig przysztych
przeptywdw pienieznych oczekiwanych przez jednostke, zdyskontowang za pomocag
biezgcej rynkowej stopy procentowej stosowanej do podobnych instrumentéw
finansowych.

4.7. LEASING

W przypadku umoéw leasingu, na mocy ktérych nastepuje przeniesienie zasadniczo catego
ryzyka i pozytkéw wynikajgcych z tytutu posiadania aktywow bedacych przedmiotem umowy,
przedmiot leasingu jest ujmowany w aktywach jako $rodek trwaty i jednoczes$nie ujmowane
jest zobowigzanie w kwocie réwnej wartosci biezgcej minimalnych optat leasingowych
ustalonej na dzien rozpoczecia leasingu. Optaty leasingowe sg dzielone miedzy koszty
finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania w sposdb umozliwiajgcy uzyskanie statej stopy
odsetek od pozostatego do sptaty zobowigzania. Koszty finansowe ujmowane
sg bezposrednio w rachunku zyskow i strat.

Srodki trwate bedgce przedmiotem umowy leasingu finansowego sg amortyzowane w sposéb
okreslony dla wiasnych $srodkoéw trwatych. Jednakze, gdy brak jest pewnosci co do przejscia
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prawa wiasnosci przedmiotu umowy, wowczas srodki trwate uzywane na podstawie umow
leasingu finansowego sg amortyzowane przez krotszy z dwoch okreséw: przewidywany okres
uzytkowania lub okres trwania leasingu.

Optaty leasingowe z tytulu umodw, kidre nie spetniajg warunkéw umowy leasingu
finansowego, ujmowane sg jako koszty w rachunku zyskéw i strat metodg liniowg przez okres
trwania leasingu.

Na dzieA 31.12.2010 r. oraz na dzien 31.12.2009 r. Spétka nie byta strong umodw
leasingowych.

4.8. TRANSAKCJE W WALUCIE OBCEJ

Transakcje wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na ztote polskie przy
zastosowaniu kursu obowigzujgcego w dniu zawarcia transakdji.

Na dzien bilansowy aktywa i pasywa wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg
przeliczane na ziote polskie przy zastosowaniu obowigzujgcego na ten dzieh sredniego kursu
ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Powstate z przeliczenia réznice
kursowe ujmowane sg odpowiednio w pozycji przychodow lub kosztéw finansowych lub
w przypadkach okreslonych przepisami, kapitalizowane w wartosci aktywéw.

Na dzien 31.12.2010 r. oraz na dzien 31.12.2009 r. Spdétka nie posiadata aktywdéw ani
pasywow wyrazonych w walutach obcych.

W okresie od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, wedtug srednich
kurséw ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski wysoko$¢ najnizszego kursu EURO wedtug
tabeli 66/A/NPB/2010 z dnia 6.04.2010 roku wynosita 3,8356 zl, za$ wysokos$¢é najwyzszego
kursu EURO wedtug tabeli 88/A/NBP/2010 z dnia 7.05.2010 roku wynosita 4,1770 z.
W okresie poréwnawczym najnizszy kurs EURO wedtug tabeli 4/A/NBP/2009 z dnia
7.01.2009 roku wyniost 3,9170 zilotych, natomiast najwyzszy 4,8999 wedtug tabeli
34/A/NBP/2009 z dnia 18.02.2009 roku.

4.9. NALEZNOSCI KROTKO- | DLUGOTERMINOWE

Naleznosci handlowe sg wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy
aktualizujgce.

Warto$¢ naleznosci aktualizuje sie uwzgledniajgc stopieh prawdopodobienstwa ich zaptaty
poprzez dokonanie odpisu aktualizujgcego. Odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci zalicza
sie odpowiednio do pozostatych kosztéw operacyjnych lub do kosztéw finansowych - zaleznie
od rodzaju nalezno$ci, ktdrej dotyczy odpis aktualizujgcy.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne zmniejszajg dokonane uprzednio
odpisy aktualizujgce ich warto$¢.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciggalne, od ktérych nie dokonano odpiséw
aktualizujgcych ich warto$¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wysokosci, zalicza
sie odpowiednio do pozostatych kosztow operacyjnych lub kosztéw finansowych.

4.10. SRODKI PIENIEZNE | EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH

Srodki pieniezne w banku i w kasie wyceniane sg wedtug warto$ci nominalnej.

10
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Wykazana w rachunku przeptywow pienieznych pozycja srodki pieniezne sktada sie z gotowki
w kasie oraz lokat bankowych o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 3 miesigce, ktére
nie zostaty potraktowane jako dziatalnos¢ lokacyjna.

4.11. ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

Spotka dokonuje czynnych rozliczeA miedzyokresowych kosztéw, jezeli dotyczg one
przysztych okreséw sprawozdawczych. Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow
dokonywane sg w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan przypadajgcych na biezacy
okres sprawozdawczy.

4.12. KAPITAL PODSTAWOWY

Kapitat podstawowy jest ujmowany w wysokosci okreslonej w statucie i wpisanej w rejestrze
sgdowym. Roznice miedzy wartoscig emisyjng i wartoscig nominalng akcji sg ujmowane
w kapitale zapasowym. W przypadku wykupu akcji wtasnych, kwota zaptaty za akcje wlasne
obcigza kapitat wlasny i jest wykazywana w bilansie w pozycji ,akcje witasne”.

Koszty poniesione na emisje nowych akcji pomniejszajg kapitat zapasowy z tytutu emisji akc;ji
powyzej ich wartosci nominalnej do wysokosci tego kapitatu. Pozostate koszty sg zaliczane
do kosztow finansowych.

4.13. REZERWY

Rezerwy ujmowane sg wowczas, gdy na Spéice cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub
zwyczajowy) wynikajgcy ze zdarzen przesztych i gdy jest pewne lub wysoce prawdopodobne,
ze wypelnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu srodkéw uosabiajgcych
korzysci ekonomiczne, oraz gdy mozna dokonaé wiarygodnego oszacowania kwoty tego
zobowigzania.

4.14. ODROCZONY PODATEK DOCHODOWY

Odroczony podatek dochodowy jest ustalany metodg zobowigzan bilansowych w stosunku do
wszystkich réznic przejsciowych wystepujgcych na dzieh bilansowy miedzy wartoscig
podatkowg aktywow i pasywow a ich warto$cig bilansowg wykazang w sprawozdaniu
finansowym.

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest w odniesieniu do wszystkich
dodatnich réznic przejsciowych, chyba Ze rezerwa na odroczony podatek dochodowy
powstaje w wyniku amortyzacji wartosci firmy lub poczatkowego ujecia skfadnika aktywéw lub
pasywow przy transakcji nie stanowigcej potgczenia przedsiebiorstw i w chwili jej zawierania
nie ma wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdéd do opodatkowania lub strate
podatkowa.

Sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego ujmowany jest w odniesieniu
do wszystkich ujemnych réznic przejsciowych i niewykorzystanych strat podatkowych
przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne,
ze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzysta¢ ww. réznice
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QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Wstep do sprawozdania

i straty, chyba ze aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego powstajg w wyniku
poczatkowego ujecia skitadnika aktywow lub pasywow przy transakcji nie stanowigcej
potaczenia przedsiebiorstw i w chwili jej zawierania nie majg wptywu ani na wynik finansowy
brutto, ani na dochéd do opodatkowania lub strate podatkowa.

Warto$¢ bilansowa sktadnika aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest
weryfikowana na kazdy dzien bilansowy i ulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestato
by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania wystarczajgcego do
czesciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na odroczony podatek
dochodowy wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug uchwalonych
do dnia bilansowego przepisow bedg obowigzywac w okresie, gdy sktadnik aktywow zostanie
zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na odroczony podatek
dochodowy sg w bilansie prezentowane oddzielnie.

4.15. TRWALA UTRATA WARTOSCI AKTYWOW

Na kazdy dzien bilansowy Spétka ocenia, czy istniejg obiektywne dowody wskazujgce na
trwatg utrate wartosci sktadnika bgdz grupy aktywow. Jesli dowody takie istniejg, Spotka
ustala szacowang, mozliwg do odzyskania wartos¢ sktadnika aktywow i dokonuje odpisu
aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci, w kwocie rownej réznicy miedzy warto$cig mozliwg
do odzyskania i wartoscig bilansowa. Strata wynikajgca z utraty wartosci jest ujmowana
w rachunku zyskéw i strat za biezgcy okres. W przypadku gdy uprzednio dokonano
przeszacowania aktywow, to strata pomniejsza wysokos$¢ kapitatdw z przeszacowania,
a nastepnie jest odnoszona na rachunek zyskow i strat biezgcego okresu.

4.16. UZNAWANIE PRZYCHODOW

Przychody uznawane sg w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spdtka uzyska
korzysci ekonomiczne, ktére mozna wiarygodnie wyceni¢.

4.17. SPRZEDAZ UStUG

Przychody Spotki ze sprzedazy ustug w ramach statutowej dziatalnosci pochodzg
z nastepujacych zrdodet:

. stata opfata za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi — stata miesieczna optata
za zarzgdzanie pobierana przez Spotke od wartosci netto zarzgdzanych aktywéw funduszy;

. zmienna optata za zarzgdzanie funduszami inwestycyjnymi — roczna zmienna optata
za zarzadzanie pobierana przez Spotke w zaleznosci od osiggnietych wynikow
inwestycyjnych w poréwnaniu z ustalonym dla danego funduszu benchmarkiem;

. optata dystrybucyjna — optata nalezna Spoélce od naby¢ i zamian jednostek
uczestnictwa zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych;

. przychody za zarzadzanie portfelami na zlecenie.
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QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Wstep do sprawozdania

4.18. ODSETKI
Przychody z tytutu odsetek sg rozpoznawane w momencie ich naliczenia (przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej), jezeli ich otrzymanie nie jest watpliwe.

4.19. MAJATEK SOCJALNY ORAZ ZOBOWIAZANIA ZFSS

Ustawa z dnia 4 marca 1994 r. (z pozniejszymi zmianami) o Zaktadowym Funduszu
Swiadczen Socjalnych stanowi, ze Zakfadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych tworzg
pracodawcy zatrudniajgcy co najmniej 20 pracownikdw w przeliczeniu na petne etaty. Spétka
nie tworzy takiego funduszu i nie dokonuje okresowych odpiséw w minimalnej wymaganej
kwocie.

5. ZMIANY ZASAD (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI W ROKU OBROTOWYM

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity zmiany zasad rachunkowosci.
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QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Bilans

Lp. Tytu Nr Stan na Stan na
noty 31.12.2010r. 31.12.2009r.
A AKTYWA TRWALE 4761 357,85 2 836 826,08
I Wartosci niematerialne i prawne 1 476 964,16 7 412,85
1 Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0,00 0,00
2 Warto$¢ firmy 2 0,00 0,00
3 Inne warto$ci niematerialne i prawne 476 964,16 7 412,85
4 Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
II Rzeczowe aktywa trwale 3 752 685,97 644 213,23
1 Srodki trwale 752 685,97 644 213,23
a  grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00
b budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodne;j 0,00 0,00
¢ urzadzenia techniczne i maszyny 40 053,73 109 400,11
d  $rodki transportu 537 118,00 317 306,44
e inne $rodki trwate 175 514,24 217 506,68
2 Srodki trwale w budowie 0,00 0,00
3 ZaliczKi na $rodki trwale w budowie 0,00 0,00
III Naleznos$ci dlugoterminowe 4,9 0,00 0,00
1 Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2 Od jednostek pozostatych 0,00 0,00
IV Inwestycje dlugoterminowe 5 2 521 745,00 2 185 200,00
1 Nieruchomosci 0,00 0,00
2 Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3 Dlugoterminowe aktywa finansowe 2 521 745,00 2 185 200,00
a  w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b  w pozostatych jednostkach 2 521 745,00 2 185 200,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dtugoterminowe aktywa finansowe 2 521 745,00 2 185 200,00
4 Inne inwestycje dlugoterminowe 0,00 0,00
V Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 6 1009 962,72 0,00
1 Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1009 962,72 0,00
2 Inne rozliczenia mi¢dzyokresowe 0,00 0,00
B AKTYWA OBROTOWE 25 105 446,91 7 601 876,67
1 Zapasy 7 0,00 0,00
1 Materialy 0,00 0,00
2 Polprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3 Produkty gotowe 0,00 0,00
4  Towary 0,00 0,00
5 Zaliczki na dostawy 0,00 0,00
II Naleznosci krotkoterminowe 8 16 618 794,49 2 450 882,51
1 Naleznosci od jednostek powiazanych 0,00 0,00
a  ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00 0,00
- do 12 miesigcy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b inne 0,00 0,00
2 Naleznosci od pozostalych jednostek 16 618 794,49 2 450 882,51
a  ztytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 15 567 214,39 2418 916,57
- do 12 miesigcy 15 567 214,39 2418916,57
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b Z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz

innych §wiadczen 0,00 0,00
¢ inne 1051 580,10 31 965,94
d dochodzone na drodze sadowej 9 0,00 0,00
III Inwestycje krotkoterminowe 10 8 333 083,88 5132 124,41
1 Krotkoterminowe aktywa finansowe 8 333 083,88 5132 124,41
a  w jednostkach powiazanych 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
b w pozostatych jednostkach 1990 799,19 3 824 075,20
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe 1990 799,19 3 824 075,20
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
¢ $rodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne 6 342 284,69 1308 049,21
- $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 6 342 284,69 1308 049,21
- inne $rodki pienigzne 0,00 0,00
- inne aktywa pieni¢zne 0,00 0,00
2 Inne inwestycje krotkoterminowe 0,00 0,00
IV Krétkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 11 153 568,54 18 869,75
AKTYWA RAZEM 29 866 804,76 10 438 702,75
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QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Bilans
Nr Stan na Stan na

Lp- Tytul noty 31.12.2010r. 31.12.2009r.
A KAPITAL (FUNDUSZ) WELASNY 19 249 304,90 8592 368,70
I Kapital (fundusz) podstawowy 13 7104 724,60 7000 000,00
II Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
1T Udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna) 14 0,00 0,00
IV Kapital (fundusz) zapasowy 15 6 839 009,45 6 839 009,45
V Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 16 0,00 0,00
VI Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 17 0,00 0,00
VII Zysk (strata) z lat ubieglych (5246 640,75) (3 855 946,02)
VIII Zysk (strata) netto 10 552 211,60 (1390 694,73),
IX Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
B ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 10 617 499,86 1 846 334,05
I Rezerwy na zobowiazania 21 102 811,42 35 188,00
1 Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 102 811,42 35 188,00
2 Rezerwa na §wiadczenia emerytalne i podobne 0,00 0,00
- dlugoterminowa 0,00 0,00
- krotkoterminowa 0,00 0,00
3 Pozostale rezerwy 0,00 0,00
- dlugoterminowe 0,00 0,00
- krotkoterminowe 0,00 0,00
Il Zobowiazania dlugoterminowe 22 0,00 0,00
1 Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
2 Wobec pozostalych jednostek 0,00 0,00
a kredyty i pozyczki 0,00 0,00
bz tytulu emisji dtuznych papierow wartosciowych 0,00 0,00
¢ inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d inne 0,00 0,00
III Zobowiazania krétkoterminowe 23 6983 031,91 530 042,87
1 Wobec jednostek powiazanych 0,00 0,00
a  ztytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00
- do 12 miesigcy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
b inne 0,00 0,00
2 Waobec pozostalych jednostek 6983 031,91 530 042,87
a  kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b  ztytulu emisji dtuznych papieréw wartoSciowych 0,00 0,00
¢ inne zobowigzania finansowe 0,00 0,00
d ztytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 5690 564,87 437 263,81
- do 12 miesigcy 5690 564,87 437 263,81
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
e zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
f zobowiazania wekslowe 0,00 0,00
gz tytulu podatkow, cet, ubezpieczen i innych §wiadczen 1258 340,62 79 681,75
h  ztytulu wynagrodzen 32 803,94 9 054,94
i inne 1322,48 4 042,37
3 Fundusze specjalne 0,00 0,00
IV Rozliczenia mi¢dzyokresowe 24 3531 656,53 1281103,18
1 Ujemna wartos$¢ firmy 0,00 0,00
2 Inne rozliczenia mi¢dzyokresowe 3 531 656,53 1281103,18
- dlugoterminowe 0,00 0,00
- krotkoterminowe 3 531 656,53 1281103,18
PASYWA RAZEM 29 866 804,76 10 438 702,75
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QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Rozwodniona wartosé ksiggowa na jedng akcje w zi, nr noty 25

(Warto$¢ ksiggowa
Liczba akcji

(Warto$¢ ksiggowa na jedna akcjg (w zt)

[Rozwodniona liczba akcji

Rozwodniona warto$¢ ksiggowa na jedng akcje (w zh)

Nr Stan na
noty 31.12.2010r.

19 249 304,90
71 047 266,00
0,27
71 047 266,00
0,27

Stan na
31.12.2009r.

8592 368,70
70 000 000,00
0,12

70 000 000,00
0,12

POZYCJE POZABILANSOWE

Lp. Nr noty  Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
1 Naleznosci warunkowe 0,00 0,00
1.1 Od jednostek powigzanych (z tytutu) 0,00 0,00
otrzymanych gwarancji i poreczern 0,00 0,00
1.2 Od pozostatych jednostek (z tytutu) 0,00 0,00
2 Zobowiazania warunkowe 0,00 0,00
2.1  Narzecz jednostek powigzanych (z tytutu) 0,00 0,00
udzielonych gwarancji i poreczen 0,00 0,00
2.2 Narzecz pozostatych jednostek (z tytutu) 0,00 0,00
udzielonych gwarancji i poreczen 0,00 0,00
3 Inne (z tytutu) 0,00 0,00
Pozycje pozabilansowe razem 26 0,00 0,00
sporzadzit

Podpisy Czlonkéw Zarzadu:

Data 25 marzec 2011 rok
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QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Rachunek zyskow i strat - wersja kalkulacyjna

L Nr ‘Wykonanie za okres
p- Tytut
"0 1.01.2010r.-31.12.2010r.  1.01.2009r.-31.12.2009r.
A Przychody netto ze sprzedazy produktéow, towaréw i materialéw, w tym: 27 44 569 985,01 6361 731,99,
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
1 przychody netto ze sprzedazy produktow 44569 985,01 6361 731,99
I przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow 28 0,00 0,00]
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materialow, w tym: 29 4152 756,91 1 885 519,05,
- jednostkom powigzanym 0,00 0,00
I Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 4152 756,91 1885 519,05
I Warto$¢ sprzedanych towarow i materialow 0,00 0,00
C  Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) 40 417 228,10 4476 212,94
D Koszty sprzedazy 29 27 604 045,96 4411 835,17
E  Koszty ogélnego zarzadu 29 2 503 165,87 2269 179,88
F  Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) 10 310 016,27 (2 204 802,11)
G  Pozostale przychody operacyjne 1269 651,71 388 361,20
I Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0,00 0,00
II  Dotacje 0,00 0,00
III  Inne przychody operacyjne 30 1269 651,71 388361,20
H Pozostale koszty operacyjne 27 276,03 1,74
I Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0,00 0,00
I Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 0,00 0,00]
Il Inne koszty operacyjne 31 27276,03 1,74
I  Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (F+G-H) 11 552 391,95 (1 816 442,65)
Przychody finansowe 32 417 144,52 422 348,44
I  Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00 0,00]
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
I Odsetki, w tym: 239 799,80 269 634,81
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
I Zysk ze zbycia inwestycji 40 799,19 54 219,62
IV Aktualizacja warto$ci inwestycji 136 545,00 98 400,00
V  Inne 0,53 94,01
K Koszty finansowe 33 2 406,17 6 257,52
I Odsetki, w tym: 780,90 0,00
- dlajednostek powigzanych 0,00 0,00
I Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
III  Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00]
IV Inne 1625,27 6257,52
L Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej (I+J-K) 11967 130,30 (1400 351,73)
M  Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.I. - M.IL) 0,00 0,00
I Zyski nadzwyczajne 35 0,00 0,00]
I Straty nadzwyczajne 36 0,00 0,00
N  Zysk (strata) brutto (L+M) 11 967 130,30 (1 400 351,73),
O Podatek dochodowy 37 1414 918,70 (9 657,00)
I czg$é biezaca 2357 258,00 0,00
I cze$¢ odroczona (942 339,30) (9 657,00)
P Pozostale obowiazkowe zmniejszenie zysku (zwig¢kszenia straty) 38 0,00 0,00
R Zysk (strata) netto (N-O-P) 10 552 211,60 (1390 694,73)
Zysk netto na jedng akcje w zl, nr noty 40
Tytul Nr Stan na Stan na
noty 31.12.2010r. 31.12.2009r.
Wynik netto 10 552 211,60 (1390 694,73)
Liczba akcji zwyklych 71 047 266,00 70 000 000,00
Warto$¢ na jedng akcje zwykla (w zt) 0,15 (0,02),
Rozwodniona liczba akeji 71 047 266,00 70 000 000,00
Rozwodniona warto$é ksiggowa na jedng akeje (w z) 0,15 (0,02),

\ AL
sporzadzit .....[...5./

/

Podpisy Cztonkow Zarzadu

Data 25 marzec 2011 rok
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QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Lp. Tytut 1.01.2010r.-31.12.2010r. 01.01.2009r.-31.12.2009r.
I.  Kapital (fundusz) wlasny na poczatek okresu (BO) 8592 368,70 9 983 063,43
a)  zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0,00 0,00
b)  korekty bledow 0,00 0,00
La. Kapital (fundusz) wlasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do
danych poréwnywalnych 8592 368,70 9 983 063,43
1 Kapital (fundusz) zaktadowy na poczqtek okresu 7000 000,00 7 000 000,00
1.1.  Zmiany kapitatu (funduszu) zaktadowego 104 724,60 0,00
a)  zwigkszenie (z tytutu) 104 724,60 0,00
- emisji akcji (wydania udziatow) 104 724,60 0,00
b)  zmniejszenie (z tytuhu) 0,00 0,00
- umorzenie akeji (udziatow) 0,00 0,00
1.2. Kapital (fundusz) zaktadowy na koniec okresu 7 104 724,60 7 000 000,00
2 Naleine wplaty na kapital zakladowy na poczgtek okresu 0,00 0,00
2.1.  Zmiany naleznych wptat na kapitat zaktadowy 0,00 0,00
a)  zwigkszenie (z tytutu) 0,00 0,00
b)  zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
2.2. Naleine wplaty na kapital zakladowy na koniec okresu 0,00 0,00
3 Akcje (udzialy) wlasne na poczqtek okresu 0,00 0,00
3.1. Zmiany akcji (udzialow) wlasnych 0,00 0,00
a)  zwigkszenia (z tytutu) 0,00 0,00
b)  zmniejszenia (z tytulu) 0,00 0,00
3.2. Akcje (udzialy) wlasne na koniec okresu 0,00 0,00
4 Kapital (fundusz) zapasowy na poczgtek okresu 6 839 009,45 6 839 009,45
4.1.  Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego 0,00 0,00
a)  zwigkszenia (z tytutu) 0,00 0,00
- emisji akcji powyzej warto$ci nominalnej, 0,00 0,00
- zpodziatu zysku (ustawowo) 0,00 0,00
- podzialu zysku (ponad wymagana ustawowo minimalng warto$¢) 0,00 0,00
b zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
pokrycia straty 0,00 0,00
- koszty emisji akcji 0,00 0,00
4.2. Kapital (funduszu) zapasowy na koniec okresu 6 839 009,45 6 839 009,45
Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczqtek okresu - zmiany
; prayjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0,00 0,00
5.1.  Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
a)  zwiekszenia (z tytutu) 0,00 0,00
b)  zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
- zbycia $rodkow trwalych 0,00 0,00
5.2. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0,00 0,00
6  Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe na poczqtek okresu 0,00 0,00
6.1. Zmiany pozostatych kapitatlow (funduszy) rezerwowych 0,00 0,00
a)  zwigkszenia (z tytutu) 0,00 0,00
b) zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
6.2. Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe na koniec okresu 0,00 0,00
7 Zysk (strata) 7 lat ubieglych na poczgtek okresu (5 246 640,75) (3 855 946,02)
7.1.  Zysk z lat ubieglych na poczgtek okresu 0,00 0,00
- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0,00 0,00
- korekty btedow 0,00 0,00
Zysk z lat ubieglych na poczgtek okresu, po uzgodnieniu do danych
7.2 porownywalnych 0,00 0,00
a)  zwigkszenia (z tytutu) 0,00 0,00
- podzialu zysku z lat ubiegtych 0,00 0,00
b) zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
7.3. Zysk z lat ubieglych na koniec okresu 0,00 0,00
7.4. Strata z lat ubieglych na poczgtek okresu (-) (5246 640,75) (3 855 946,02)
a)  zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci 0,00 0,00
b)  korekty bledow 0,00 0,00
75 Strata z lat ubieglych na poczqtek okresu, po uzgodnieniu do danych
poréwnywalnych (5246 640,75) (3 855 946,02)
a)  zwigkszenia (z tytutu) 0,00 0,00
- przeniesienie straty z lat ubiegtych do pokrycia 0,00 0,00
b)  zmniejszenia (z tytutu) 0,00 0,00
7.6. Strata z lat ubieglych na koniec okresu (5246 640,75) (3 855 946,02)
7.7.  Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu (5246 640,75) (3 855 946,02)
8  Wynik netto 10 552 211,60 (1390 694,73)
a)  zysk netto 10552 211,60 0,00
b) strata netto (wielko$¢ ujemna) 0,00 (1390 694,73),
c) odpisy z zysku (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
II Kapital (fundusz) wlasny na koniec okresu (BZ) 19 249 304,90 8592 368,70
Kapital (fundusz) wlasny, po uwzglednieniu proponowanego podzialu
I Zysku (pokrycia straty) 19 249 304,90 8 592 368,70
sporzadzit ........ N i 1SR

.
Podpisy Cztonké?/ Zarzadu

25 marzec 2011 rok
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Rachunek przeplywow pienig¢inych za okres od 1.01.2010r. do 31.12.2010r.

QUERCUS TFI S.A.

Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

metoda posrednia

Lp.

==

O 00NN WN =

(=1

UJI\)'—‘F—in

E RIS )

—
M T D0V uhwn—Z

Q=

Tytul

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej
ZysK (strata) netto

Korekty razem

Amortyzacja

Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy)

Zysk (strata) z dzialalnosci inwestycyjnej

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu nalezno$ci

Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych

Inne korekty

Przeplywy pieniezne netto z dzialalno$ci operacyjnej (I + IT)
Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyineij
Wplywy

Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
Zbycie inwestycji w nieruchomo$ci oraz warto$ci niematerialne i prawne
Z aktywow finansowych, w tym:

w jednostkach powigzanych

zbycie aktywow finansowych

dywidendy i udziaty w zyskach

sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

odsetki

inne wplywy z aktywow finansowych

w pozostatych jednostkach

zbycie aktywow finansowych

dywidendy i udziaty w zyskach

splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych

odsetki

inne wplywy z aktywow finansowych

Inne wplywy inwestycyjne

Wydatki

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartos$ci niematerialne i prawne
Na aktywa finansowe, w tym:

w jednostkach powigzanych

nabycie aktywow finansowych

udzielone pozyczki dlugoterminowe

w pozostatych jednostkach

nabycie aktywow finansowych

udzielone pozyczki dlugoterminowe

Inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyinej (I-1I)
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci finansowej
‘Wplywy

Wplywy netto z emisji akcji (wydania udziatlow) i innych instrumentéw kapitalowych

oraz dopfat do kapitatu

Kredyty i pozyczki

Emisja dluznych papieréw wartosciowych

Inne wplywy finansowe - amortyzacja dyskonta bonéw skarbowych
Wydatki

Nabycie akcji (udziatow) wlasnych

Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wilascicieli

Inne, niz wyplaty na rzecz wlascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
Splaty kredytow i pozyczek

Wykup dtuznych papierow wartosciowych

Z tytuhu innych zobowigzan finansowych

Platno$ci zobowiazan z tytulu umoéw leasingu finansowego

Odsetki

Inne wydatki finansowe

Przeplywy pienie¢zne netto z dzialalnosci finansowej (I-II)

Przeplywy pieni¢zne netto, razem (A.III = B.III £ C.III)

Bilansowa zmiana stanu §rodkow pieni¢znych, w tym:
zmiana stanu §rodkdéw pienigznych z tytutu réznic kursowych
Srodki pieni¢zne na poczatek okresu

Srodki pieni¢zne na koniec okresu (F£D), w tym:

0 ograniczonej/imozliwosei dysponowania

sporzadzit ...... )

Nr noty

41

41
41

01.01.2010r.-31.12.2010r.

10 552 211,60
(6771 012,92)
352 863,55

1 624,74

(239 018,90)
(175 719,45)
(942 339,30)
0,00

(14 167 911,98)
6 452 989,04

2 115 854,56
(169 355,18)
3781 198,68

4204 199,80
0,00

0,00

4204 199,80
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

4204 199,80
3964 400,00
0,00

0,00

239 799,80
0,00

0,00

3 055 887,60
930 887,60
0,00

2 125 000,00
0,00

0,00

0,00

2 125 000,00
2125 000,00
0,00

0,00

1148 312,20

104 724,60
104 724,60

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
104 724,60

5034 235,48
5034 235,48
0,00

1308 049,21
6 342 284,69

01.01.2009r.-31.12.2009r,

(1390 694,73)
(1074 958,54)
424 630,41

(6 163,51)
(269 634,81)
(152 619,62)
(9 657,00)
0,00

(2 129 280,39)
334 532,48
837 879,95
(104 646,05)
(2 465 653,27)

7 234 634,81
0,00)

0,00

7234 634,81
0,00]

0,00

0,00

0,00)

0,00

0,00

7234 634,81
6 965 000,00
0,00

0,00

269 634,81
0,00]

0,00

3 866 033,19
7 998,79
0,00]

3 858 034,40
0,00]

0,00

0,00)

3858 034,40
3858 034,40
0,00

0,00]

3368 601,62

0,00
0,00

0,00
0,00)
0,00
0,00
0,00
0,00)
0,00
0,00]
0,00
0,00]
0,00
0,00]
0,00
0,00
902 948,35
902 948,35
0,00

405 100,86
1308 049,21

0.00)

Podpisy gzk)nk()/ Zarzadu

Data

25 Wardet 3011 rok
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QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Nota nr 1 do pozycji A.I bilansu "Wartosci niematerialne i prawne"
Zmiany w stanie wartosci niematerialnych i prawnych od 1.01.2010r. do 31.12.2010r.

Lp.

o

()

B+ 0O OO0 T O WHHO A0

® 30 O o N

Tytut

Wartos¢ brutto
Warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i
prawnych na poczatek okresu
Zwigkszenia
zakup
uzywane na podstawie umow najmu, dzierzawy,
leasingu
darowizna
aport
przemieszczenie wewnetrzne
inne
Zmniejszenia
sprzedaz
likwidacja
darowizna
aport
przemieszczenie wewngtrzne
inne
Wartos$¢ brutto warto$ci niematerialnych i
prawnych na koniec okresu

Amortyzacja

Skumulowana amortyzacja na poczatek okresu
Amortyzacja za okres:

przemieszczenie wewngtrzne

trwala utrata wartosci

inne

Skumulowana amortyzacja na koniec okresu
odpisy z tytutu trwalej utraty warto$ci na poczatek

okresu
odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci na koniec

okresu
Bilans zamkniegcia

Wartos¢ netto na poczatek okresu
Warto$¢ netto na koniec okresu

Koszty zakonczonych
prac rozwojowych

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Warto$¢ firmy

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Koncesje, patenty, licencje i
podobne wartosci

razem W tym .
oprogramowanie

416 187,28 45 973,33
574 785,10 569 285,10
574 785,10 569 285,10
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
990 972,38 615 258,43
408 774,43 41 860,48
105 233,79 101 933,79
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
514 008,22 143 794,27
0,00 0,00
0,00 0,00
514 008,22 143 794,27
7412,85 4112,85
476 964,16 471 464,16

Inne

7 320,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7 320,00

7 320,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7 320,00

0,00

0,00
7 320,00
0,00
0,00

Zaliczki

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Razem

423 507,28
574 785,10
574 785,10

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

998 292,38

416 094,43
105 233,79
0,00
0,00
0,00
521 328,22

0,00

0,00

521 328,22
7 412,85
476 964,16

Spotka nie tworzy odpiséw aktualizujacych wartosci niematerialnych i prawnych na dzien 31.12.2010 r.

20



Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

QUERCUS TFI S.A.

Zmiany w stanie wartosci niematerialnych i prawnych od 01.01.2009r. do 31.12.2009r.

Lp.

—

()
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® 30 O o N

8
9
10

Tytut

Wartos¢ brutto
Warto$¢ brutto wartosci niematerialnych i
prawnych na poczatek okresu
Zwigkszenia
zakup
uzywane na podstawie umow najmu, dzierzawy,
leasingu
darowizna
aport
przemieszczenie wewnetrzne
inne
Zmniejszenia
sprzedaz
likwidacja
darowizna
aport
przemieszczenie wewngtrzne
inne
Wartos$¢ brutto warto$ci niematerialnych i
prawnych na koniec okresu

Amortyzacja

Skumulowana amortyzacja na poczatek okresu
Amortyzacja za okres:
przemieszczenie wewngtrzne
trwatla utrata wartosci
inne
Skumulowana amortyzacja na koniec okresu
odpisy z tytutu trwalej utraty warto$ci na poczatek
okresu
odpisy z tytutu trwatej utraty warto$ci na koniec
okresu
Bilans zamkniecia
Wartos$¢ netto na poczatek okresu
Wartos$¢ netto na koniec okresu

Koszty zakonczonych
prac rozwojowych

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Warto$¢ firmy

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Koncesje, patenty, licencje i

razem W0 .
oprogramowanie
409 335,21 43 335,21
6 852,07 2 638,12
6 852,07 2638,12
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
416 187,28 45 973,33
205 738,34 22 738,34
203 036,09 19 122,14
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
408 774,43 41 860,48
0,00 0,00
0,00 0,00
408 774,43 41 860,48
203 596,87 20 596,87
741285 411285

Inne

7 320,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7 320,00

4270,00
3 050,00
0,00
0,00
0,00
7 320,00

0,00

0,00
7 320,00
3 050,00
0,00

Zaliczki

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

Razem

416 655,21
6 852,07
6 852,07

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

423 507,28

210 008,34
206 086,09
0,00
0,00
0,00
416 094,43

0,00

0,00

416 094,43
206 646,87
7 412,85

Spotka nie tworzyta odpisow aktualizujacych warto$ci materialnych i prawnych na dzien 31.12.2009 r.

Nota nr 2 do pozycji A.L.2 bilansu ""Wartos$¢ firmy"

Nie dotyczy
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Nota nr 3 do pozycji A.IL bilansu "Rzeczowe aktywa trwale"

3.1 Rzeczowe aktywa trwale

QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Tytut

a) | $rodki trwale, w tym:
grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu)

budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej
urzadzenia techniczne i maszyny
$rodki transportu
inne $rodki trwate
b) $rodki trwale w budowie
c)  zaliczki na §rodki trwale w budowie
Rzeczowe aktywa trwale, razem

stan na dzien
31.12.2010 r.
752 685,97

0,00

0,00
40 053,73
537 118,00
175 514,24
0,00

0,00

752 685,97

stan na dzien
31.12.2009 r
644 213,23

0,00

0,00
109 400,11
317 306,44
217 506,68

0,00

0,00
644 213,23

3.2 Zmiany Srodkéw trwalych (wedlug grup rodzajowych) od 1.01.2010r. do 31.12.2010r.

Grunty (w tym

Srodki trwate w tym:

Srodki trwale w

zaliczKi na Srodki

Lp. Tytul . Budynki, lokale i Urzadzenia o . N Razem
P y pravt:o Wleczys'tego obiekty inzynierii techniczne S Inne $rodki trwale budowie trwale w budowie
uzytkowania ladowe] | wodnej | maszyny transportu
gruntéw)
a) warto$¢ brutto Srodkéw trwalych na poczatek okresu 0,00 0,00 238 092,11 536 027,50 294 170,75 0,00 0,00 1068 290,36
b) Zwigkszenia 0,00 0,00 5528,00 350 574,50 0,00 0,00 0,00 356 102,50
- aktualizacia wyceny 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
- przyiecie ze $rodkow trwatych w budowie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
- zakup $rodkow trwatych 0,00 0,00 552800 350 574.50 0.00 0.00 0.00 356 102,50
- darowizny otrzymane 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- ujawnienia (np. inwentaryzacie) 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
- srodki uzywane na podstawie umowy naimu, dzierzawy lub leasingu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- przemieszczenie wewnetrzne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- pozostate 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
¢) Zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- aktualizacia wyceny 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
- sprzedaz 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
- likwidacja 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
- aport 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
- darowizny przekazane 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- przemieszczenie wewnetrzne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- pozostale 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
d) warto$¢ brutto §rodkéw trwalych na koniec okresu 0,00 0,00 243 620,11 886 602,00 294 170,75 0,00 0,00 1424 392,86
€) Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu 0,00 0,00 128 692,00 218 721,06 76 664,07 0,00 0,00 424 077,13
f) Amortyzacja za okres: 0,00 0,00 74 874,38 130 762,94 41 992,44 0,00 0,00 247 629,76
- wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- za okres 0,00 0,00 74 874,38 130 762,94 41 992,44 0,00 0,00 247 629,76
- trwala utrata warto$ci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- przemieszczenia wewnetrzne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- pozostale 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
g) Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 0,00 0,00 203 566,38 349 484,00 118 656,51 0,00 0,00 671 706,89
h) Odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci na poczatek okresu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00]
- zwiekszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00}
- zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i) Odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci na koniec okresu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i) Wartos¢ netto na koniec okresu 0,00 0,00 40 053,73 537 118,00 175 514,24 0,00 0,00 752 685,97|

Spoéltka nie tworzy odpiséw aktualizujacych na dzien 31.12.2010 r.
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QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

3.2 Zmiany Srodkéw trwalych (wedlug grup rodzajowych) od 01.01.2009r. do 31.12.2009r.

Srodki trwate w tym:

Grunty (w tym

Srodki trwale w

zaliczKi na Srodki

” e provo wiecrysiogo | (L0 eceane Srodki e grodkitrwate Dudowie irvalewbudowie 1™
uzytkowania i < " transportu
. Iadowej i wodnej i maszyny
gruntow)
a) warto$¢ brutto Srodkéw trwalych na poczatek okresu 0,00 0,00 236 945,39 536 027,50 294 170,75 0,00 0,00 1067 143,64
b) Zwigkszenia 0,00 0,00 1146,72 0,00 0,00 0,00 0,00 1 146,72
- aktualizacja wyceny 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- przyiecie ze srodkow trwatych w budowie 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
- zakup $rodkow trwatych 0.00 0.00 1146.72 0.00 0.00 0.00 0.00 1146,72
- darowizny otrzymane 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
- ujawnienia (np. inwentaryzacie) 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- $rodki uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub leasingu 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
- przemieszczenie wewnetrzne 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
- pozostale 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
¢) Zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- aktualizacija wyceny 0,00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- sprzedaz 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- likwidacia 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- aport 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- darowizny przekazane 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- przemieszczenie wewnetrzne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- pozostate 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
d) wartosé brutto Srodkéw trwalych na Koniec okresu 0,00 0,00 238 092,11 536 027,50 294 170,75 0,00 0,00 1 068 290,36
¢) Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na poczatek okresu 0,00 0,00 59 345,66 111 515,56 34 671,59 0,00 0,00 205 532,81
f) Amortyzacja za okres: 0,00 0,00 69 346,34 107 205,50 41992,48 0,00 0,00 218 544,32
- aktualizacia wyceny 0,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
- amortyzacija za okres 0,00 0,00 69 346,34 107 205.50 4199248 0,00 0,00 218 544,32
- trwala utrata wartosci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- przemieszczenia wewnetrzne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- pozostate 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
2) Skumulowana amortyzacja (umorzenie) na koniec okresu 0,00 0,00 128 692,00 218 721,06 76 664,07 0,00 0,00 424 077,13
h) Odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci na poczatek okresu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- zwiekszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i) Odbpisy z tytulu trwalej utraty warto$ci na koniec okresu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
| i) Wartos¢ netto na koniec okresu 0,00 0,00 109 400,11 317 306,44 217 506,68 0,00 0,00 644 213,23
Spoélka nie tworzy odpiséw aktualizujacych na dzien 31.12.2009 r.
3.3 Srodki trwale bilansowe (struktura wlasnosciowa)
Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
a  whasne 752 685,97 644 213,23
Srodki trwale uzywane na podstawie umow najmu, dzierzawy lub 000 000
leasingu:
RAZEM 752 685,97 644 213,23/

3.4 Srodki trwale wykazywane pozabilansowo
Nie dotvezy

Nota nr 4 do pozycji A.IIL bilansu "Nalezno$ci dlugoterminowe"

4.1. Naleinosci dlugoterminowe w okresie od 1.01.2010r. do 31.12.2010r.

Nie dotyczy

1

4.2 Zmiana stanu
Nie dotyczy

8 inowych (wg ty

4.3 Zmiana stanu odpisow aktuali:
Nie dotyczy

ych wartosé

4.4 Naleinosci dh i (struktura wal,
Nie dotyczy
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Nota nr 5 do pozycji A.IV. bilansu "Inwestycje dlugoterminowe"

5.1 Zmiana stanu nieruchomosci (wg grup rodzajowych)
Nie dotyczy

5.2 Zmiana stanu wartosci niematerialnych i prawnych (wg grup rodzajowych)
Nie dotyczy

5.3 Dlugoterminowe aktywa finansowe

Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
a W jednostkach zaleznych 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- dhluzne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto§cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
inne dtugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00]
b w jednostkach wspoélzaleznych 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00]
- dhluzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00]
- inne papiery warto§cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00]
¢ w jednostkach stowarzyszonych 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00]
- dhluzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00]
- inne papiery warto§cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00]
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00]
d W znaczacym inwestorze 0,00 0,00,
- udzialy lub akcje 0,00 0,00]
- dhluzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00]
- inne papiery warto$cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
da we wspdlniku jednostki wspélzaleznej 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- dhuzne papiery wartosciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto$cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
e W jednostce dominujacej 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- dhuzne papiery wartosciowe 0,00
- inne papiery warto$cciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
f  w pozostalych jednostkach 2 521 745,00 2 185 200,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
- dhuzne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe (wg rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wg rodzaju) 2 521 745,00 2 185 200,00
jednostki uczestnictwa 2521 745,00 2 185 200,00
Dlugoterminowe aktywa finansowe, razem 2 521 745,00 2 185 200,00
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5.4 Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metoda praw wlasnosci
Nie dotyczy
5.5 Zmiana stanu wartosci firmy - jednostki zalezne
Nie dotyczy
5.6 Zmiana stanu wartoSci firmy - jednostki wspélzalezne
Nie dotyczy
5.7 Zmiana stanu wartoSci firmy - jednostki stowarzyszone
Nie dotyczy
5.8 Zmiana stanu ujemnej wartos$ci firmy - jednostki zalezne
Nie dotyczy
5.9 Zmiana stanu ujemnej wartosci firmy - jednostki wspélzalezne
Nie dotyczy
5.10 Zmiana stanu ujemnej wartosci firmy - jednostki stowarzyszone
Nie dotyczy
5.11 Zmiana stanu dlugoterminowych aktywow finansowych (wedlug grup rodzajowych)

Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
a) Stan na poczatek okresu 2 185 200,00 2 086 800,00
b) Zwigkszenia (z tytulu) 336 545,00 98 400,00
- zakup jednostek uczestnictwa 200 000,00 0,00]
- wycena jednostek uczestnictwa 136 545,00 98 400,00
¢) Zmniejszenia (z tytulu) 0,00 0,00
- sprzedaz jednostek uczestnictwa 0,00 0,00]
- wycena jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
d) Stan na koniec okresu 2 521 745,00 2 185 200,00

5.12 Udzialy lub akcje w jednostkach podporzadkowanych
Nie dotyczy
5.13 Udzialy lub akcje w pozostalych jednostkach
Nie dotyczy
5.14 Papiery warto$ciowe, udzialy i inne dlugoterminowe aktywa finansowe (struktura walutowa)
Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
a w walucie polskiej 2 521 745,00 2 185 200,00
b w walutach obcych (wg waluty i po przeliczeniu na zl) 0,00 0,00
EUR 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00
UsD 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00

Papiery warto$ciowe, udzialy i inne dlugoterminowe
aktywa finansowe, razem 2 521 745,00 2 185 200,00
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5.15 Papiery warto$ciowe, udzialy i inne dlugoterminowe aktywa finansowe (wedlug zbywalnoSci)

Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
A Z nieograniczona zbywalno$cia, notowane na gieldzie
(warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
a) akcje (warto$é bilansowa) 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
¢) inne - wedtug grup rodzajowych (waro$é bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca wartos¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
B Z nieograniczona zbywalno$cia, notowane na rynkach
pozagieldowych (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
a) akcje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca wartos¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00)
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca wartos¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00)
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
¢) inne - wedtug grup rodzajowych (waro$é bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
c Z nieograniczona zbywalno$cia, nienotowane na rynku
regulowanym (warto$¢ bilansowa) 2 521 745,00 2 185 200,00,
a) akcje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
b) obligacje (warto$¢ bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
) inne - wedtug grup rodzajowych (waro$¢ bilansowa): 2 521 745,00 2 185 200,00,
Jednostki uczestnictwa 2521 745,00 2 185 200,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 136 545,00 98 400,00
- warto$¢ na poczatek okresu 2185 200,00 2 086 800,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 2 200 000,00 2 000 000,00
D Z ograniczona zbywalnoscia (warto$é¢ bilansowa) 0,00 0,00
a) akcje (warto$é¢ bilansowa) 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
b) obligacje (wartoéé¢ bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
) inne - wedlug grup rodzajowych (waros¢ bilansowa): 0,00 0,00
- korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 0,00 0,00
- warto$¢ na poczatek okresu 0,00 0,00
- warto$¢ wdlug ceny nabycia 0,00 0,00
'Wartos$¢ wedlug ceny nabycia, razem 2200 000,00 2 000 000,00
'Warto$¢ na poczatek okresu, razem 2 185 200,00 2 086 800,00
Korekta aktualizujaca warto$¢ (za okres) 136 545,00 98 400,00]
'Warto$¢ bilansowa, razem 2 521 745,00 2 185 200,00
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Udzielone pozyczki dlugoterminowe (struktura walutowa)
Nie dotyczy

Inne inwestycje dlugoterminowe (wedlug rodzaju)
Nie dotyczy

Zmiana stanu innych inwestycji dlugoterminowych (wedlug grup rodzajowych)
Nie dotyczy

Inne inwestycje dlugoterminowe (struktura walutowa)
Nie dotyczy

Nota nr 6 do pozycji A.V. bilansu "Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe"

6.1 Zmiana stanu aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Stan w okresie od dnia

Lp. Stan w okresie od dnia 01.01.2009 do dnia
Tytul 01.01.2010 do dnia 31.12.2010 31.12.2009
1 ||Stan aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego
na poczatek okresu, w tym: 0,00 0,00
a) [lodniesionej na wynik finansowy 0,00 0,00]
- |krotkoterminowe 0,00 0,00
- ||dlugoterminowe 0,00 0,00
b) [[odniesionej na kapitatl wlasny 0,00 0,00
¢) [lodniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy 0,00 0,00
2 ||Zwigkszenia 1009 962,72 0,00
a) [lodniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi
roznicami przejsciowymi (z tytulu) 671 014,74 0,00
- [frezerwy na premie i urlopy 401 189,00 0,00]
- [[rezerwy na koszty roku obrotowego 267 735,74 0,00
- |rezerwa na publikacje sprawozdan i audyt 2 090,00 0,00
- [[wycena jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
- [[naliczone odsetki od bonéw skarbowych 0,00 0,00
b) |lodniesione na wynik finansowy w zwiazku ze stratg podatkowa
z lat ubieglych 338 947,98 0,00
¢) |lodniesione na kapital wlasny w zwigzku z ujemnymi réznicami
[przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
d) |lodniesione na kapitat wtasny w zwigzku ze strata podatkows (z
tytuhu) 0,00 0,00
e) |lodniesione na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy w
zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00]
3 [[Zmniejszenia 0,00 0,00
a) [lodniesione na wynik finansowy okresu w zwiazku z ujemnymi
roznicami przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
- 0,00 0,00]
b) |lodniesione na wynik finansowy w zwiazku ze strata podatkowg
(z tytutu) 0,00 0,00
c) |lodniesione na kapital wlasny w zwigzku z ujemnymi réznicami
[przejsciowymi (z tytuhu) 0,00 0,00
d) |lodniesione na kapitat wtasny w zwigzku ze strata podatkows (z
tytutu) 0,00 0,00
e) [lodniesione na warto$¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy w
zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
4 |Stan aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1009 962,72 0,00
a) |lodniesionych na wynik finansowy 1009 962,72 0,00
b) [lodniesionych na kapitat wtasny 0,00 0,00
¢) [lodniesionych na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy 0,00 0,00
Stan w okresie od dnia
Lp. Ujemne réznice przejSciowe - inwestycje dlugoterminowe Stan w okresie od dnia 01.01.2009 do dnia
01.01.2010 do dnia 31.12.2010 31.12.2009
- kwota ujemnych réznic przejsciowych na poczatek okresu 0,00 0,00
- kwota ujemnych réznic przejéciowych na koniec okresu 1009 962,72 0,00
prognozowana data odwrocenia si¢ ujemnych réznic
T przejéciowych 2011-12-31 -
Taczna kwota réznic przejsciowych zwiazanych z inwestycjami
w jednostkach podporzadkowanych i oddziatach oraz we
~  wspolnych przedsigwzigciach, na ktore nie utworzono rezerwy
na podatek odroczony 0,00 0,00
6.2 Inne rozliczenia miedzyokresowe

Nie dotyczy

Nota nr 7 do pozycji B.I. bilansu "Zapasy"

Nie dotyczy
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Nota nr 8 do pozycji B.IL. bilansu "Nalezno$ci krotkoterminowe"
8.1 Nalezno$ci krétkoterminowe

Stan na 31.12.2010r.

Stan na 31.12.2009r.

Lp. Tytul
warto$¢ brutto odpisy aktualizujace warto$¢ netto warto$¢ brutto odpisy aktualizujace warto$¢ netto
a) Naleznosci od jednostek powiazanych, z tego: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- ztytulu dostaw i ustug, w tym o okresie splaty: 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-do 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- inne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- dochodzone na drodze sadowe;j 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) Naleznosci od pozostalych jednostek, z tego: 16 618 794,49 0,00 16618 794,49 2 450 882,51 0,00 2 450 882,51
- ztytulu dostaw i ustug, w tym o okresie sptaty: 15 567 214,39 0,00 15567214,39 2418 916,57 0,00 2418916,57
-do 12 miesigcy 15 567 214,39 0,00 15567214,39 2418 916,57 0,00 2418916,57
-powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- ztytulu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen
spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- inne * 1051 580,10 0,00 1051 580,10 31 965,94 0,00 31 965,94
- dochodzone na drodze sadowej 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe netto, razem 16 618 794,49 0,00 16618 794,49 2 450 882,51 0,00 2 450 882,51
¢) odpisy aktualizujace wartosci naleznosci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nalezno$ci krotkoterminowe razem 16 618 794,49 0,00 16 618 794,49 2 450 882,51 0,00 2 450 882,51
* W kwocie innych naleznosci uwidoczniona jest wplata Spotki na certyfikaty inwestycyjne (kapitat zatozycielski) QUERCUS Absolutnego Zwrotu
FIZ wwysokosci 1 000 000,00 zt, ktory na dzien 31.12.2010 roku nie zostat jeszcze zarejestrowany Pozostate naleznosci to kaucje.
Dokonane w 2010 roku wptlaty uczestnikow na zakup certyfikatow pierwszej emisji w wysokosci 70 292 000,00 zt zarejestrowane na rachunku
subskrypcyjnym QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, ktéry do momentu zarejestrowania funduszu byt rachunkiem Spotki, nie zostaty wykazane
w bilansie, poniewaz nie speniaja definicji aktywow Spolki i jako takie zostaly skompensowane z zobowigzaniami w stosunku do uczestnikow
nowo rejestrowanego funduszu w tej samej kwocie.
8.1.1

Naleznosci krétkoterminowe od jednostek powiazanych
Nie dotyczy
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8.2 Zmiana stanu odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci

kroétkoterminowych
Nie dotyczy
8.3
Naleznos$ci krotkoterminowe brutto (struktura walutowa)
Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r. ~ Stan na 31.12.2009r.
a w walucie polskiej 16 618 794,49 2 450 882,51
w walutach obcych (wg waluty i po przeliczeniu
b na z1) 0,00 0,00
EUR 0,00 0,00
(po przeliczeniu na zi) 0,00 0,00
UsD 0,00 0,00
(po przeliczeniu na zi) 0,00 0,00
Naleznos$ci krotkoterminowe, razem 16 618 794,49 2 450 882,51
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug (brutto) - o pozostalym od
84 dznia bilansowego okresie splaty
Lp. Wiek w dniach Stan na 31.12.2010r.  Stan na 31.12.2009r.
a do 1 miesigca 16 618 794,49 2418 916,57
b powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 0,00 0,00}
¢ powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 0,00 0,00}
d powyzej 6 miesiecy do 1 roku 0,00 0,00}
e powyzej 1roku 0,00 0,00}
f naleznoS$ci przeterminowane 0,00 0,00}
Nalezno$ci z tytulu dostaw i uslug, razem (brutto) 16 618 794,49 2 418 916,57
odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci z tytutu 0.00
dostaw i ustug ’ 0,00
Nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug, razem (netto) 16 618 794,49 2 418 916,57

Spotka nie tworzyla odpiséw aktualizujacych naleznosci na dzien 31.12.2010 r.i na dzien
31.12.2009 r.

W normalnym toku sprzedazy przez Spotke nalezno$ci sptacane sa w okresie do 1 m-ca

8.4.1 NaleznoS$ci z tytulu dostaw i ustug (brutto) - z podzialem na
naleznos$ci niesplacone w okresie:
Nie dotyczy

Nota nr 9 do pozycji A.IIL. i B.II. bilansu "Nalezno$ci krotkoterminowe i naleznos$ci dlugoterminowe"
Naleznosci sporne
Na dzien 31.12.2009 oraz na dzien 31.12.2010 w Spolce nie wystapity nalezno$ci sporne

NaleznoSci przeterminowane
Na dzien 31.12.2009 oraz na dzien 31.12.2010 w Spotce nie wystapity naleznosci

przeterminowane
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Nota nr 10 do pozycji B.IIL. bilansu "Inwestycje krotkoterminowe"

10.1  Kroétkoterminowe aktywa finansowe
Stan na
Lp. Tytut 31.12.2010r.  Stan na 31.12.2009r.
a  w jednostkach zaleznych 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
naleznosci z tytutu dywidend i innych udziaowow w
© zyskach 0,00 0,00]
- dtuzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00
- inne papiery wartosciowe (wedlug rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
. inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
b  w jednostkach wspélzaleznych 0,00 0,00
- udziaty lub akcje 0,00 0,00
nalezno$ci z tytutu dywidend i innych udziadwow w
" zyskach 0,00 0,00
- dluzne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- inne papiery wartosciowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
) inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
¢ w jednostkach stowarzyszonych 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
naleznosci z tytulu dywidend i innych udziadwow w
" zyskach 0,00 0,00
- dluzne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
) inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedhlug rodzaju) 0,00 0,00]
d wznaczacym inwestorze 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
nalezno$ci z tytutu dywidend i innych udziadwow w
© zyskach 0,00 0,00
- dhuzne papiery wartosciowe 0,00 0,00]
- inne papiery wartoscciowe (wedhug rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
) inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedhug rodzaju) 0,00 0,00
da  we wspélniku jednostki wspélzaleznej 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
naleznosci z tytutu dywidend i innych udziadwow w
. zyskach 0,00 0,00
- dluzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto$ciowe (wedlug rodzaju) 0,00 0,00]
- udzielone pozyczki 0,00 0,00
) inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedhlug rodzaju) 0,00 0,00]
e W jednostce dominujacej 0,00 0,00
- udzialy lub akcje 0,00 0,00]
nalezno$ci z tytutu dywidend i innych udziadwow w
© zyskach 0,00 0,00]
- dtuzne papiery wartoSciowe 0,00 0,00]
- inne papiery wartosciowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00]
} inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
f  w pozostalych jednostkach 1990 799,19 3 824 075,20
- udzialy lub akcje 0,00 0,00
naleznosci z tytutu dywidend i innych udziadwow w
" zyskach 0,00 0,00
- dtuzne papiery warto$ciowe 0,00 0,00
- inne papiery warto§ciowe (wedtug rodzaju) 1990 799,19 3824 075,20
inwestycje krotkoterminowe - obligacje 0,00 3824 075,20
inwestycje krotkoterminowe - bony skarbowe 1990 799,19 0,00
- udzielone pozyczki 0,00 0,00]
) inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedtug rodzaju) 0,00 0,00
g Srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne 6 342 284,69 1308 049,21
- $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 6 342 284,69 1308 049,21
- inne $rodki pieni¢zne 0,00 0,00
- inne aktywa pienigzne 0,00 0,00

Krétkoterminowe aktywa finansowe, razem

8333 083,88

5132 124,41
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10.2  Papiery wartoSciowe, udzialy i inne krétkoterminowe aktywa finansowe (struktura walutowa)
Lp. Tytul Stan na Stan na 31.12.2009r.
31.12.2010r.
a  w walucie polskiej 8 333 083,88 5132 124,41
b  w walutach obcych (wg waluty i po przeliczeniu na zh) 0,00 0,00
EUR 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00
USD 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00
Papiery wartosciowe, udzialy i inne krétkoterminowe
aktywa finansowe, razem 8 333 083,88 5132 124,41
10.3  Papiery wartoSciowe, udzialy i inne krotkoterminowe aktywa finansowe (wedlug zbywalnos$ci)
Stan na
Lp- e 31.12.2010r.  Stan na 31.12.2009r.
Z nie ograniczona zbywalnoS$cia, notowane na gieldach
A (warto$¢ bilansowa) 0,00 3 824 075,20
a  akcje (wartos¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
b  obligacje (warto$¢ bilansowa) 0,00 3 824 075,20
- warto$¢ godziwa 0,00 3 802 084,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 3 802 084,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 3858 034,40
¢ inne - wedlug grup rodzajowych (wartos$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
B Z nie ograniczona zbywalnoS$cia, notowane na rynkach
pozagieldowych (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
a  akcje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
b  obligacje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
¢ inne - wedlug grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
C Z nie ograniczona zbywalnoS$cia, nienotowane na rynku
regulowanym (wartos$¢ bilansowa) 1990 837,75 0,00
a  akcje (wartos$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedtug ceny nabycia 0,00 0,00
b  obligacje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
¢ inne - bony skarbowe (warto$¢ bilansowa) 1990 837,75 0,00
- warto$¢ godziwa 1990 837,75 0,00
- warto$¢ rynkowa 1 990 837,75 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 1925 000,00 0,00
D Z ograniczong zbywalno$cia (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
a  akcje (warto$é¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
obligacje (warto$¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
¢ inne - wedlug grup rodzajowych (wartos¢ bilansowa) 0,00 0,00
- warto$¢ godziwa 0,00 0,00
- warto$¢ rynkowa 0,00 0,00
- warto$¢ wedlug ceny nabycia 0,00 0,00
'Warto$¢ wedlug ceny nabycia, razem 1925 000,00 3 858 034,40
'Warto$¢ na poczatek okresu, razem 3824 075,20 6766 011,62
Korekty aktualizujace wartos¢ (za okres), razem 65 799,79 0,00

Wartos¢ bilansowa, razem

1990 799,19

3 824 075,20
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10.4  Udzielone pozyczki krétkoterminowe (struktura walutowa)
Nie dotyczy
10.5__ Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne (struktura walutowa)
Stan na
Lp. Tytul 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.
a  w walucie polskiej 6 342 284,69 1308 049,21
b  w walutach obcych (wg waluty i po przeliczeniu na zl) 0,00 0,00
EUR 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00
USD 0,00 0,00
(po przeliczeniu na z1) 0,00 0,00
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 6 342 284,69 1308 049,21
10.6  Inne inwestycje krétkoterminowe (wedlug rodzaju)
Nie dotyczy
10.7  Inne inwestycje krétkoterminowe (struktura walutowa)

Nie dotyczy

Nota nr 11 do pozycji B.IV. bilansu "Kroétkoterminowe rozliczenia mi¢edzyokresowe"

Lp. Tytut Stan na 31.12.2010r. Stan na 31.12.2009r.

a  Czynne rozliczenia mi¢dzyokresowe kosztéw 27 134,87 18 869,75
- koszty ubezpieczen 21 667,45 8 419,75
- koszty przysztego miesigca 0,00 10 450,00
- prenumeraty 5467,42 0,00
b  Pozostale rozliczenia miedzyokresowe 126 433,67 0,00
- przychody z refaktur 85 533,67 0,00
- opfata dystrybucyjna QABZ FIZ 25 200,00 0,00
- inne rozliczenia migdzokresowe 15 700,00 0,00

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, razem 153 568,54 18 869,75

Pozycja Pozostate rozliczenia migdzyokresowe obejmuje gtownie rozliczenia migdzyokresowe z tytutu
zarachowanych przychodow z optaty dystrybucyjnej nowo tworzonego funduszu inwestycyjnego
zamknigtego QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ.

Nota nr 12 do pozycji Gléwne skladniki lub grupy skladnikéw aktywoéw, do ktérych odnosily sie
odpisy lub ich odwrocenie,

Na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz na dziefi 31 grudnia 2010 roku Spétka nie utworzyta odpisow z tytutu
trwalej utraty warto$ci posiadanych aktywow.
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Nota nr 13 do pozycji A.L bilansu "Kapital (fundusz) podstawowy"
Dane o strukturze wlasnosci kapitalu podstawowego

stan na dzien 31.12.2010

KAPITAL AKCYJNY (ZAKEADOWY)

Wartos¢ nominalna jednej akeji (udziatu) = 0,10 zt
Wartosé

Rodzaj Rodzaj s Sposéb .
Seria/ emisja Rodzaj akeji uprzywilejowania ograniczenia Liczba akeji seru/emls']l.wg pokrycia .Data .. ErarelosdypigendyjCd
" . wartosci . rejestracji daty)
akeji praw do akeji . . kapitalu
nominalnej
SERIA A Imienne nie uprzywilejowane brak 25030 000 2503 000,00  Gotowka 7/09/2007 od daty rejestracji
SERIA Al Na okaziciela nie uprzywilejowane brak 17 670 000 1767 000,00  Gotowka 8/09/2010 od daty rejestracji
SERIA B Imienne nie uprzywilejowane brak 5610 000 561 000,00  Gotowka 24/01/2008 od daty rejestracji
Na okaziciela,
SERIA Bl dopuszezone o o\ o ilejowane brak 6 055 000 605 500,00 Gotowka  16/07/2008  od daty rejestracji
obrotu na rynku
NewConnect
SERIA B2 Na okaziciela nie uprzywilejowane brak 5635000 563 500,00  Gotowka 8/09/2010 od daty rejestracji
Na okaziciela,
SERIA C dopuszezone do o wiljowane brak 10 000 000 1000 000,00 Gotowka  16/07/2008  od daty rejestracii
obrotu na rynku
NewConnect
SERIA C1 Na okaziciela nie uprzywilejowane brak 1047 246 104 724,60  Gotowka 8/09/2010 od daty rejestracji
Liczba akcji, razem 71 047 246
Kapital razem If 7104 724,60
stan na dzien 31.12.2009
KAPITAL AKCYJNY (ZAKLADOWY) ‘Warto$¢ nominalna jednej akeji (udziatu) = 0,10 zt
. . ‘Wartosé ;
q 5 . . R(?dz.aj . Rm.jzaj . . .. serii/emisji wg Sp OSM,’ Data Prawo do dywidendy (od
Seria/ emisja Rodzaj akeji uprzywilejowania ograniczenia Liczba akcji Pt pokrycia . ..
. . wartoSci . rejestracji daty)
akeji praw do akeji . . kapitalu
nominalnej
SERIA A Imienne nie uprzywilejowane brak 42 700 000 4270 000,00  Gotowka 7/09/2007 od daty rejestracji
SERIA B Imienne nie uprzywilejowane brak 11245 000 1124 500,00  Gotowka 24/01/2008 od daty rejestracji
Na okaziciela,
SERIA Bl dopuszezone do 5o ileiowane brak 6 055 000 605500,00 Gotowka  16/07/2008  od daty rejestracii
obrotu na rynku
NewConnect
Na okaziciela,
SERIA C dopuszezone do i ileiowane brak 10 000 000 1000000,00 Gotéwka  16/07/2008  od daty rejestracji
obrotu na rynku
NewConnect
Liczba akeji, razem 70 000 000

Kapital razem "

7000 000,00
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QUERCUS TFI S.A.

Struktura wlasnosciowa kapitatu i procent posiadanych akcji (udziatow)

stan na dzien 31.12.2009

AKkcjonariusz / Udzialowiec

Sebastian Buczek
Jakub Glowacki
Artur Paderewski
[Pawet Cichon
Jerzy Cieslik
Piotr Pluska
Jerzy Lubianiec
(Wiestaw Dgbski
[Pozostali

Razem

Liczba akcji

28 679 822
13 131 790
2902 841
2 585097
1250 000
1200 000
600 000

10 000

19 640 450
70 000 000

‘Wartos¢ akeji

2867 982,20
1313 179,00
290 284,10
258 509,70
125 000,00
120 000,00
60 000,00

1 000,00

1 964 045,00
7 000 000,00

Udzial % w
kapitale
zakladowym

40,97%
18,76%
4,15%
3,69%
1,79%
1,71%
0,86%
0,01%
28,06%
100%

Udzial % w liczbie
glosow

40,97%
18,76%)
4,15%
3,69%
1,79%
1,71%
0,86%
0,01%
28,06%
100%

Akcjonariusz / Udzialowiec

Liczba akcji

Wartos$¢ akeji

Udzial % w
kapitale

Udzial % w liczbie

zakladowym B
Zarzad 35367 760 3536 776,00 50,53% 50,53%
[Rada Nadzorcza 14 991 790 1499 179,00 21,42% 21,42%
Pracownicy *) 5515000 551 500,00 7,88% 7,88%
Razem 55 874 550 5 587 455,00 79,82% 79,82%
*) Dane wedtug ksiegi akcyjnej, nie obejmujgce akcji zdematerializowanych
stan na dzien 31.12.2010

Udzial % w . G

Akcjonariusz / Udzialowiec Liczba akcji Warto$¢ akeji kapitale WEEE w Lszhiz

zakladowym B
Sebastian Buczek 28 505 137 2 850 513,70 40,12% 40,12%)
Jakub Glowacki 13611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
Artur Paderewski 2902 841 290 284,10 4,09% 4,09%
Pawet Cichon 2 400 097 240 009,70 3,38% 3,38%
Jerzy Cieslik 1375 000 137 500,00 1,94% 1,94%
Piotr Pluska 1200 000 120 000,00 1,69% 1,69%
Jerzy Lubianiec 600 000 60 000,00 0,84% 0,84%
Wiestaw Debski 21000 2 100,00 0,03% 0,03%
Pozostali 20432 063 2 043 206,30 28,76% 28,76%
Razem 71 047 246 7104 724,60 100% 100%

Akcjonariusz / Udzialowiec

Zarzad

Rada Nadzorcza
Pracownicy *)
Razem

Liczba akeji

35008 075
15607 108

5615000
56 230 183

Wartos¢ akeji

3500 807,50
1560 710,80

561 500,00
5623 018,30

Udziat % w
kapitale
zakladowym
49,27%
21,94%
7,90%
79,12%

Udzial % w liczbie
glosow

49,27%)

21,94%

7,90%

79,12%

*) Dane wedtug ksiggi akcyjnej, nie obejmujace akcji zdematerializowanych

Nota nr 14 do pozycji A.I11. bilansu "Udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢é ujemna)"

14.1 Akcje (udzialy) wiasne

Spéika nie posiada akcji wlasnych

14.2 Akcje (udziaty) emitenta bedace wtasnoscia jednostek

Nie dotyczy
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Nota nr 15 do pozycji A.IV. bilansu "Kapital (fundusz) zapasowy"
Kapital zapasowy

Lp. Tytul Stan na 31.12.2010r.
a  ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 6 839 009,45

b  utworzony ustawowo

utworzony zgodnie ze statutem/umowa, ponad wymagana
ustawowo (minimalna) warto$¢

z doptat akcjonariuszy

e  inne (wg rodzaju)

Kapital zapasowy, razem 6 839 009,45

Stan na 31.12.2009r.

6 839 009,45
0,00

0,00
0,00
0,00
6 839 009,45

Nota nr 16
Kapital z aktualizacji wyceny

Nie dotyczy

Nota nr 17
Pozostale kapitaly rezerwowe (wedlug celu przeznaczenia)

Nie dotyczy

Nota nr 18
Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (z tytulu)

Nie dotyczy

Nota nr 19

Zmiana stanu kapitalow mniejszoS$ci
Nie dotyczy

Nota nr 20

20.1 Ujemna warto$¢ firmy jednostek
podporzadkowanych
Nie dotyczy

20.2  Zmiana stanu ujemnej wartosci firmy -
jednostki zalezne
Nie dotyczy

20.3  Zmiana stanu ujemnej wartosci firmy -
jednostki wspolzalezne
Nie dotyczy

20.4 Zmiana stanu ujemnej wartoSci firmy -
jednostki stowarzyszone
Nie dotyczy
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Nota nr 21 do pozycji B.I. bilansu ""Rezerwy na zobowiazania"

21.1 Zmiana stanu rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Stan w okresie od

Stan w okresie od

Lp. dnia 01.01.2010 do_dnia 01.01.2009 do
Tytul dnia 31.12.2010 dnia 31.12.2009
1 Stan rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego na
poczatek okresu, w tym: 35 188,00 44 845,00
a) odniesionej na wynik finansowy 35 188,00 44 845,00
- krotkoterminowe 35 188,00 44 845,00,
- dlugoterminowe 0,00 0,00
b) odniesionej na kapitat wlasny 0,00 0,00
¢) odniesionej na wartos¢ firmy lub ujemng warto$¢ firmy 0,00 0,00
2 Zwigkszenia 67 623,42 0,00
2) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich réznic
przej$ciowych (z tytutu) 67 623,42 0,00,
- wycena instrumentow finansowych 38 445,40 0,00
- rozliczen migdzyokresowych czynnych 29 178,02
b) odniesione na kapitat wlasny w zwigzku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
0 odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemna warto$¢ firmy w zwigzku z
dodatnimi r6znicami przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
3 Zmniejszenia 0,00 9 657,00
2) odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich réznic
przej$ciowych (z tytutu) 0,00 9 657,00
- wycena instrumentow finansowych 0,00 9 657,00,
b) odniesione na kapitat wlasny w zwiazku z dodatnimi réznicami
przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemng wartos$¢ firmy w zwiazku z
) dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 0,00 0,00
4 Stan rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego na
koniec okresu, w tym: 102 811,42 35 188,00
a) odniesionej na wynik finansowy 67 623,42 35 188,00
b) odniesionej na kapitat wlasny 0,00 0,00
¢) odniesionej na warto$¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy 0,00 0,00
. L. ) . . Stan w okresie od Stan w okresie od
Lp. Dodatnie réznice przejsciowe - inwestycje dlugoterminowe dnia 01.01.2010 do dnia 01.01.2009 do
dnia 31.12.2010 dnia 31.12.2009
- kwota dodatnich rdznic przejsciowych na poczatek okresu 185 200,00 86 800,00
- kwota dodatnich réznic przejsciowych na koniec okresu 321 745,00 185 200,00
- data wygasnigcia dodatnich réznic przejsciowych brak* brak*
tgczna kwota roznic przejsclowych zwigzanych z inwestycjami w
jednostkach podporzadkowanych i oddziatach oraz we wspdlnych
©  przedsigwzigciach, na ktore nie utworzono rezerwy na podatek
odroczony 0,00 0,00,
* instrument finansowy bez okreslonej daty zapadalno$ci
Lp. Dodatnie réznice przej$ciowe - inwestycje krotkoterminowe Stan w okresie od | Stan w okresie od
dnia 01.01.2010 do dnia 01.01.2009 do
dnia 31.12.2010 dnia 31.12.2009
- kwota dodatnich roznic przejsciowych na poczatek okresu 0,00 149 227,12
kwota dodatnich réznic przejSciowych na koniec okresu 65 799,19 0,00
- data wygasnigcia dodatnich réznic przejsciowych 16.02.2011 17.02.2010
taczna kwota roznic przejsciowych zwigzanych z inwestycjami w
jednostkach podporzadkowanych i oddziatach oraz we wspdlnych
" przedsigwzigciach, na ktdre nie utworzono rezerwy na podatek
odroczony 0,00 0,00,
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21.2 Zmiana stanu dlugoterminowej rezerwy na Swiadczenia emerytalne i podobne (wedlug tytulow)

Spotka nie utworzyla rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne

Z uwagi na srednig wieku pracownikoéw odbiegajaca znacznie od wieku emerytalnego oraz

niski stan zatrudnienia kwota rezerwy na §wiadczenia jest nieistotna
213 Zmiana stanu krotkoterminowej rezerwy na §wiadczenia emerytalne i podobne (wedlug
7 tytuléw)

Spotka nie utworzyla rezerwy na swiadczenia emerytalne i podobne

Z uwagi na $rednig wieku pracownikow odbiegajaca znacznie od wieku emerytalnego oraz
niski stan zatrudnienia kwota rezerwy na §wiadczenia jest nieistotna

21.4 Zmiana stanu pozostalych rezerw dlugoterminowych (wedlug tytuléw)
Nie dotyczy

21.5 Zmiana stanu pozostalych rezerw krotkoterminowych (wedlug tytuléw)
Nie dotyczy

Nota nr 22 zobowiazania dlugoterminowe

22.1 Zobowiazania dlugoterminowe
Nie wystgpily

22.2 Zobowiazania dlugoterminowe, o pozostalej od dnia bilansowego okresie splaty

Nie dotyczy
22.3 Zobowiazania dlugoterminowe (struktura walutowa)

Nie dotyczy

22.4 Zobowigzania dlugoterminowe z tytulu kredytu i pozyczek

Nie dotyczy
22.5 Zobowigzania dlugoterminowe z tytulu wyemitowanych dluznych instrumentéw finansowych

Nie dotyczy
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Nota nr 23 do pozycji B.IIIL bilansu "Zobowiazania krétkoterminowe"

23.1 Rozwiazane rezerwy (z tytulu)

Lp. Stan na Stan na
Tytut 31.12.2010r. 31.12.2009r.

a) wobec jednostek zaleznych 0,00 0,00]
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
- Pozostale, w tym: 0,00 0,00
- ztytuhu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowigzania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytuhu dostaw i ushug, o okresie wymagalno$ci: 0,00 0,00

do 12 miesigcy 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

b) wobec jednostek wspoélzaleznych 0,00 0,00
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
- ztytuhu emisji dluznych papieréw warto$ciowych 0,00 0,00
- ztytuhu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowigzania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytuhu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

do 12 miesigcy 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

¢) wobec jednostek stowarzyszonych 0,00 0,00
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- odniesionej na kapital wlasny 0,00 0,00
- ztytuhu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- ztytuhu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowigzania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytuhu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

do 12 miesigcy 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

d) wobec znaczacego inwestora 0,00 0,00
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
-z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- ztytulu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowiazania finansowe, w tym 0,00 0,00
-z tytulu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

do 12 miesigcy 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

e) wobec wspélnika jednostki wspolzaleznej 0,00 0,00
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
-z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- ztytulu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowiazania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytulu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

pozostale, w tym: 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

f) wobec jednostki dominujacej 0,00 0,00
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
-z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
- ztytulu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowiazania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytulu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 0,00 0,00

do 12 miesigcy 0,00 0,00
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 0,00 0,00

g) wobec pozostalych jednostek 6983 031,91 530 042,87
- kredyty i pozyczki 0,00 0,00
- dlugoterminowe w okresie splaty 0,00 0,00
- ztytuhu emisji dluznych papierow warto§ciowych 0,00 0,00
- ztytulu dywidend 0,00 0,00
- inne zobowigzania finansowe, w tym 0,00 0,00
- ztytulu dostaw i ushug, o okresie wymagalnosci: 5690 564,87 437 263,81

do 12 miesigcy 5690 564,87 437263.81
powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00

- zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
- zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
- inne (wg rodzaju) 1292 467,04 92 779,06

z tytuhu podatkow, ubezpieczen 1 258 340,62 79 681,75
z tytuhu wynagrodzen i rozliczen z pracownikami 32 803,94 9 054,94
inne 132248 4042,37
h) fundusze specjalne (wg tytulow) 0,00 0,00
Zobowiazania krétkoterminowe, razem 6983 031,91 530 042,87
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23.2 Zobowiazania krétkoterminowe, (struktura walutowa)

Lp. Tytul

a) w walucie polskiej
b) w walutach obcych (wg waluty i po przeliczeniu na zl)
EUR
(po przeliczeniu na z1)
UsD
(po przeliczeniu na z1t)
Zobowiazania krétkoterminowe, razem

Stan na
31.12.2010r.
6983 031,91
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
6983 031,91

Stan na
31.12.2009r.
530 042,87
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
530 042,87

23.3 Zobowiazania krétkoterminowe z tytulu kredytu i pozyczek
Nie dotyczy

234

Nie dotyczy

Nota nr 24 do pozycji B.IV. bilansu "Rozliczenia mi¢dzyokresowe"

24.1 Zmiana stanu ujemnej wartosci firmy
Nie dotyczy

24.2 Inne rozliczenia mi¢dzyokresowe

*" Zobowigzania krétkoterminowe z tytulu wyemitowanych dluznych instrumentéw finansowych

Lp. Tytut

a  bierne rozliczenie mi¢edzyokresowe kosztow
- dlugoterminowe (wg tytutow)
- krotkoterminowe (wg tytutow)
rezerwa na urlopy
rezerwa na premie
rezerwa na audyt ustugi ksiegowe
rezerwa na publikacj¢ sprawozdan
rezerwa na koszty dystrybucji
rezerwa na koszty funduszy
pozostate
b rozliczenia mi¢dzyokresowe przychodow
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem

Stan na 31.12.2010r.
3531 656,53
0,00

3531 656,53
138 365,04
1973 156,00
0,00

11 000,00
0,00

1409 135,49
0,00

0,00

3531 656,53

Stan na 31.12.2009r.

1281103,18
0,00

1281 103,18
107 741,06
500 817,24
27310,00
12 000,00
423 800,73
173 005,68
36 428,47
0,00
1281103,18

Zmiany stanu rozliczen mi¢dzyokresowych biernych (RMB) w roku 2010 wynikajg ze zmian prezentacji RMB
dla celow podatkowych: RMB dla ktorych Spotka otrzymata faktury po dacie bilansowej, ale przed data
sporzadzenia sprawozdania finansowego sg przedstawiane od 2010 roku jako zobowigzania krétkoterminowe.

Nota nr 25 rozwodniona warto$¢ ksieggowa na jedna akcje

Warto$¢ ksiggowa na jedng akcj¢ zostata ustalona w wyniku podzielenie kapitalow wiasnych przez
ilo$¢ akcji zwyklych. Na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien 31 grudnia 2009 nie wystapity
czynniki rozwadniajace akcje . W zwigzku z tym rozwodniona liczba akcji jest rowna liczbie akcji

zwyklych na kazdy dzien bilansowy.

Nota nr 26 pozycje pozabilansowe

26.1 Nalezno$ci warunkowe
Nie dotyczy

26.2 Zobowiazania warunkowe
Nie dotyczy
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Nota nr 27 Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow, w tym:

27.1 Przychody netto ze sprzedazy produktéw (struktura rzeczowa - rodzaje dzialalnosci)

Lp.

Rozwigzane rezerwy (z tytulu)

przychody z tytutu zarzadzania aktywnymi funduszami

inwestycyjnymi

dystrybucja jednostek uczestnictwa
przychody z tytutu zarzadzania portfelem
Pozostale, w tym:

Przychody netto ze sprzedazy produktow, razem

1.01.2010r.-
31.12.2010r.

34 692 835,96
9 348 666,64
528 482,41
0,00

44 569 985,01

1.01.2009r.-
31.12.2009r.

4960 070,81
1264 482,54
137 178,64
0,00

6361 731,99

- |lw tym : od jednostek powiazanych 0,00 0,00
27.2 Przychody netto ze sprzedazy produktéw - struktura terytorialna
1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
Lp. Tytul 31.12.2010r. 31.12.2009r.
a kraj 44 569 985,01 6361731,99
w tym : od jednostek powigzanych 0,00 0,00
b eksport 0,00 0,00,
w tym : od jednostek powigzanych 0,00 0,00
Przychody netto ze sprzedazy produktéow, razem 44 569 985,01 6361 731,99
w tym : od jednostek powigzanych 0,00 0,00
Nota nr 28 Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw
28.1 Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow (struktura rzeczowa - rodzaje
dzialalnoS$ci)
Nie dotyczy
28.2 Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialéw - struktura terytorialna
Nie dotyczy
Nota nr 29 Koszty wedlug rodzaju
L 1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
p- Tytul 31.12.2010r. 31.12.2009r.
Koszty wedlug rodzaju:
a amortyzacja 352 863,55 424 630,41
b zuzycie materiatow i energii 125 866,87 90 113,30
¢ ustugi obce 922 491,51 704 931,14
d podatki i optaty 446 029,52 284 530,55
e wynagrodzenia 4416 396,12 2598 830,17
f ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 681 498,91 288 270,44
g pozostale koszty rodzajowe (z tytutu) 27314 822,26 4175 228,09,
- koszty marketingowe 418 405,99 198 606,44
- reprezentacja i reklama 204 239,01 174 778,73
- koszty podrézy stuzbowych i delegacji 91 795,86 62 356,62
- koszty ubezpieczen 18 732,08 19 437,04
- koszty funduszy 26 572 949,25 3719 702,26
- inne pozostate koszty 8 700,07 347,00
1 Koszty wedlug rodzaju, razem 34 259 968,74 8566 534,10
2 Zmiana stanu zapasow, produktéw i rozliczen
miedzyokresowych 0,00 0,00
3 Koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby
jednostki (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
4 Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 27 604 045,96 4411 835,17
5 Koszty ogélnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 2 503 165,87 2269 179,88
6 Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 4152 756,91 1 885 519,05

Koszty sprzedazy zwigzane sa z dystrybucja produktéw Spotki i sa to w szczegdlnosci koszty optat
dystrybutorow, podrézy, reprezentacji i reklamy i wynagrodzen pracownikéw dziatu sprzedazy.

Koszty wytworzenia sprzedanych produktow przedstawiaja glownie koszty depozytariusza i agenta

transferowego.

Do kosztow zarzadu zaliczane sa pozostate koszty.

40



QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Nota nr 30 Inne przychody operacyjne

Lp. Tytul 1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
31.12.2010r. 31.12.2009r.
1 Rozwiazane rezerwy (z tytulu) 0,00 80 680,85
a  rozwigzanie rezerwy na niewykorzystane urlopy 0,00 80 680,85
2  Pozostale, w tym: 1269 651,71 307 680,35
a  zaokraglenia 1,23 1,85
b  zwrot od ubezpieczycieli 0,00 379,37
¢ zwrot kosztow od subfunduszy 1269 650,48 307 299,13
RAZEM 1269 651,71 388 361,20
Nota nr 31 Inne koszty operacyjne
Lp. Tytul 1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
31.12.2010r. 31.12.2009r.
1 Utworzone rezerwy (z tytulu) 0,00 0,00,
2  Pozostale, w tym: 27 276,03 1,74
a  darowizny 0,00 0,00
b  zaokraglenia 2,68 1,74
¢ koszty likwidacji $rodkéw trwatych 0,00 0,00
d  inne koszty operacyjne 27 273,35 0,00
RAZEM 27 276,03 1,74
Nota nr 32 Przychody finansowe
32.1 Przychody finansowe z tytulu dywidendy i udzialéw w zyskach
Nie dotyczy
32.2 Przychody finansowe z tytulu odsetek
1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
Lp. Tytul 31.12.2010r. 31.12.2009r.
a)  z tytulu udzielonych pozyczek 0,00 0,00
- od jednostek powigzanych, w tym 0,00 0,00
- od jednostek zaleznych 0,00 0,00
- od jednostek wspotzaleznych 0,00 0,00
- od jednostek stowarzyszonych 0,00 0,00
- od znacznego inwestora 0,00 0,00,
- od wspdlnika jednostki wspolzaleznej 0,00 0,00
- od jednostki dominujgcej 0,00 0,00
- od pozostatych jednostek 0,00 0,00
b) pozostale odsetki 239 799,80 269 634,81
- od jednostek powigzanych, w tym 0,00 0,00
- od jednostek zaleznych 0,00 0,00
- od jednostek wspotzaleznych 0,00 0,00
- od jednostek stowarzyszonych 0,00 0,00
- od znacznego inwestora 0,00 0,00,
- od wspdlnika jednostki wspotzaleznej 0,00 0,00
- od jednostki dominujgcej 0,00 0,00
- od pozostatych jednostek 239 799,80 269 634,81
odsetki bankowe 74 475,00 18 203,03
amortyzacja dyskonta bonow skarbowych i odsetki od obligacji 165 324,80 251431,78
Przychody finansowe z tytulu odsetek, razem 239 799,80 269 634,81
32.3 Inne przychody finansowe
1.01.2010r-.- 1.01.2009r.-
Lp. Tytut 31.12.2010r. 31.12.2009r.
a) dodatnie réznice kursowe 0,53 94,01
- zrealizowane 0,53 94,01
- niezrealizowane 0,00 0,00
b) rozwigzanie rezerw (z tytulu) 0,00 0,00,
¢) pozostale, w tym: 177 344,19 152 619,62
- wycena jednostek uczestnictwa 136 545,00 98 400,00
- zysk ze sprzedazy papierow wartosciowych 40 799,19 54 219,62
Inne przychody finansowe, razem 177 344,72 152 713,63
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Nota nr Koszty finansowe

33.1 Koszty finansowe z tytulu odsetek

. 1.01.2010r.- 1.01.2009r-.-
Lp. Rozwiazane rezerwy (z tytulu) 31.12.2010r. 31.12.2009r.
a) od kredytow i pozyczek 0,00 0,00
- od jednostek powigzanych, w tym 0,00 0,00
- dla jednostek zaleznych 0,00 0,00
- dla jednostek wspotzaleznych 0,00 0,00
Pozostale, w tym: 0,00 0,00
- dla znacznego inwestora 0,00 0,00
- dla wspdlnika jednostki wspotzaleznej 0,00 0,00
- dla jednostki dominujgcej 0,00 0,00
- od pozostatych jednostek 0,00 0,00
b) pozostale odsetki 780,90 0,00
- od jednostek powigzanych, w tym 0,00 0,00
- dla jednostek zaleznych 0,00 0,00
- dla jednostek wspotzaleznych 0,00 0,00
- dla jednostek stowarzyszonych 0,00 0,00
- dla znacznego inwestora 0,00 0,00
- dla wspdlnika jednostki wspotzaleznej 0,00 0,00
- dla jednostki dominujgcej 0,00 0,00
- od pozostatych jednostek 780,90 0,00
Koszty finansowe z tytulu odsetek, razem 780,90 0,00
33.2 Inne koszty finansowe
L Tvtul 1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
p- s 31.12.2010r. 31.12.2009r.
a) ujemne réoznice kursowe 1 625,27 6 257,52
- zrealizowane 1 625,27 6 257,52
- niezrealizowane 0,00 0,00
b) utworzone rezerw (z tytulu) 0,00 0,00
¢) Pozostale, w tym: 0,00 0,00
Inne koszty finansowe, razem 1 625,27 6 257,52

Nota nr 34 Zysk (strata) na sprzedazy calo$ci lub czeSci udzialow jednostek
podporzadkowanych.

Nie dotyczy
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Nota nr 35 Zyski nadzwyczajne

Nie wystgpily

Nota nr 36 Straty nadzwyczajne

Nie wystgpily

Nota nr 37 Podatek dochodowy

37.1 Podatek dochodowy biezacy

Lp.

1
2

a)

b)

<)

n

=] [c RN Be)}

Tytut

Zysk (strata) brutto

Roznice pomigdzy zyskiem (stratg) brutto a podstawa opodatkowania
podatkiem dochodowym (wg tytutow)

koszty operacyjne

roznica pomigdzy amortyzacja bilansowa a podatkowa

reprezentacja i reklama

opieka medyczna

rezerwy na premie i urlopy

rezerwy na koszty roku obrotowego

koszty dotyczace przychodow opodatkowanych w nastepnych okresach spr.

ubezpieczenie samochodow ponad limit

rezerwa na publikacje sprawozdan i audyt

VAT nie podlegajacy odliczeniu

koszty finansowe

odsetki budzetowe

ujemne réznice kursowe z wyceny

naliczone odsetki od kredytow i pozyczek
naliczone odsetki od innych zobowiazan

wycena jednostek uczestnictwa

naliczone odsetki od obligacji

naliczone odsetki od bonow skarbowych
przychody finansowe i operacyjne

wycena jednostek uczestnictwa

naliczone odsetki od bonow skarbowych i obligacji
przychody z optaty dystrybucyjnej

Wykorzystanie rezerw roku 2009

Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym
Rozliczenie straty z lat ubiegtych

Rozliczenie 50% straty z 2009 roku

Rozliczenie 50% straty z 2008 roku

Dochéd do opodatkowania

Podatek dochodowy wedtug stawki 19%
Zwigkszenia, zaniechania, zwolnienia, odliczenia i obnizki podatku
Podatek dochodowy biezacy ujety (wykazany) w deklaracji podatkowej w
okresie, w tym:

suma zaliczek za poprzednie miesigce

nalezna zaliczka na podatek

1.01.2010r.-
31.12.2010r.
11 967 130,30

3399 819,78
3626 183,57
48 882,19
20 955,98

17 683,20
2111521,04
1 409 135,49
1 037,57
383448

11 000,00
2133,62

1 181,00

1 181,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

227 544,79
136 545,00
65 799,79
25 200,00
1176 391,37
14 190 558,71
1783 936,72
65 507,41
1718 429,31
12 406 622
2357 258
0,00

2 357 258,00
1238 528,00
1118 730,00

1.01.2009r.-
31.12.2009r.
(1400 351,73)

1269 336,91
1530 686,04
33 459,12
127 052,21
14 435,50
500 817,24
795 560,94
53 904,00

2 559,38
0,00

2 897,65
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

261 349,13
116 400,00
64 268,48
80 680,65
0,00

(131 014,82)
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
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37.2 Podatek dochodowy odroczony, wykazany w rachunku zysku i strat

rudnia 2010 roku

Lp. Tytut 1.01.2010r.- 1.01.2009r.-
31.12.2010r. 31.12.2009r.
zmniejszenie (zwigkszenie) z tytulu powstania i odwrocenia si¢ r6znic
" przejsciowych (359 981,82) (9 657,00)
a  wycena instrumentow finansowych 38 445,40 18 696,00
b rozliczen migdzyokresowych czynnych 29 178,02 (28 353,00)
¢ rozliczen migdzyokresowych biernych (427 605,24) 0,00
- inne skladniki podatku odroczonego (wg tytutow) 0,00 0,00
- zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu zmiany stawek podatkowych 0,00 0,00
zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu z poprzednio nieujgtej straty podatkowe;j,
" ulgi podatkowej lub roznicy przejsciowej poprzedniego okresu (582 357,48) 0,00
zmniejszenie (zwigkszenie) z tytutu odpisania aktywow z tytulu odroczonego
- podatku dochodowego lub braku mozliwosci wykorzystania rezerwy na
odroczony podatek dochodowy 0,00 0,00
- inne sktadniki podatku odroczonego (wg tytutow) 0,00 0,00
Podatek dochodowy odroczony, razem (942 339,30) (9 657,00)

Na koniec 2010 roku Spotka osiagngta zysk podatkowy przed rozliczeniem
strat za lata ubiegte w wysokosci 14 190 558,71 zlotych, natomiast w okresie
porownawczym Spotka zamkneta 2009 rok strata podatkowa w wysokosci
131 014,82 ztotych.

Nota nr 38 Pozostale obowiazkowe zmniejszenie zysku (zwi¢kszenie straty)

Nie dotyczy

Nota nr 39 Udzial w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw

wlasnosci.
Nie dotyczy

Nota nr 40 Warto$¢ zysku na akcje

Warto$¢ na jedng akcj¢ zostata ustalona w wyniku podzielenia wyniku finansowego netto przez ilos¢ akcji
zwyktych. Na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 nie wystapily czynniki rozwadniajace
akcje . W zwiazku z tym rozwodniona liczba akcji jest rowna liczbie akcji zwyktych na kazdy dzien bilansowy.
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Nota nr 41 Noty objasniajace do rachunku przeplywéw pieni¢znych

Lp.| Rozwigzane rezerwy (z tytulu) 1.01.2010r.-31.12.2010r. | 1.01.2009r.-31.12.2009r.

Srodki pieniezne na poczatek okresu: 1308 049,21 405 100,86
1 |Srodki pieni¢zne w banku 57 969,07 145 100,86
2 |Srodki pieniezne w kasie 0,00 0,00
3 |Lokaty bankowe 1250 080,14 260 000,00
4 [Pozostale, w tym: 0,00 0,00

Srodki pieniezne na koniec okresu: 6 342 284,69 1308 049,21
1 |Srodki pieni¢zne w banku 342 284,69 57 969,07
2 |Srodki pieni¢zne w kasie 0,00 0,00
3 |Lokaty bankowe 6 000 000,00 1250 080,14
4 |Inne $rodki pieni¢zne 0,00 0,00

Tytul

1.01.2010r.-31.12.2010r.

1.01.2009r.-31.12.2009r.

Przyczyny niezgodnosci pomiedzy bilansowymi zmianami stanu

1. [niektérych pozycji oraz zmianami stanu tych pozycji wykazanymi w 0,00 0,00
rachunku przeplywo6w pienieznych:
zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych 0,00 0,00
2. |Na warto§¢ pozycji "inne korekty' skladaja sie: (169 355,18) (104 646,05)
Pozostate korekty zwigzane z dzialalnos$cia inwestycyjna (169 355,18) (104 646,05)

Sprawozdawczo$¢ wedlug segmentéw branzowych i geograficznych

Spotka wydzielita jeden segment dziatalnosci, ktorym jest zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi oraz zarzadzanie portfelami
instrumentow finansowych i doradztwo inwestycyjne
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Il. DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA
A. NOTY OBJASNIAJACE

INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNIU
BILANSOWYM, A NIE UWZGLEDNIONYCH W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Nie wystgpily zdarzenia, ktére nie sg uwzglednione w sprawozdaniu finansowym.

PODATEK

Przepisy dotyczgce podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od oséb prawnych,
podatku dochodowego od oséb fizycznych czy sktadek na ubezpieczenia spoteczne
podlegajg czestym zmianom, wskutek czego niejednokrotnie brak jest odniesienia do
utrwalonych regulacji bgdz precedenséw prawnych. Obowigzujgce przepisy zawierajg
réwniez niejasnosci, ktére powodujg réznice w opiniach co do interpretacji prawnej przepiséw
podatkowych zaréwno miedzy organami panstwowymi, jak i miedzy organami skarbowymi
i przedsiebiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na przyktad celne czy dewizowe)
mogg by¢ przedmiotem kontroli organéw, ktére uprawnione sg do nakfadania wysokich kar,
a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowigzah muszg zosta¢ wptacone wraz
z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest wyzsze niz
istniejgce zwykle w krajach o bardziej rozwinietym systemie podatkowym. Rozliczenia
podatkowe mogg zosta¢ poddane kontroli przez okres pieciu lat. W efekcie kwoty wykazane
w sprawozdaniu finansowym mogg ulec zmianie w pozniejszym terminie po ostatecznym
ustaleniu ich wysokosci przez organa skarbowe.

INFORMACJE O WSPOLNYCH PRZEDSIEWZIECIACH, KTORE NIE PODLEGAJA
KONSOLIDACJI

Spodtka nie podejmowata wspdlnych przedsiewzieé, ktore nie podlegajg konsolidacji.

INFORMACJE O ZOBOWIAZANIACH KROTKOTERMINOWYCH ZABEZPIECZONYCH
NA MAJATKU EMITENTA

Spodtka nie posiada zobowigzan zabezpieczonych na majgtku Spofki.

TRANSAKCJE Z JEDNOSTKAMI POWIAZANYMI

Spotka w okresie od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, oraz
w okresie poréwnawczym nie zawierata transakcji z jednostkami powigzanymi.
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B. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH

Instrumenty finansowe w okresie 01.01.2010r. - 31.12.2010r.

stan na poczatek okresu
zwiekszenia z tytutu:
zmniejszenia

stan na koniec okresu

stan na poczatek okresu
zwigkszenia z tytutu:

wycena jednostek uczestnictwa
zakup jednostek uczestnictwa
zmniejszenia

stan na koniec okresu

stan na poczatek okresu
zwigkszenia z tytutu:
zmniejszenia z tytutu:
stan na koniec okresu

stan na poczatek okresu
zwiekszenia z tytutu:
wycena obligacji skarbowych
zakup bonéw skarbowych
wycena bonéw skarbowych
dziatalno$c¢ operacyjna Spotki

zmniejszenia z tytutu:

wykup obligacji skarbowych

aktywa finansowe
utrzymane do
terminu
wymagalnosci

0,00
0,00
0,00
0,00

aktywa finansowe

utrzymane do
terminu

wymagalnosci

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

aktywa finansowe

utrzymane do
terminu

wymagalnosci

0,00

0,00

0,00

0,00

aktywa finansowe

utrzymane do
terminu

wymagalnosci

3 824 075,20

2131 123,99

140 324,80

1925 000,00

65 799,19

0,00

3 964 400,00

3964 400,00

Ditugoterminowe aktywa finansowe w okresie 01.01.2010 r.- 31.12.2010 r.

w jednostkach powigzanych

zobowigzania
finansowe

0,00
0,00
0,00
0,00

naleznosci
wiasne i
pozyczki
udzielone
0,00
0,00
0,00
0,00

w pozostatych jednostkach

zobowigzania
finansowe

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

naleznosci
wiasne i
pozyczki
udzielone
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Krétkoterminowe aktywa finansowe w okresie 01.01.2010 r.- 31.12.2010 r.

w jednostkach powigzanych

zobowigzania
finansowe

0,00
0,00
0,00
0,00

naleznosci
wiasne i
pozyczki
udzielone
0,00
0,00
0,00
0,00

w pozostatych jednostkach

zobowigzania
finansowe

530 042,87
6 452 989,04
0,00

0,00

0,00

6 452 989,04
0,00

0,00

naleznosci
wiasne i
pozyczki
udzielone
2 450 882,51
14 167 911,98
0,00
0,00
0,00
14 167 911,98
0,00
0,00

aktywa
dostepne do
sprzedazy

0,00
0,00
0,00
0,00

aktywa
dostepne do
sprzedazy

2185 200,00
336 545,00
136 545,00
200 000,00

0,00

2 521 745,00

aktywa
dostepne do
sprzedazy

0,00
0,00
0,00
0,00

aktywa
dostepne do
sprzedazy

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

47




QUERCUS TFI S.A.
Sprawozdanie finansowe za okres od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

Dodatkowe informacje i objasnienia

sptata naleznosci 0,00 0,00 0,00 0,00
1990 799,19 6983 031,91 16 618 794,49 0,00

stan na koniec okresu

Instrumenty finansowe w okresie 01.01.2009 r. - 31.12.2009 r.

Ditugoterminowe aktywa finansowe w okresie 01.01.2009 r.- 31.12.2009 r.

w jednostkach powigzanych

aktywa finansowe naleznosci

utrzymane do zobowigzania wiasne i aktywa dostepne
terminu finansowe pozyczki do sprzedazy

wymagalnosci udzielone
stan na poczatek okresu 0,00 0,00 0,00 0,00
zwiekszenia z tytutu: 0,00 0,00 0,00 0,00
zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00
stan na koniec okresu 0,00 0,00 0,00 0,00

w pozostatych jednostkach

aktywa finansowe nalezno$ci

utrzymane do zobowigzania wiasne i aktywa dostepne
terminu finansowe pozyczki do sprzedazy

wymagalnosci udzielone
stan na poczatek okresu 0,00 0,00 0,00 2 086 800,00
zwigkszenia z tytutu: 0,00 0,00 0,00 98 400,00
wycena jednostek uczestnictwa 0,00 0,00 0,00 98 400,00
zmniejszenia 0,00 0,00 0,00 0,00
stan na koniec okresu 0,00 0,00 0,00 2 185 200,00

Krétkoterminowe aktywa finansowe w okresie 01.01.2009 r.- 31.12.2009 r.

w jednostkach powigzanych

aktywa finansowe naleznosci

utrzymane do zobowigzania wiasne i aktywa dostepne
terminu finansowe pozyczki do sprzedazy

wymagalnosci udzielone
stan na poczatek okresu 0,00 0,00 0,00 0,00
zwigkszenia z tytutu: 0,00 0,00 0,00 0,00
zmniejszenia z tytutu: 0,00 0,00 0,00 0,00
stan na koniec okresu 0,00 0,00 0,00 0,00

w pozostatych jednostkach

aktywa finansowe naleznosci

utrzymane do zobowigzania wiasne i aktywa dostepne
terminu finansowe pozyczki do sprzedazy

wymagalnosci udzielone
stan na poczatek okresu 6 766 011,62 195 510,39 321 602,12 0,00
zwigkszenia z tytutu: 3 849 522,48 334 532,48 2139 925,93 0,00
zakup obligacji skarbowych 3 740 000,00 0,00 0,00 0,00
wycena obligacji skarbowych 84 075,20 0,00 0,00 0,00
zakup bonéw skarbowych 0,00 0,00 0,00 0,00
wycena bondéw skarbowych 25 447,28 0,00 0,00 0,00
dziatalno$¢ operacyjna Spotki 0,00 334 532,48 0,00 0,00
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naleznosci od subfunduszy 0,00 0,00 2 072 556,40 0,00
pozostate naleznosci 0,00 0,00 67 369,53 0,00
zmniejszenia z tytutu: 6 791 458,90 0,00 10 645,54 0,00
sprzedaz obligacji skarbowych 0,00 0,00 0,00 0,00
wycena obligacji skarbowych 0,00 0,00 0,00 0,00
sprzedaz bonéw skarbowych 6 791 458,90 0,00 0,00 0,00
wycena bondéw skarbowych 0,00 0,00 0,00 0,00
pozostate naleznosci 0,00 0,00 10 645,54 0,00
stan na koniec okresu 3 824 075,20 530 042,87 2 450 882,51 0,00

Spotka nie posiada aktywow i zobowigzan finansowych przeznaczonych do obrotu.

6.1 WYCENA AKTYWOW | ZOBOWIAZAN FINANSOWYCH

Wartos¢ godziwa naleznosci i zobowigzanh jest rowna ich wartosci bilansowej z uwagi na ich
krotkoterminowy charakter. Wartos¢ godziwa bonéw skarbowych zostata ustalona na
podstawie ceny ujawnionej w serwisie informacyjnym Reuters. Warto$¢ godziwa bondéw
skarbowych na dzie 31 grudnia 2010 roku wynosi 1 990 837,75 ziotych, natomiast wartosé¢
bilansowa na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosi 1 990 799,19 zlotych. W 2010 roku jak
rowniez w 2009 roku nie wystgpity przychody z tytutu odsetek od udzielonych pozyczek i
naleznosci wiasnych. Wartos¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych zostata
przeliczona w oparciu o ceny jednostek zamieszczone na stronie internetowej Spétki.

Warto$¢ godziwa obligaciji skarbowej DS1110 na dzien 31.12.2009 wyniosta 3 802 084 z i
zostata ustalona w oparciu o kurs zamkniecia z Gietdy Papieréw Wartosciowych. Wartosé
bilansowa obligacji DS1110 na dzier 31 grudnia 2009 roku wyniosta 3 824 075,20 zt.

6.2 POZYCJE POZABILANSOWE

Na dzierh 31 grudnia 2010 roku i na dzieh 31.12.2009 roku nie ma pozycji pozabilansowych.

6.3 CELE | ZASADY ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM

Spotka narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujgce przede wszystkim ryzyko zmiany stép
procentowych. Spétka narazona jest takze na ryzyko rynkowe dotyczgce zmiany ceny
jednostek uczestnictwa.

Spodtka nie posiada, ani nie emituje pochodnych instrumentéw finansowych przeznaczonych
do obrotu.

Spotka posiada procedury okre$lajgce zasady inwestowania w instrumenty finansowe na
wiasny rachunek zawarte w ,Regulaminie wewnetrznym nabywania lub zbywania na wtasny
rachunek maklerskich instrumentéw finansowych”.

Z uwagi na zakres prowadzonych inwestycji Spotka nie posiada pisemnych wytycznych
i zalecen w zakresie zarzadzania ryzykiem rynkowym, ktére okreslajg jej cato$ciowe strategie
operacyjne, poziom tolerancji ryzyka oraz ogélng filozofie zarzgdzania ryzykiem, a takze nie
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opracowata procedur majgcych na celu zapewnienie terminowego i szczegdtowego
monitorowania i kontrolowania transakcji zabezpieczajgcych. Spétka nie stosuje
zabezpieczen transakcji finansowych z uwagi na niski poziom ryzyka inwestycji w instrumenty
dtuzne Skarbu Panstwa i jednostki uczestnictwa wtasnych subfunduszy. Zaréwno instrumenty
dtuzne jak i jednostki uczestnictwa sg narazone na zmiane wartosci podyktowang
zmieniajgcymi sie warunkami rynkowymi. W ocenie Spotki skala potencjalnych
niekorzystnych z punktu widzenia wyceny sktadnikow portfela zmian jest na tyle nieistotna, ze
Spotka postanowita nie stosowac¢ zadnych zabezpieczen transakcji portfelowych.

6.4 RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

Narazenie Spétki na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede
wszystkim inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe, ktérych cena rynkowa jest uzalezniona
od zmieniajgcych sie stop procentowych oraz posrednio dotyczy cen jednostek uczestnictwa,
zwlaszcza opartych na wycenie tych instrumentéw. Spoétka nie zabezpiecza swego portfela
inwestycyjnego za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych. W celu zapewnienia jego
ptynnosci, Spotka posiada w nim gtdwnie dituzne papiery wartosciowe oraz jednostki
uczestnictwa.

Dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa posiadajg terminy wykupu
ustalone przez emitenta, ktdry nie przewiduje ich wczesniejszego wykupu. W przypadku
jednostek uczestnictwa, ktérych emitentem sg fundusze zarzadzane przez Spétke, nie ma
ograniczen w dysponowaniu przedmiotem tej inwestyciji.

6.5 RYZYKO WALUTOWE

W okresie od dnia 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz w poprzednim
roku obrotowym Spétka nie byta narazona na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych
transakdiji.

6.6 RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe Spdiki to przede wszystkim ryzyko zwigzane z naleznosciami wtasnymi
oraz z zakupem bondéw i obligacji skarbowych. Maksymalna warto$¢ kwoty narazonej na
ryzyko kredytowe jest rowna wartosci bilansowej. Naleznosci sg krétkoterminowe i pochodzg
gtéwnie od funduszy i subfunduszy zarzadzanych przez Spoétke. Spétka lokuje wolne srodki
w obligacje i bony skarbowe emitowane przez Skarb Panstwa Rzeczpospolitej Polskiej,
a poniewaz Polska wedtug agencji Moody’s posiada rating - A2, ryzyko kredytowe jest
niewielkie.

6.7 RYZYKO UTRATY PtYNNOSCI FINANSOWEJ ORAZ ZAKLOCEN PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Charakter transakcji i aktywéw finansowych Spoétki oraz brak ponoszonych kosztow
zewnetrznych zrédet finansowania, powoduje, ze ryzyko zwigzane z ptynnoscig jest dla Spotki
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niewielkie. Wolne srodki finansowe Spétki ulokowane sg giéwnie w ptynnych bonach
skarbowych i obligacjach skarbowych oraz trzymane sg na rachunkach bankowych.

6.8 KONCENTRACJA RYZYKA KREDYTOWEGO

10.

11.

Ryzyko kredytowe Spétki to przede wszystkim ryzyko zwigzane z naleznosciami wtasnymi
oraz z zakupem bondéw skarbowych i obligacji. Z uwagi na charakter inwestycji ryzyko
kredytowe nie jest zabezpieczone pochodnymi instrumentami pochodnymi. Maksymalna
strata z inwestycji jest ograniczona do wysokosci kosztow zakupu papierow wyemitowanych
przez Skarb Panstwa. Diluzne papiery skarbowe nalezg do najbezpieczniejszych
instrumentéw finansowych, obarczonych znikomym ryzykiem niewyptacalnosci emitenta.

INFORMACJE O PRZYCHODACH, KOSZTACH | WYNIKACH DZIALALNOSCI
ZANIECHANEJ W DANYM OKRESIE LUB PRZEWIDZIANEJ DO ZANIECHANIA
W NASTEPNYM OKRESIE

— nie dotyczy
KOSZT WYTWORZENIA SRODKOW TRWALYCH W BUDOWIE, SRODKOW TRWALYCH

NA WLASNE POTRZEBY
- nie dotyczy

PONIESIONE NAKLADY INWESTYCYJNE ORAZ PLANOWANE W OKRESIE
NAJUBLIZSZYCH 12 MIESIECY OD DNIA BILANSOWEGO NAKtADY INWESTYCYJNE,
W TYM NA NIEFINANSOWE AKTYWA TRWALE; ODREBNIE NALEZY WYKAZAC
PONIESIONE | PLANOWANE NAKLADY NA OCHRONE SRODOWISKA NATURALNEGO

W ciggu najblizszych 12 miesiecy Spoétka planuje wydatki zwigzane z zakupem sprzetu

informatycznego, ktérych szacowany koszt wyniesie okoto 400 000,00 ztotych.

INFORMACJE DOTYCZACE BtEDOW PODSTAWOWYCH ORAZ DOKONANYCH
KOREKT

W latach ubiegtych nie wystgpity btedy podstawowe, ktére wymagatyby korekt w ksiegach
rachunkowych 2010 roku oraz w okresie poréwnawczym.

WYNIK Z DZIALALNOSCI ZANIECHANEJ

W okresie 12 miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2010 roku, jak i w poprzednim okresie
poréwnawczym, Spotka nie zaniechata jakiegokolwiek rodzaju dziatalnosci.
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INFORMACJE NA TEMAT ZATRUDNIENIA

Informacje o przecigtnym zatrudnieniu, z podziatem na grupy zawodowe:

Okres od dnia 01 stycznia ~ Okres od dnia 01 stycznia

Grupa zatrudnionych 2010 roku do dnia 31 2009 roku do dnia 31
grudnia 2010 roku grudnia 2009 roku
Zarzad 4 4
Pracownicy umystowi 12 11
Zatrudnienie, razem 16 15

13.

INFORMACJE O tACZNEJ WARTOSCI WYNAGRODZEN, NAGROD LUB KORZYSCI,
W TYM WYNIKAJACYCH Z PROGRAMOW MOTYWACYJNYCH LUB PREMIOWYCH
OPARTYCH NA KAPITALE EMITENTA, W TYM PROGRAMOW OPARTYCH NA
OBLIGACJACH Z PRAWEM PIERWSZENSTWA, ZAMIENNYCH, WARRANTACH
SUBSKRYPCYJNYCH (W PIENIADZU, NATURZE LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ
FORMIE), WYPLACONYCH, NALEZNYCH LUB POTENCJALNIE NALEZNYCH

Okres od dnia 01 stycznia Okres od dnia 01 stycznia
Wynagrodzenia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku 2009 roku
Zarzad Spotki (tacznie z kosztami pracodawcy) 2058 112,20 1065 000,00
Rada Nadzorcza 24.000,00 0,00
Wynagrodzenia, razem 2082112,20 1 065 000,00

14.

15.

INFORMACJE O WARTOSCI NIESPLACONYCH ZALICZEK, KREDYTOW, POZYCZEK,
GWARANCJI, PORECZEN LUB INNYCH UMOW ZOBOWIAZUJACYCH DO SWIADCZEN
NA RZECZ EMITENTA, JEDNOSTEK OD NIEGO ZALEZNYCH, WSPOtZALEZNYCH
I Z NIM STOWARZYSZONYCH

— nie dotyczy

INFORMACJE O WYNAGRODZENIU PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych wyptacone lub nalezne za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31
grudnia 2010 roku i za okres od dnia 01 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku
w podziale na rodzaje ustug. Koszty prezentowane w tabeli sg kosztami pokrywanymi przez
Spotke.

Okres od dnia 01  Okres od dnia 01
stycznia 2010 do  stycznia 2009 do

Rodzaj ustugi dnia 31 grudnia dnia 31 grudnia

2010 roku * 2009 roku *
Obowigzkowe badanie sprawozdania finansowego Quercus TFI S.A. 7324,80 6 100,00
Obowigzkowe badanie sprawozdan rocznych subfunduszy 46 502,14 36 112,00
Ustugi zwigzane ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego 48 800,00 0,00
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Inne ustugi po$wiadczajace, w tym: 11 460,13 22 936,00
przeglad pétrocznych sprawozdan subfunduszy 11 460,13 22 936,00
Razem 114 087,07 65 148,00

16.

17.

18.

19.

20.

* odnosi sie do Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE SKORYGOWANE WSKAZNIKIEM INFLACJI

Z uwagi na niskie wskazniki inflacji w okresie 2009-2010 nie zaistniata koniecznosc¢
korygowania sprawozdania finansowego wskaznikiem inflacji.

NIEPEWNOSC CO DO KONTYNUOWANIA DZIALALNOSCI ORAZ KOREKTY Z TYM
ZWIAZANE

Na dzien sporzadzania sprawozdania finansowego nie wystepujg przestanki zagrazajgce
mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez Spotke w okresie najblizszych 12 miesiecy od
dnia bilansowego, tj. 31 grudnia 2010 roku.

INFORMACJE O ZMIANACH STOSOWANYCH ZASAD (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI
I SPOSOBU SPORZADZANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO, DOKONANYCH
W STOSUNKU DO POPRZEDNIEGO ROKU OBROTOWEGO

Wszelkie zmiany sposobu sporzadzania sprawozdania finansowego zawarte sg we
wprowadzeniu do sprawozdania. Powyzsze zmiany prezentacyjne nie miaty wptywu na wynik
z dziatalnosci, wartos¢ bilansowa ani warto$¢ aktywow netto. W okresie sprawozdawczym nie
byto zmian polityki rachunkowosci.

INFORMACJE O ZNACZACYCH ZDARZENIACH, DOTYCZACYCH LAT UBIEGLYCH,
UJETYCH W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA BIEZACY OKRES

W okresie od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz w okresie
poréwnawczym nie wystapity zdarzenia dotyczgce lat ubiegtych, w stosunku do ktérych
istniatby obowigzek ujecia w sprawozdaniu finansowym za 2010 rok.

OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY DANYMI UJAWNIONYMI W SPRAWOZDANIU
FINANSOWYM | DANYCH POROWNYWALNYCH, A UPRZEDNIO SPORZADZONYMI |
OPUBLIKOWANYMI SPRAWOZDANIAMI FINANSOWYMI

Jak opisano w punkcie |. 4.1 wprowadzenia do niniejszego sprawozdania finansowego, dane
dotyczagce okresu konczagcego sie odpowiednio dnia 31 grudnia 2010 roku
oraz w okresie poréwnawczym zostaly zaprezentowane w formacie zgodnym
z Rozporzadzeniem o sprawozdaniu emitenta, w zwigzku z planowanym dopuszczeniem akcji
Spotki do obrotu na GPW w Warszawie.
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21. ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC SPOtKI, JAKIE NASTAPILY
W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM, A TAKZE PO JEGO ZAKONCZENIU, DO DNIA
ZATWIERDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1 lutego 2010 roku — Spdtka podpisata umowe dystrybucyjng z Allianz Bank Polska S.A.
22 lutego 2010 roku — Spotka podpisala umowe o wspdipracy z Nordea Polska
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.

1 marca 2010 roku — Spétka podpisata umowe dystrybucyjng z Deutsche Bank PBC S.A.
16 marca 2010 roku — Spoétka podpisata umowe wspdipracy z Aegon Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie S.A.

30 kwietnia 2010 roku WZA Quercus TFI S.A. podjeto uchwate o przeniesieniu notowan
akcji wiasnych Spofki na rynek gtowny GPW w Warszawie

Dnia 13 maja 2010 roku QUERCUS TFI S.A. uruchamia QUERCUS Absolute Return FIZ.
27 maja 2010 roku Quercus TFI S.A. uruchamia 3 nowe subfundusze wchodzace
w sktad QUERCUS Parasolowy SFIO: QUERCUS lev, QUERCUS short i QUERCUS
Rosja.

26 lipca 2010 roku Quercus TFI S.A. zawarto z Raiffeisen Bank Polska S.A. umowe
dystrybucyjna.

31 sierpnia 2010 roku warto$¢ aktywoéw pod zarzgdzaniem Spétki przekroczyta 1 mid
ztotych.

W dniu 28.09.2010 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy zarejestrowat w KRS emisje
akgiji serii C1, na tgczng kwote 104 724,60 zt. Tym samym kapitat zaktadowy Spotki zostat
podniesiony do wysokos$ci 7 104 724,60 zt i dzieli sie obecnie na 71 047 246 akdji.

18 listopada 2010 roku Spoétka uzyskata zezwolenie na utworzenie QUERCUS
Absolutnego  Zwrotu FIZ (decyzjia  Komisji  Nadzoru Finansowego nr
DFL/4034/222/18/10/V/50/2-1/GW).

7 stycznia 2011 roku zostat utworzony QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ

28 lutego 2011 Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny Spétki.
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Charakterystyka instrumentéw finansowych na dzien 31 grudnia 2010 roku

Aktywa finansowe utrzymywane do

terminu wymagalnosci

Aktywa finansowe dostepne do
sprzedazy

Naleznosci wlasne

llos¢ instrumentow finansowych

Bony Skarbowe BS 20110216 —
warto$¢ nominalna

2000 000,00.
Przyczyna zakupu - cel inwestycyjny.

20 000 jednostek uczestnictwa w
subfunduszu QUERCUS Ochrony
Kapitatu, 500 jednostek uczestnictwa
w subfunduszu QUERCUS Rosja,
500 jednostek uczestnictwa w
subfunduszu QUERCUS lev, 1000
jednostek uczestnictwa w
subfunduszu QUERCUS short. Cel
inwestycyjny — wptata na kapitat
zatozycielski Quercus Parasolowy
SFI0.

Jako naleznosci wtasne,
Spotka prezentuje
wszystkie naleznosci
wykazywane w bilansie

Warto$¢ instrumentéw finansowych

Warto$¢ nominalna bonéw skarbowych
wynosi 2 000 000,00 PLN, natomiast
warto$¢ bilansowa 1 990 799,19 PLN.

Warto$¢ nominalna jednostek
2200 000 zt, natomiast warto$¢
bilanowa wynosi 2 521 745,0 PLN

Warto$¢ nominalna i
bilansowa naleznosci
wiasnych 16 618 794,49
z

Istotne warunki i terminy, ktére moga
wplywac na wielko$¢, rozktad w
czasie oraz pewno$¢ przysztych
przeptyw6w pienigeznych

W dniu wykupu bonéw skarbowych,
czyli 16.02.2011 r., nastapi wptyw na
rachunek bankowy warto$ci
nominalnej bonéw skarbowych —

W momencie sprzedazy nastapi
wptyw $rodkéw na rachunek
bankowy w wartosci umorzonych
jednostek.

Zapfata zgodnie z
terminem ptatnoci
okreslonym na fakturze

2000 000,00 PLN
Mozliwosci wezesniejszego Brak mozliwosci, z uwagi na Istnieje mozliwo$¢ swobodnego Nie dotyczy
rozliczenia i wymiany lub zamiany na | zaklasyfikowanie do portfela aktywéw dysponowania inwestycja, ktéra nie
inny sktadnik aktywdw lub pasywéw utrzymanych do terminu jest ograniczona terminami wykupu
wymagalnosci.
Metody i istotne zatozenia przyjetych | Przychody odsetkowe ustalane sg Warto$¢ godziwa ustalana jest na Nie dotyczy
do ustalania wartosci godziwej proporcjonalnie do uptywu czasu na podstawie wartosci jednostki
aktywow i zobowigzan finansowych poziomie efektywnej dochodowosci uczestnictwa ogtaszanej przez
wycenianych w takiej wartosci tych aktywow fundusze.
Sposdb ujmowania skutkéw Wyliczone odsetki zalicza sie do Skutki przeszacowania jednostka Nie dotyczy
przeszacowania aktywow przychodéw finansowych zalicza do przychodéw lub kosztow
finansowych, to jest, czy jednostka finansowych
odnosi je do przychoddw lub kosztow
finansowych, czy tez do kapitatu
(funduszu) z aktualizacji wyceny
Skutki przeszacowania wartosci Aktualizacja wartosci bonéw Warto$¢ przeszacowania jednostek Nie dotyczy
instrumentow finansowych skarbowych wykazywana w rachunku uczestnictwa wykazana w rachunku
odniesione do rachunku zyskow i zyskow i strat za rok 2010 to zyskow i strat za rok 2010 wynosi
strat. 65 799,00 zt. 136 545,00 zt
Dodatkowe zabezpieczenia zwigzane | Brak zabezpieczen ze wzgledu na Brak zabezpieczen ze wzgledu na Brak zabezpieczen

z instrumentem, rodzaje ryzyka

niskie ryzyko inwestyciji

niskie ryzyko inwestycji
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Charakterystyka instrumentéw finansowych na dzien 31 grudnia 2009 roku

Aktywa finansowe utrzymywane do

terminu wymagalnosci

Aktywa finansowe dostepne do

sprzedazy

Naleznosci wiasne

lloé¢ instrumentéw finansowych

Obligacje skarbowe DS1110 w ilosci

20000 jednostek uczestnictwa w

Jako naleznosci wiasne

3740. Przyczyna zakupu - cel | subfunduszu QUERCUS Ochrony | Spétka prezentuje
inwestycyjny. Kapitatu. Cel inwestycyjny — wplata | wszystkie  naleznosci
na kapitat zatoZycielski Quercus | wykazywane w bilansie.
Parasolowy SFIO.
Warto$¢ instrumentéw finansowych Warto$¢ nominalna: 3 740 000,00 zi;, | Warto$¢  nominalna  jednostek: | Wartos¢ naleznosci

warto$¢ bilansowa: 3 824 075,20 zt.

2000000 z, warto$¢ bilansowa:
2185 200,00 zt.

wiasnych (nominalna i
bilansowa):
2450 882,51 zt.

Istotne warunki iterminy, ktére mogq

wptywa¢ na wielkos¢, rozktad w czasie

W dniu wykupu, czyli 24.11.2010 r.
nastapi wptyw na rachunek bankowy

W momencie sprzedazy nastapi

wptyw  Srodkdw na  rachunek

Zaptata  zgodnie z

terminem pfatnosci

oraz pewno$¢ przyszlych przeplywéw | wartosci nominalnej obligacji | bankowy w wartosci umorzonych | okreslonym na fakturze
pienieznych skarbowych DS1110 3 740 000,00 zt | jednostek.
powigkszonej o odsetki do dnia
wykupu w kwocie 224 400,00 zt.
Mozliwosci wczesniejszego rozliczenia i | Brak mozliwosci, z uwagi na | Istnieje  mozliwos¢ swobodnego | Nie dotyczy
wymiany lub zamiany na inny skiadnik | zaklasyfikowanie do portfela aktywow | dysponowania inwestycja, ktéra nie
aktywow lub pasywow utrzymanych do terminu | jest ograniczona terminami wykupu
wymagalnosci.
Metody i istotne zatoZenia przyjetych do | Przychody odsetkowe ustalane sg | Warto$¢ godziwa ustalana jest na | Nie dotyczy
ustalania wartoéci godziwej aktywoéw i | proporcjonalnie do uptywu czasu na | podstawie  wartosci  jednostki
zobowigzan finansowych wycenianych w | poziomie efektywnej dochodowosci | uczestnictwa  oglaszanej  przez
takiej wartosci tych aktywow fundusze.
Sposadb ujmowania skutkow | Wyliczone odsetki zalicza sie do | Skutki przeszacowania jednostka | Nie dotyczy
przeszacowania aktywow finansowych, to | przychodéw finansowych zalicza do przychodéw lub kosztow
jest, czy jednostka odnosi je do finansowych
przychodow lub kosztéw finansowych, czy
tez do kapitatu (funduszu) z aktualizacji
wyceny
Skutki przeszacowania wartosci | Warto$¢ przeszacowania dtuznych | Skutki przeszacowania jednostek | Nie dotyczy
instrumentéw finansowych odniesione do | instrumentéw finansowych wykazana | uczestnictwa wykazane w rachunku
rachunku zyskéw i strat. w rachunku zyskdw i strat wynosi | zyskéw i strat wynosi 98 400,00 zt.
109 522,48 zt, przy czym warto$¢ ta
jest sumg warto$ci przeszacowania:
- obligacji skarbowych w wysokosci
84 075,20 zt
- bonéw skarbowych w wysokosci
25447,28 2t
Dodatkowe zabezpieczenia zwigzane z | Brak zabezpieczen ze wzgledu na | Brak zabezpieczeh ze wzgledu na | Brak zabezpieczen

instrumentem, rodzaje ryzyka

niskie ryzyko inwestyciji

niskie ryzyko inwestycji
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Sprawozdawczosé wedtug segmentéw branzowych i geograficznych

Spotka wydzielita jeden segment dziatalnosci, ktérym jest zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi
oraz zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych i doradztwo inwestycyjne

Niniejsze sprawozdanie finansowe zawiera 59 kolejno ponumerowanych stron.

1. Wprowadzenie od str. 1 do str. 13
2. Bilans od str.14 do str.16
3. Rachunek zyskow i strat str. 17
4. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym str. 18
5. Rachunek przeptywdw pienieznych str. 19
6. Noty objasniajgce od str. 20 do str. 45
6. Dodatkowe informacje i objasnienia od str. 46 do str. 57

Sprawozdanie sporzadzita: Agata Bakierska

Warszawa, 25 marzec 2011 roku
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SPOLKA AKCYJNA

QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYINYCH

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI EMITENTA
ZA OKRES 01.01.2010 — 31.12.2010



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

SPIS TRESCI

1. informacje okreslone w przepisach 0 raChUNKOWOSCI .........cccuiiiiiiiiieiie e 3
2. omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu
LiLaE= 1A To1 N o o O TP P PP PUPPRP 5
3. opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie narazony ........ 7
4. oswiadczenie 0 stosowaniu tadu KOrPOTaCYJNEQO ......couueiiiiiiieieiiie ettt 13
5. wskazanie postepowan toczgcych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem adminiStrac)i PUDIICZINE] ......c.ooiiiiieiiii et e e et e e e e et e e e e e e e e annes 18

6. informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem wartosciowym i
iloSciowym oraz udziatem poszczegodlnych produktéw, towaréw i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup w
sprzedazy emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym .............ccccceeeeennnnne 19

7. informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o
zrodtach zaopatrzenia w materiaty do produkciji, w towary i ustugi, z okre$leniem uzaleznienia od jednego lub
WiIECE] OADIOTCOW | HOSTAWCOW ...ttt ettt e et e e ettt e s bt e e st e e e enbe e e s annneeeaabneeenaas 25

8. informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych emitentowi umowach
zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach ubezpieczenia, wspétpracy lub kooperacji .... 26

9. informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okreslenie
jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne 0raz NIErUCNOMOSC) ... ..ciiiieiiie ettt et e e e e e s e e e enee e e s enneeeeenneeean 26

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 okreslajgcymi
Charakter tyCh traNSAKC]i .........eii it ettt e et n 27

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

AT =T =1 T 1= PRSP 27
12. informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach .............ccceiriiiiiiiiie e 27
13. informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze

szczegolnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym emitenta .............. 27
14. opis wykorzystania przez emitenta wptywow z emisji papierow wartosciowych, wyemitowanych w 2010 roku,

do chwili sporzgdzenia sprawozdania z dzZiatalNOSCi..........c.uviiiiiiiiiiiiie s 27
15. objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej

publikowanymi prognozami WyniKOW Na dany FOK...........c.eeeiiiiiiiiiiiiie e 27
16. ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania zasobami finanSOWymi...........cccccoeeceeiiieeenieeenns 27
17. ocena mozliwosci realizacji zamierzen INWESYCYJNYCH ........oooi e 28
18. ocena czynnikdéw i nietypowych zdarzerh majgcych wplyw na wynik z dziatalno$ci za rok obrotowy, z

okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik .............ccccceeiiie 28

19. charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju przedsigbiorstwa emitenta
oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej do konca roku obrotowego nastepujgcego po
roku obrotowym, za ktéry sporzgdzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym............. 28

20. zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsigbiorstwem emitenta i jego grupa kapitatows........... 33

21. umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujgce rekompensate w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub
zwolnienie nastepuje z powodu pofgczenia emitenta przez przejecie. ......ccovviiiiiii i 33

22. wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzy$ci, w tym wynikajgcych z programéw motywacyjnych lub premiowych
opartych na kapitale emitenta, w tym programoéw opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa,
zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych,
naleznych lub potencjalnie naleznych, odrebnie dla kazdej z oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta w
PrzedsibiOrSIWIE EMITENTA. ... .coo it e e e e e et e e an 33

23. okreslenie facznej liczby i warto$ci nominalnej wszystkich akcji (udziatdw) emitenta oraz akgji i udziatow w
jednostkach powigzanych emitenta, bedgcych w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych emitenta
(=N =V [T o TTo] o) VAo T L b4 =Y g1 SR 34

24. informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych
moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
[olo] o F=1 ¢= 141U IS4 Y PO PRSP PU PR

25. informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

26. informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych emitenta ............ccccccceeeveiiinneeen. 35

DA o) o =TS a1 =T oL E= T 4] (o 1 PSSR 36

Strona 2 z 36



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

za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka 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):

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

13)
14)
15)
16)
17)
18)

19)

1 lutego 2010 r. — Spdétka zawarta umowe dystrybucyjng z Allianz Bank Polska S.A.

22 lutego 2010 r. — Spotka zawarta umowe wspotpracy z Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie S.A.

25 marca 2010 r. — Spotka uzyskata zezwolenie na utworzenie QUERCUS Absolute Return FIZ (decyzja
Komisji Nadzoru Finansowego nr DFL/4034/130/25/09/10/V/50/1-1/KB).

1 marca 2010 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng z Deutsche Bank PBC S.A.

16 marca 2010 r. — Spétka zawarta umowe wspétpracy z Aegon Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.

31 marca 2010 r. — Warto$¢ aktywoéw pod zarzgdzaniem Spotki na koniec marca przekroczyta 500 min zt.

22 kwietnia 2010r. — Spdlka uzyskata zezwolenie na utworzenie czterech nowych subfunduszy
wydzielonych w ramach QUERCUS Parasolowy SFIO: QUERCUS Rosja, QUERCUS Chiny, QUERCUS
short, QUERCUS lev (decyzja Komisji Nadzoru Finansowego nr DFL/4033/46/25/09/10/V1/50-1-3/AP).

30 kwietnia 2010 r. — Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito o wprowadzeniu akcji Spotki do obrotu
na rynku regulowanym GPW. Walne Zgromadzenie Spétki postanowito rowniez dokonac podziatu akcji serii
A na serie A i A1 oraz podziatu akc;ji serii B na serie B i B2.

13 maja 2010 r. — Zostat utworzony QUERCUS Absolute Return FIZ.

31 maja 2010 r. — Klientom zostaly zaoferowane nowe subfundusze wydzielone w ramach QUERCUS
Parasolowy SFIO: QUERCUS Rosja, QUERCUS lev i QUERCUS short.

21 czerwca 2010 r. — Spoétka zawarta umowe dystrybucyjng z TEMPLAR Wealth Management sp. z 0.0.

29 czerwca 2010 r. — Zarzad podjat uchwate w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki o
kwote nie wyzsza niz 126.000,00 zt poprzez emisje nie wigcej niz 1 260 000 akcji na okaziciela serii C1, {j.
akgji ,bonusowych”, przeznaczonych dla inwestoréw, ktorzy brali udziat w ofercie prywatnej w 2008 r. i
utrzymali zakupione akcje przez rok badz dwa lata.

1-30 lipca 2010 r. — Spotka przeprowadzita emisje akcji ,bonusowych”. W wyniku oferty prywatnej zostato
nalezycie subskrybowanych i optaconych 1 047 246 akcji zwyktych na okaziciela serii C1.

16 lipca 2010 r. — Spdtka zawarta umowy dystrybucyjne z BRE Bank S.A. (MultiBank) i Raiffeisen Bank
Polska S.A.

20 sierpnia 2010 r. — Spétka zawarta umowe wspdtpracy z UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.
31 sierpnia 2010 r. — Wartos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem Spotki na koniec sierpnia przekroczyta 1 mid zt.
28 wrzesnia 2010 r. — Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zakladowego
Spotki do wysokosci 7.104.724,60 zt.

18 listopada 2010 r. — Spodtka uzyskata zezwolenie na utworzenie QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ
(decyzja Komisji Nadzoru Finansowego nr DFL/4034/222/18/10/V/50/2-1/GW).

31 grudnia 2010 r. — Wartos¢ aktywoéw pod zarzgdzaniem Spotki na koniec 2010 r. osiggneta 1,59 mid zt.
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1.1.2. zdarzenia, jakie nastapitly po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

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

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

18 marca 2011 r. — Spotka zawarta umowe dystrybucyjng z Noble Securities S.A.

15/22 marca 2011 r. — W dniu 15 marca 2011 r. Spdtka ztozyta wniosek o dopuszczenie akcji serii A1, 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., Spoétka zlozyta wniosek o wprowadzenie tych akcji do
obrotu w dniu 30 marca 2011 r.

OO wWwN -
S ——

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent jest w trakcie procesu przenoszenia notowan akcji serii
B1 i C z alternatywnego systemu obrotu (rynek NewConnect) organizowanego przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. na rynek regulowany prowadzony przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. oraz dopuszczenia/wprowadzenia do obrotu na tym rynku regulowanym akcji serii A1, B2 i C1.
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 Spoétka nie prowadzita prac badawczo — rozwojowych.

1.4. informacje o aktualnej i przewidywanej sytuaciji 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 szczegdélnosci celu ich nabycia, liczbie
i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jakg czes¢ kapitatlu zakladowego reprezentuja, cenie
nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w przypadku ich zbycia

Dotychczas Spotka nie nabywata akcji wtasnych.

1.6. informacje o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

Spotka nie posiada oddziatow 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 dtuzne papiery wartosciowe, ktérych cena rynkowa jest uzalezniona od zmieniajgcych sie stép procentowych
oraz posrednio dotyczy cen jednostek uczestnictwa, zwlaszcza opartych na wycenie tych instrumentéw. Spotka
nie zabezpiecza swego portfela inwestycyjnego za pomocg pochodnych instrumentéw finansowych. W celu
zapewnienia jego ptynnosci, Spoétka posiada w nim wytgcznie dtuzne papiery wartosciowe oraz jednostki
uczestnictwa, dla ktérych istnieje aktywny rynek wtdrny lub inny rynek, na kiérym mozna je odsprzeda¢, lub
mozliwos$¢ ich odsprzedazy. Spoétka nie jest narazona na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakc;ji.

1.7.1.2 ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe Spétki to przede wszystkim ryzyko zwigzane z nalezno$ciami wlasnymi oraz z zakupem bondéw
skarbowych. Ryzyko kredytowe nie jest zabezpieczone pochodnymi instrumentami pochodnymi.

1.7.1.3 ryzyko istotnych zaktécen przeptywéw srodkéw pienieznych

Spodtka nie jest narazona na ryzyko istotnych zaktocen przeptywow srodkéw pienieznych.

1.7.1.4 ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Spodtka nie jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j.
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1.7.2. informacje o instrumentach finansowych w zakresie przyjetych przez jednostke celach i metodach
zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

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

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

Z uwagi na zakres prowadzonych inwestycji Spotka 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 majgcych na celu zapewnienie
terminowego i szczegoétowego monitorowania i kontrolowania transakcji zabezpieczajacych.

1.8. informacje o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Informacje o stosowaniu zasad tadu 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 Spotki

Informacje finansowe zostaty przedstawione w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

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

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

2. omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych,
ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegoélnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dziatalnosé 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 2010 nastgpita znaczgca poprawa sytuacji finansowej Spotki. W poréwnaniu z rokiem ubieglym
zakohczonym stratg netto na poziomie -1,4 min zi, rok 2010 Spoétka zakonczyta zyskiem netto w wysokosci 10,6
min zh. Niewatpliwy wplyw na osiggniety wynik finansowy miat rekordowy naptyw aktywéw do Funduszy
QUERCUS oraz bardzo dobre wyniki inwestycyjne. W stosunku do 31 grudnia 2009 roku aktywa na koniec 2010
roku wzrosty o 1,27 mld zt. Wzrost optaty statej za zarzadzanie liczonej od wartosci aktywdéw oraz wzrost optaty
zmiennej za zarzgdzanie, uzaleznionej gtdwnie od osigganych wynikéw inwestycyjnych umozliwity uzyskanie
przychoddw netto ze sprzedazy na poziomie 44,6 min zt. Rok wczeéniej byta to kwota 6,4 min zt.

Wybrane dane finansowe z rachunku wynikéw

Dane w zt 2010 2009
Przychody netto ze sprzedazy produktéw, ustug, towaréw i materiatéw 44 569 985,01 6 361 731,99
Zysk ze sprzedazy 10 310 016,27 -2 204 802,11
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 11 905 255,50 -1 391 812,24
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j 11 552 391,95 -1 816 442,65
Zysk (strata) brutto 11 967 130,30 -1 400 351,73
Zysk (strata) netto 10 552 211,60 -1 390 694,73
Zrodio: Emitent
Wybrane dane finansowe z bilansu
Dane w zt Stan na Stan na
31.12.2010 31.12.2009
Aktywa razem 29 866 804,76 10 438 702,75
Aktywa trwate 4761 357,85 2 836 826,08
Aktywa obrotowe, w tym: 25 105 446,91 7 601 876,67
Zapasy 0,00 0,00
Naleznosci krétkoterminowe 16 618 794,49 2 450 882,51
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6 342 284,69 1 308 049,21
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 153 568,54 18 869,75
Kapitat wtasny 19 249 304,90 8 592 368,70
Kapitat zaktadowy Emitenta 7 104 724,60 7 000 000,00
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 10 617 499,86 1 846 334,05
Rezerwy dtugo- i krétkoterminowe 102 811,42 35 188,00
Zrédto: Emitent
Wskazniki ptynnosci
Wskazniki ptynnosci Emitenta spna g na
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 2,4 4,2
Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej 2,4 4,2
Wskaznik Srodkéw pienieznych 0,8 2,8

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikow:

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

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynosit 4,2 na koniec 2009 roku, nastepnie zmniejszyt sie do poziomu 2,4 na koniec
2010 roku. Analogiczne zmiany miaty miejsce dla wskaznika ptynnosci przy$pieszonej. Wskaznik srodkow
pienieznych spadt z 2,8 na koniec 2009 roku do 0,8 na koniec 2010 roku.

Pomimo spadku warto$ci wskaznikdw obrazujgcych poziom ptynnosci Emitenta w prezentowanym przedziale
czasu utrzymywane one byty na wysokim poziomie.

Wskazniki rotacji majatku

Stopien zamrozenia $srodkéw pienieznych 313t,]a2n2%a10 3$t1a2n2':)%9

Cykl rotacji zapaséw ogétem w dniach 0 0
Cykl $ciggalnosci naleznosci w dniach 78 80
Cykl sptaty zobowigzan biezacych 50 70
Cykl $rodkow pienieznych (cykl konwersji gotowki) 28 10

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikéw (wskazniki podane w dniach):

Cykl zapaséw ogdétem 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 naleznosci / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym okresie

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

Cykl $rodkow pienieznych = cykl zapasow + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezgcych

Cykl sciggalnosci naleznosci spadt z 80 dni na koniec 2009 roku do 78 dni na koniec 2010 roku. Réwniez cykl
sptaty zobowigzan spadt w prezentowanym okresie z 70 dni na koniec 2009 roku do 50 dni na koniec 2010 roku.
Cykl konwersiji gotéwki wykazat tendencje rosngca z 10 dni na koniec 2009 roku do 28 dni na koniec 2010 roku.

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci Emitenta 2010 2009

Rentownos$¢ sprzedazy (%) 23,1% -34,7%
Rentownos¢ operacyjna (%) 25,9% -28,6%
Rentownos¢ brutto (%) 26,9% -22,0%
Rentownos¢ netto (%) 23,7% -21,9%
Rentownos¢ aktywow — ROA (%) 35,3% -13,3%
Rentownos¢ kapitatu wlasnego — ROE (%) 54,8% -16,2%

Zrédto: 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 kapitatow wtasnych na koniec okresu
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Rentownosci netto w 2009 roku wynosita -21,9% z uwagi na zanotowang strate finansowag netto i odnotowata
wzrost do 23,7% w na koniec 2010 roku. Analogicznie poprawiata si¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE). W
roku 2009, ze wzgledu na strate netto, byta ona ujemna i wynosita -16,2%. Znaczny wzrost zysku netto do 10,6
min PLN w 2010 roku doprowadzit do osiggniecia dodatniej rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) na poziomie
54,8%.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce
znaczacy wplyw na dziatalnos¢ Emitenta i osiggniete przez niego zyski w roku obrotowym 2010 inne niz pobranie
optaty zmiennej za zarzadzanie opisane w punkcie 18 niniejszego sprawozdania.

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 dziatalnos¢

Ryzyko zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym

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

Emitent nie ma wplywu na przedmiotowe ryzyko.

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynkach kapitatowych

Dziatalno$¢ Emitenta jest bezposrednio powigzana z rynkiem kapitatowym. 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 Spotke przychody pochodzace z
zarzadzanych funduszy, a takze z ustug doradztwa inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelami instrumentéw
finansowych. Sytuacja na rynku kapitatowym podlega wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujacych 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. Jednoczesnie powyzsze moze negatywnie wptyngé na wartos¢ aktywow zarzgdzanych przez Spotke
funduszy/portfeli, a tym samym pogorszenie sie sytuacji finansowej Spotki, ktdrej wynagrodzenie za zarzgdzanie
funduszami/portfelami uzaleznione jest od wartosci aktywéw i liczone jest jako okreslony procent tych aktywodw.
Ze wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomiedzy gospodarkami oraz rosngcg swobode w
przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitalowym wplywajg rowniez warunki makroekonomiczne
w innych krajach.

W celu tagodzenia skutkdw 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 wplyng¢ na zmniejszenie ryzyka masowego wycofywania
srodkéw finansowych (umorzen) z Funduszy QUERCUS zarzgdzanych przez Emitenta w przypadku nagtego
pogorszenia nastrojow na rynku kapitatowym.

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

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzgcych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci Spotki,
zarowno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i podmiotéw zarzgdzajgcych portfelami instrumentéw
finansowych. Znaczaca wiekszos¢ z nich to podmioty funkcjonujace na rynku dtuzej niz Emitent oraz dysponujgce
wiekszymi zasobami kapitatowymi od Emitenta. W wielu przypadkach ich akcjonariuszami sg banki, domy
maklerskie lub zaktady ubezpieczen z szerokg wtasng (w ramach grupy kapitatowej) siecig dystrybucji produktéw
finansowych.
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Konkurencja na rynku funduszy inwestycyjnych i zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych
systematycznie sie zaostrza i cechuje sie stalg oraz zacietg rywalizacjg o klientéw pomiedzy najwiekszymi
towarzystwami funduszy inwestycyjnych, takimi jak Pioneer Pekao TFI S.A., BZ WBK AIB TFI S.A., Aviva
Investors Poland TFI S.A., PKO TFI S.A. oraz ING TFI S.A. — o stabilnej pozycji na rynku finansowym i silnym
zapleczu w postaci grup bankowych, ktérych te towarzystwa sg czescig, mniejszymi towarzystwami dgzacymi do
umocnienia swojej pozycji, a takze nowymi towarzystwami, ktére dopiero rozpoczynajg dziatalno$¢ na rynku.
Zwigkszenie konkurencji wérdd towarzystw zarzgdzajgcych zaréwno funduszami otwartymi, jaki i zamknietymi
moze w przysztoSci wymusi¢ konieczno$¢ obnizenia osigganych przychodéw z zarzadzania Funduszami
QUERCUS i zwiekszenia wydatkow zwigzanych z zarzagdzaniem Funduszami QUERCUS, co moze si¢ przetozy¢
na spadek rentownosci dziatalnosci Emitenta.

Do zwiekszenia konkurencyjno$ci moze przyczynic sie takze szersze niz dotychczas zaangazowanie na polskim
rynku funduszy zagranicznych, tj. dziatajagcych w krajach UE w oparciu o przepisy wspolnotowe i mogacych na
gruncie tych przepiséw oferowac¢ swoje tytuty uczestnictwa w Polsce. Fundusze te w wiekszosci przypadkow
pobierajg nizsze niz fundusze polskie wynagrodzenie za zarzgadzanie aktywami, co takze moze spowodowaé
koniecznos¢ obnizenia opfat przez fundusze krajowe.

Konkurencjg dla Funduszy QUERCUS mogg 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 zarzgdzania i administrowania.

Nasilajgca sie konkurencja moze generowac 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 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 niestabilnocig systemu prawnego.
Dotyczy to w szczegdlnosci prawa gospodarczego i prawa podatkowego. Zmiany przepiséw prawa mogg mieé
wptyw na funkcjonowanie Emitenta, chocby poprzez wzrost kosztéw dziatalno$ci Emitenta. Ponadto przepisy
prawa polskiego sa przedmiotem dostosowywania i unifikacji z regulacjami Unii Europejskiej. Zmiany regulaciji
prawnych mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i funkcjonowanie Emitenta.

Emitent nie ma wplywu na przedmiotowe ryzyko.

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Czeste nowelizacje, niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepisow prawa podatkowego pociagajg za
sobg potencjalne ryzyko niewtasciwej kwalifikacji czynnosci prawnych dokonanych przez Emitenta. Powyzsze, w
potgczeniu ze stosunkowo diugim okresem przedawnienia zobowigzah podatkowych oraz natychmiastowg
wykonalno$cig decyzji wydawanych przez organy podatkowe, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki
i sytuacje finansowg Emitenta.

Ponadto zgodnie z planowanymi zmianami w przepisach podatkowych, moze dojs¢ do obcigzenia funduszy
inwestycyjnych podatkiem liczonym jako procent od warto$ci zarzagdzanych aktywow, co moze spowodowaé
zmniejszenie atrakcyjnosci inwestowania w fundusze. To z kolei moze negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg
Emitenta i osiggane wyniki finansowe.

Emitent nie ma wplywu na przedmiotowe ryzyko.

3.2. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig 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 produktéw czes¢ sktadki ubezpieczeniowej inwestowana jest w Fundusze QUERCUS. Takie produkty
oferowane sg bezposrednio przez Ubezpieczycieli lub ich posrednikdw. Ze wzgledu na brak rozbudowanej
wilasnej sieci sprzedazy Emitent zmuszony jest do oferowania Funduszy QUERCUS przez zewnetrzne kanaty
sprzedazy.

Emitent, na podstawie zawieranych umoéw, aktywnie wspoétpracuje i zamierza dalej wspétpracowaé z coraz
wiekszg liczbg Dystrybutoréw i/lub Ubezpieczycieli. Istnieje ryzyko, iz negocjowane umowy nie zostang zawarte,
badz umowy juz zawarte zostang rozwigzane z inicjatywy dystrybutora, lub z przyczyn lezacych po stronie
Emitenta, lub tez innych powodow.

Moze to wywotywac trudnosci w utrzymaniu planowanych pozioméw sprzedazy w danym rynku, a takze przeptyw
srodkéw z Funduszy QUERCUS do innych funduszy oferowanych przez danego dystrybutora, co moze
spowodowaé ograniczenie wartosci aktywoéw znajdujgcych sie pod zarzgdzaniem Emitenta, a tym samym
pogorszenie wynikow finansowych Emitenta.
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Ryzyko to jest minimalizowane poprzez budowanie dtugoterminowych i partnerskich relacji z dystrybutorami, co
zapewnia stabilno$¢ dziatania kanatéw dystrybuciji.

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Spétka prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujgcych dla niej specjalistow. Utrata
kluczowych pracownikdéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wptyngé niekorzystnie na prowadzong przez
Spoétke dziatalno$¢. Ryzyko to jest takze istotne w przypadku utraty Czlonkéw Zarzgdu, w szczegodlnosci 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 dziatalno$cig Emitent musi
zatrudnia¢ dwoch doradcéw inwestycyjnych do wykonywania czynnosci zarzadzania funduszami inwestycyjnymi
oraz portfelami instrumentéw finansowych oraz jednego doradce do wykonywania czynnosci doradztwa
inwestycyjnego. Na dzien 31.12.2010 r. oraz na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent zatrudnia
trzy osoby posiadajace licencje doradcy inwestycyjnego, z ktérych to jedna posiada réwniez licencje maklerska.
Utrata pracownikéw posiadajgcych licencje spowodowataby koniecznos$¢ ponoszenia kosztow zwigzanych z
pozyskaniem pracownikdw o okreslonych kwalifikacjach, a brak mozliwosci pozyskania takich oséb mogtby
doprowadzi¢ do ograniczenia, a nawet zakonczenia dziatalnosci Emitenta.

Warto zaznaczy¢, iz prawie wszyscy pracownicy Spoétki 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

Dziatalnos¢ Emitenta w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzgdzania nimi oraz zarzgdzania

zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych prowadzona jest na podstawie stosownego zezwolenia wydanego

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 uczestnikéw zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, Komisja

moze, w drodze decyzji:

1) cofnaé zezwolenie albo

2) natozyc kare pieniezng do wysokosci 500.000,00 zi, albo

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

Komisja moze natozyé na towarzystwo sankcje, o ktérych mowa w art. 228 ust. 1 Ustawy o funduszach

inwestycyjnych, jezeli stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny narusza przepisy regulujgce dziatalnos¢ funduszy

inwestycyjnych, przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (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 nieuwzgledniajace 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 skfad ktdrych

wchodzi jeden lub wieksza 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) cofnaé zezwolenie na zarzadzanie portfelami, w skfad ktdrych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow
finansowych albo zezwolenie na wykonywanie doradztwa inwestycyjnego,

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

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

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

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

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 wynikéw inwestycyjnych, pozyskania odpowiedniej liczby klientow dla
Swiadczonych przez Emitenta ustug oraz znacznego zwigkszenia rozpoznawalnosci marki. Planem Emitenta jest
nawigzanie wspotpracy z wieloma podmiotami posredniczgcymi w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa.
Istnieje ryzyko nieosiggniecia wszystkich zatozonych celéw strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski
osiggane w przysziosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowane;j
dtugoterminowej strategii. Dziatania Emitenta, ktére okazg sie nietrafne w wyniku zlej oceny otoczenia badz

Strona 9 z 36



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego otoczenia, mogg mie¢ istotny negatywny wptyw
na dziatalnos$¢, sytuacje finansowo-majatkowg oraz na wyniki Emitenta.

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

Ryzyko utraty zaufania klientéw 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 cztonkéw organéw
zarzgdzajacych, nadzorczych oraz pracownikow wyzszego szczebla Emitenta, w szczegdlnosci 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 stope 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 dziatalnosé 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 aktywoéw 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 zarzgdzanych funduszy/portfeli.

Wzrost osigganych przychodéw z jednej strony oraz maksymalne ograniczanie kosztéw 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 Spétke na szereg
czynnikow ryzyka. Moze sie okaza¢, ze oferowane przez Emitenta nowe subfundusze i/lub fundusze nie sprostajg
wymogom klientéw lub nie w petni beda je zaspokaja¢. W zwigzku z tym wyniki finansowe Emitenta w zakresie
nowych produktéw moga nie by¢é zadawalajagce lub tez mogg wskazywac strate. Rodzi to ryzyko konieczno$ci
likwidacji tych subfunduszy lub funduszy, z czym moga wigza¢ 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 odpowiedzialnoscig odszkodowawcza

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

Emitent doklada wszelkich staran, aby realizowanie postanowien zawartych umoéw byto terminowe i zgodne z
przepisami prawa.

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 zarzadzania 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 zaréwno z jego dziatalnoscig inwestycyjng, jak i operacyjng, czesciowo zlecong podmiotom
zewnetrznym takim jak agent transferowy.

Ryzyko to jest ograniczane przez kontrole wewnetrzng istniejgcg w Spditce oraz powierzenie zadan Spofki
osobom i wyspecjalizowanym podmiotom, z odpowiednim do$wiadczeniem na rynku funduszy inwestycyjnych.

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 przedsigbiorstwa. W przypadku nagtej koniecznosci zbycia wigkszej
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
instrumentéw finansowych. Moze to spowodowac pogorszenie wynikéw inwestycyjnych Funduszy QUERCUS, co
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moze negatywnie wptyngé na zainteresowanie klientéow Funduszami QUERCUS, a tym samym negatywnie
wplyng¢ na wyniki finansowe Emitenta.

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

Ryzyko walutowe

Emitent koncentruje swojg dziatalno$¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy swoich produktow
za granica. Jednakze w swojej ofercie Emitent posiada subfundusze: QUERCUS Batkany i Turcja oraz
QUERCUS Rosja, ktérych polityka inwestycyjna polega na lokowaniu srodkéw gtownie w akcje spotek
notowanych na gietdach w Turcji, Grecji, Rumunii, Butgarii oraz dziatajgcych na terenie Rosji. Takze pozostate
subfundusze/fundusze mogg ulokowa¢ czes$é swoich aktywow 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 klientow Funduszy QUERCUS, a tym samym
negatywnie wptyng¢ 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 systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych

Majac na wzgledzie charakter i specyfike dziatalnosci Emitenta, szczegdlnie istotne jest zapewnienie stabilnosci i
bezpieczenstwa wykorzystywanych przez Emitenta systeméw 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. W zwigzku ze zwiekszajgca sie skalg dziatalnosci Spoétki oraz wzrostem ilosci przetwarzanych
informac;ji, awaria systemoéw informatycznych moze spowodowacé przejsciowg destabilizacje dziatalnosci Spotki.
Emitent podejmuje biezgce dziatania zmierzajgce do zapewnienia mozliwie najwyzszego poziomu
bezpieczenstwa wykorzystywanych systemow informatycznych i telekomunikacyjnych w celu ograniczenia ryzyka
ewentualnych awarii tych systemow.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Na dzien 31.12.2010 r. oraz na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania Pan Sebastian Buczek oraz Pan
Jakub Gtowacki posiadajg facznie 59,28% akcji Spotki, co uprawnia ich do wykonywania 59,28% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu. Wplyw Pana Sebastiana Buczka oraz Pana Jakuba Glowackiego na dziatalnosé
Emitenta jest wiec znacznie wigkszy niz pozostatych akcjonariuszy, w szczegolnosci w zwigzku z art. 415 oraz
art. 416 KSH. Tym samym, pozostali inwestorzy nabywajacy akcje Emitenta muszg sig liczy¢ z ograniczonym
wptywem na sposob zarzadzania i funkcjonowania Spotki. W opinii Emitenta dotychczas nie miato miejsca
przegtosowanie przez gtdownych akcjonariuszy uchwat niekorzystnych dla akcjonariuszy mniejszosciowych, przy
czym nie mozna zagwarantowac, ze interesy tych akcjonariuszy nie bedg ich interesami wspdlinymi, stojacymi w
sprzecznos$ci z interesami pozostatych akcjonariuszy. Emitent nie posiada zadnej wiedzy, ze sytuacja taka moze
wystgpi¢ w przysztosci.

Naduzywaniu pozycji dominujgcej zapobiegajg przepisy prawa, w tym przede wszystkim przepisy Kodeksu spotek
handlowych i Ustawy o ofercie publicznej, przyznajagce szczegdlne uprawnienia mniejszosciowym
akcjonariuszom. Ponadto Emitent zamierza stosowa¢ Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW w zakresie
opisanym w punkcie 4.2 niniejszego sprawozdania.

3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z dopuszczanymi do obrotu papierami wartosciowymi

Ryzyko zawieszenia notowan i kwalifikacji do segmentu dla akcji groszowych

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

1) na wniosek Emitenta,

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

3) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujgce na GPW.

Zarzad Gietdy zawiesza obrot Akcjami na okres nie diuzszy niz miesigc na zgdanie 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 sie od jej zaptacenia, Zarzad Gietdy moze zawiesi¢ obrét 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 okolicznosciach wskazujgcych na mozliwosé zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa na tym rynku, albo naruszenia intereséw
inwestoréw, na zgdanie Komisji, GPW zawiesza obrét tymi papierami wartosciowymi, na okres nie dtuzszy niz
miesigc.
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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 $wietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym akgcji
o bardzo niskiej wartosci rynkowej (o$Swiadczenie GPW z dnia 11 lutego 2008 r.), w sytuacji obnizenia wartosci
rynkowej akcji do bardzo niskiej wartosci (tzw. poziomu ,groszowego”), przy rownoczesnej niskiej ptynnosci
obrotu oraz bardzo wysokiej zmiennosci kursu akcji, GPW moze podjgc 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
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. Biorgc pod uwage dotychczasowg wartos¢ rynkowg akcji Emitenta
notowanych na NewConnect, ptynnos¢ ich obrotu oraz zmiennos¢ ich kursu, w ocenie Emitenta nie ma zadnych
podstaw, aby przypuszczaé, ze Akcje mogg zostac¢ 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$¢ 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 wiasciwy 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 gieldowego na danym rynku,

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie,

3) na wniosek emitenta,

4) wskutek ogtoszenia upadiosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw 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 gieldowego z powodéw wskazanych w punktach 1), 3) oraz 5)

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

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

liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Wykluczajgc 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 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 obroét

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 warto$ciowe.

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

Akcje oraz obnizeniem ich wartosci rynkowe;j.

W ocenie Emitenta obecnie nie wystepuja 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 kurséw akcji, zaréwno w krotkim, jak i diugim okresie.

Poziom kursu oraz ptynnos¢ obrotu akcji notowanych na GPW zalezg od wzajemnych relacji podazy i popytu.
Wielkosci te sg wypadkowg nie tylko wynikdw osigganych przez notowane spotki, ale zalezg réwniez miedzy
innymi od czynnikbw makroekonomicznych, sytuacji na zagranicznych rynkach gietdowych i trudno
przewidywalnych zachowan inwestorow. Nie mozna wiec zapewnic, iz osoba, ktéra nabyta Akcje bedzie mogta je
zby¢é w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej 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 ptynnoéci ich obrotu.
W przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotéw nie zostanie osiggniety lub utrzymany, moze to negatywnie
wplyng¢ na ptynnos$c¢ i cene rynkowg Akcji Emitenta.
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Ponadto ze wzgledu na obecng strukture akcjonariatu Emitenta (udziat akcjonariuszy posiadajgcych min. 5%
Akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego na poziomie 59,29%), obrot wtorny Akcjami
Spétki moze charakteryzowacé sie ograniczong ptynnoscia. Na poziom ptynnosci obrotu wtérnego Akcjami Spotki
moze mie¢ wplyw umowa lock-up opisana w pkt. 4.7 niniejszego sprawozdania, jednakze nalezy zauwazyc, ze
liczba Akcji w swobodnym obrocie na GPW (ij. akcji nie objetych umowa lock-up) bedzie wieksza niz
dotychczasowa liczba Akcji Spotki w obrocie na rynku NewConnect.

Emitent zapewnia, iz w przypadku niesatysfakcjonujgcej ptynnosci notowanych Akcji rozwazy podpisanie umowy
o wspotpracy z Animatorem Rynku.

W Swietle stanowiska prezentowanego przez GPW w sprawie funkcjonowania w obrocie gietdowym akcji o niskiej
ptynnosci, w przypadku gdy $rednia wartos¢ transakcji Akcjami bedzie nizsza niz 50.000 zt na sesje i
jednoczesnie $rednia liczba transakcji bedzie nizsza niz 10 transakcji na sesje, a Spdtka nie przystgpi do
Programu Wspierania Plynnosci, wéwczas 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 szczegdlne oznaczenie w
serwisach informacyjnych gietdy w Cedule Gietdy Warszawskiej.

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

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

Zgodnie z art. 96 Ustawy o ofercie publicznej, w sytuacji gdy spoétka publiczna nie dopetnia obowigzkéw
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 zastosowa¢ obie z powyzszych
sankgciji 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 szczegodlnosci wynikajgce z przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1 min zt albo wydac¢
decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych, na czas okre$lony lub bezterminowo, z obrotu na rynku
regulowanym, albo zastosowac obie z powyzszych sankcji tgcznie.

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

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, Zarzagd KDPW zobowigzuje uczestnika do wniesienia optaty w wysokoéci 5 tys. zt, chyba ze
uczestnik stwarza zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu lub prawidiowego 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 starannosci aby prawidtowo wykonywac¢ obowigzki wynikajgce z
przepisow prawa.

4. oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

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

Aktualnie Spdtka stosuje sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek
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.

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

Po wprowadzeniu akcji Spétki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietlde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Spétka zamierza stosowaé zasady fadu korporacyjnego okreslone w
dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik do Uchwaty
nr 17/1249/2010 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 maja 2010 roku.

Zbior zasad tadu korporacyjnego, o ktérym mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej www.corp-

gov.gpw.pl.

Emitent nie przyjat do stosowania innych zasad tadu korporacyjnego.
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4.2. w zakresie, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o
ktorym mowa w pkt 4.1., wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia

W roku obrotowym 2010 oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spoétka stosowata sie do zasad
tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect” w
brzmieniu stanowigcych zatgcznik do uchwaty nr 293/2010 Zarzadu Gietdy 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 Spétka nie dysponuje odpowiednim sprzetem,
ktory umozliwitby, w odpowiedniej jakosci, transmisje obrad oraz zapis przebiegu obrad i publikacje w sieci
Internet). Informacje dotyczace zwoftania walnego zgromadzenia i podejmowanych uchwat Spétka przekazuje w
formie raportéw biezgcych, a takze publikuje na stronie internetowej, zatem inwestorzy majg mozliwosé
zapoznania sie ze sprawami poruszanymi na walnym zgromadzeniu. Biorgc powyzsze pod uwage Spoétka nie
planuje w najblizszym czasie wprowadzenia w/w rozwigzan.

Do dnia 23 wrzesnia 2010 r. Spotka wskazywata na specyficzny sposéb realizacji zasad 3.1-3.8, 3.16, 10 i 11, nie
wylgczajgcy ich stosowania (zastrzezenia). Ponadto Spétka nie korzystata wowczas z sekcji relacji inwestorskich
znajdujacej sie na stronie www.GPWInfoStrefa.pl (zasada 5). Od dnia 23 wrzesnia 2010 r. Spotka nie stosuje
zadnych zastrzezeni w zakresie wymienionych zasad tadu korporacyjnego.

Informacja o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego zostata przedstawiona w raporcie rocznym za rok 2009
opublikowanym w dniu 15 kwietnia 2010 r., a nastepnie zaktualizowana w raporcie biezacym nr 42/2010
opublikowanym w dniu 23 wrzesnia 2010 r.

Po wprowadzeniu akcji Spoétki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Spotka zamierza stosowaé zasady tadu korporacyjnego okreslone w
dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik 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 obecnie, 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 powodéw, zapewnienia akcjonariuszom mozliwosci udziatu w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu $rodkdw komunikacji elektronicznej (zasada 1V.10), a takze z wylgczeniem 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 Spoétki w zakresie oczekiwan
akcjonariuszy, zarbwno w ramach walnych zgromadzen, jak i poza nimi uzasadniajg powyzsze wytgczenia, a
takze wytgczenie w zakresie prowadzenia strony internetowej réwniez 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.
Informacja o zamierzonym stosowaniu zasad tadu korporacyjnego zostata przedstawiona w prospekcie
emisyjnym opublikowanym w dniu 10 marca 2011 r.

4.3. opis gtéwnych cech stosowanych w przedsigebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

W Spoéice funkcjonuje system kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych oparty na regulacjach zawartych w procedurach wewnetrznych i polityce rachunkowosci. Za
funkcjonowanie i skuteczno$¢ proceséw kontrolnych w procesie sporzadzania 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 zarzadzania

procesem sporzgdzania sprawozdan finansowych. Takimi elementami sa:

— instrukcja obiegu dokumentéw ksiegowych, ktéra okresla zasady wspéipracy z firmg odpowiedzialng za
prowadzeni ksigg Spétki, reguluje obieg dokumentéw i ich prawidtowa klasyfikacje,

— podziat obowigzkéw pomiedzy poszczegdlne Departamenty i osoby odpowiedzialne w Spéice oraz w
podmiocie prowadzgcym ksiegowosé, umozliwiajgcy réwniez dwuosobowg klasyfikacje i akceptacje faktur
kosztowych i przychodowych,

— system praw dostepu do bankowosci elektronicznej zapobiegajgcy nieautoryzowanemu dostepowi do
zasoboéw finansowych Spotki,
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— 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
pdzniejszymi 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
emitentdow z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych wiasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz.U. nr 33 z 2009 roku, poz. 260 z p6zniejszymi zmianami),

— system weryfikacji biezgcych raportéw finansowych ograniczajgcych ryzyko wystgpienia 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,

— zawansowany system do prowadzenia ksiegowosci Symfonia Forte, zapewniajgcy rzetelnos$¢ i wiarygodnosc
przetwarzanych informaciji,

— Zzlecenie badania i przegladu sprawozdan finansowych renomowanej firmie Ernst & Young Audit Sp. z o0.0.
gwarantujace ustugi badania i przegladu sprawozdan finansowych na wysokim poziomie.

W procesie przygotowywania rocznych sprawozdan finansowych biorg udziat Czlonkowie Zarzadu, ktdrych

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

specjalistéw z firmy prowadzgcej ksiegi Spotki oraz doswiadczeniem i renomg spotki audytorskiej pozwalajg na
znaczne wyeliminowanie czynnika ryzyka i zapewniajg rzetelne i zgodne z biezacg sytuacjg finansowg Spotki
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 ogéinej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Sktad akcjonariuszy Spétki na dzien 31 grudnia 2010 r., uwzgledniajgcy akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej
5% akcji Spotki, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli.

Akcjonariusze Emitenta na dzien 31.12.2010 r.

o Udziat % w ‘1o .
Akcjonariusz Liczba akcji V_Vartosc - kapitale DEEE 7 w je=ule
nominalna akcji glosow
zakladowym
Sebastian Buczek 28 505 137 2850513,70 40,12% 40,12%
Jakub Gtowacki 13611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
Pozostali 28 931 001 2893 100,10 40,72% 40,72%
Razem 71 047 246 7 104 724,60 100% 100%

Zrédto: Emitent

4.5. wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow wartosciowych, ktére 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 gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
wspoétpracy spoétki, prawa kapitalowe 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 papieréw
wartosciowych emitenta,

Sebastian Buczek, Artur Paderewski, Piotr Pluska, Pawet Cichoh oraz Jakub Gtowacki uzgodnili, ze nie beda
sprzedawac wiecej niz 10% swoich pierwotnych pakietow akcji rocznie, w okresie siedmiu lat, poczgwszy od roku
2008. Pierwotne pakiety akcji zostaty okreslone nastepujgco: 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 akcji.
Ograniczenie to nie miato zastosowania w przypadku akcji sprzedanych przez Sebastiana Buczka i Jakuba
Gtowackiego pracownikom Spoiki, akcji wprowadzonych do obrotu na rynku NewConnect, a takze nie dotyczy
akcji nabywanych po czerwcu 2008 r.

W zwigzku z zawarciem umowy lock-up opisanej ponizej przedstawione powyzej ograniczenie w praktyce dotyczy
tylko akciji imiennych serii A'i B.
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Osoby, ktére nabyly akcje od Sebastiana Buczka i Jakuba Gtowackiego, gtéwnie obecni pracownicy Spotki,
zobowigzaty sie do niezbywania wiecej niz 10% nabywanych akcji rocznie, w okresie ograniczonym w wigkszosci
przypadkéw do 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 oraz czesciowo akcji na okaziciela serii A1 i B2, przy
czym w zakresie akcji serii A1 i B2, ktére majg by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW zobowigzanie akcjonariuszy do niezbywania tych akcji zostato dodatkowo uregulowane w umowie
lock-up, opisanej ponizej.

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

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

W dniu 6 grudnia 2010 r. akcjonariusze Spotki: Sebastian Buczek, Jakub Gtowacki, Artur Paderewski, Piotr

Ptuska, Krzysztof Grudzien, Agnieszka Borasinska, Marek Buczak, Pawet Cichon, Lech Gtadek, Marcin Olbert,

Arkadiusz Radyszkiewicz, Marcin Sobocinski, Monika Wrzodak, Wojciech Zych, Pawet Pasternok, zawarli umowe

typu lock-up.

Umowa dotyczy akcji, ktore zostang wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Akcjonariusze bedacy stronami umowy zobowigzali si¢ nie sprzedawaé, ani w inny sposob nie rozporzadzac,

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

30 kwietnia 2012 r.

Umowa przewiduje, ze w uzasadnionych przypadkach Spoétka moze udzieli¢ akcjonariuszowi zgody na zbycie

akgiji.

Ograniczenia przewidziane w umowie nie majg zastosowania:

1) w przypadku ogtoszenia zadania sprzedazy akcji Spotki w ramach przymusowego wykupu, realizowanego w
trybie i na zasadach okreslonych w Ustawie o ofercie publicznej,

2) w przypadku ogtoszenia — w trybie i na warunkach okreslonych w Ustawie o ofercie publicznej — wezwania do
sprzedazy lub zamiany akcji Spotki,

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

Ograniczenia przewidziane w umowie przestang obowigzywac w przypadku:

1) gdy Sebastian Buczek bedzie posiadat ponizej 25% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki
lub co najmniej 2 Czlonkéw Zarzadu petnigcych funkcje na dziehn 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 Spotke zgody na zbycie Akgji objetych niniejszg umowg przez Sebastiana Buczka.

Umowa moze by¢ zmieniona (w tym rozwigzana) w zwigzku z wprowadzeniem kolejnych akcji Spotki do obrotu.

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

Umowa stuzy potwierdzeniu wczes$niejszych ustalen wyzej wymienionych akcjonariuszy, w zakresie ograniczenia

zbywalnosci 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 szczegoélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

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

Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy nie zastrzezone do kompetenc;ji innych organéw Spétki.
Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos
Prezesa Zarzadu.

Do sktadania oswiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sg dwaj Cztonkowie Zarzadu dziatajgcy tacznie albo
Cztonek Zarzadu dziatajacy tgcznie z prokurentem.

Organizacje prac Zarzadu i tryb jego funkcjonowania okresla regulamin Zarzgdu uchwalony przez Zarzad
wiekszoscig co najmniej 2/3 gloséw.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad nie ma uprawnien do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akgji.
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4.9. opis zasad zmiany statutu lub umowy spétki emitenta

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

4.10. sposob dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegolnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat 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 Przewodniczacego Zgromadzenia. W przypadku, gdyby zaden z nich nie
mogt otworzy¢ Walnego Zgromadzenia, otwiera je Cztonek Rady Nadzorcze;j.

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

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

Dotychczas nie zostat uchwalony regulamin walnego zgromadzenia.

4.11. skltad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz
opis dziatania organoéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

4.11.1. Rada Nadzorcza

Na dzien 31.12.2010 r. w sklad Rady Nadzorczej wchodzili:

Data Data
. . . Data . a .
L.p. Imig i nazwisko Funkcja . rozpoczecia zakonczenia
powotania It .
kadencji kadencji
1. | Jakub Glowacki | Frzewodniczacy Rady 30.04.2010 | 30.04.2010 |  30.04.2013
Nadzorczej
2. | Andrzej Fierla Wiceprzewodniczacy Rady 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
Nadzorczej
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 Cztonek Rady Nadzorczej 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013

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

Kompetencje i zasady pracy Rady Nadzorczej regulujg:

— Kodeks spotek handlowych,

— Statut Spotki (dostepny na stronie internetowej Spotki),

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

Zgodnie z § 15 Statutu Spoétki Rada Nadzorcza skiada sie z 3 (trzech) do 8 (0$miu) cztonkdw, z zastrzezeniem,
ze w okresie gdy Spotka jest spotkg publiczng, w rozumieniu Kodeksu spoétek handlowych, Rada Nadzorcza
sklada sie z 5 (pieciu) do 8 (o$miu) czionkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani i odwotywani sg na
wspolng kadencje przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Cztonkéw Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Zgodnie z § 16
Statutu Spotki Rada Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczgcego, Wiceprzewodniczgcego 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 gtosow.

Zgodnie z § 17 Statutu Spdtki uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.
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Z dniem wprowadzenia akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw

Wartosciowych w Warszawie S.A. zostanie ustanowiony Komitet Audytu Rady Nadzorczej (zgodnie z uprzednio

podjeta uchwatg 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 p6zn. zm.),

— Regulamin Komitetu Audytu Rady Nadzorczej.

4.11.2. Zarzad Spotki
Na dzien 31.12.2010 r. w skiad Zarzadu Spétki wchodzili:

Data Data

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

powotania s o

kadencji kadencji
1. | Sebastian Buczek | Prezes Zarzadu 30.04.2010 30.04.2010 30.04.2013
2. | Artur Paderewski | - erwszy 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

Zrodto: 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 Spotki).

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

Zgodnie z § 11 Statutu Spotki, do skltadania o$wiadczen woli w imieniu Spotki uprawnieni sg dwaj Czlonkowie
Zarzadu dziatajacy tacznie albo Cztonek Zarzgdu dziatajacy 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 tacznej wartosci postepowan
odrebnie w grupie zobowigzan 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 postepowan administracyjnych przed KNF zakohnczonych
wydaniem zezwolen wymienionych ponize;j.
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Zezwolenia uzyskane przez Emitenta w 2010 r., w wyniku postepowan administracyjnych

Data uzyskania

L.p. .
zezwolenia

Sygnatura zezwolenia Przedmiot zezwolenia

1. | 25 marca 2010 . DFL/4034/130/25/09/10/V/50/1-1/KB | utworzenie QUERCUS Absolute Return FIZ

utworzenie 4 kolejnych subfunduszy w
ramach QUERCUS Parasolowy SFIO:
QUERCUS Rosja, QUERCUS Chiny,
QUERCUS lev, QUERCUS short

2. | 22 kwietnia 2010 r. | DFL/4033/46/25/09/10/V1/50-1-3/AP

utworzenie QUERCUS Absolutnego
Zwrotu FIZ

3. | 18 listopada 2010 r. | DFL/4034/222/18/10/V/50/2-1/GW

6. informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i ilosSciowym oraz udzialem poszczegélnych
produktow, towaréw i ustug (jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy
emitenta ogétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

6.1. opis oferowanych produktéw i ustug

Spétka 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 zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo w

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

zbiorczym portfelem papieréw 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 sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych,

2) doradztwo inwestycyjne, pod warunkiem ze towarzystwo jednoczesnie wystgpito o zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci, o ktérej mowa w pkt 1, lub prowadzi takg dziatalnos¢.

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

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

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

Stosownie do § 5 Statutu Spotki przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

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

) zarzgdzanie zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych,

) zarzadzanie portfelem maklerskich instrumentow finansowych,

) doradztwo inwestycyjne w zakresie maklerskich instrumentéw finansowych,

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

6) pefnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

W lutym 2008 r. Spoétka uzyskata zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej na tworzeniu funduszy
inwestycyjnych, zarzgdzaniu nimi, w tym na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,
reprezentowaniu ich wobec 0so6b trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.
Jednoczesnie Spétka uzyskata zezwolenie na utworzenie funduszu inwestycyjnego QUERCUS Parasolowy SFIO.
Po uzyskaniu wspomnianych zezwolen Spoétka rozpoczeta dziatalno$¢ operacyjna.

W kwietniu 2009 r. Spétka uzyskata zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci polegajgcej 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$¢ w zakresie posredniczenia w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa zarzgdzanych funduszy (dystrybucja jednostek uczestnictwa).
Spotka prowadzi réwniez dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych.

Spotka nie zarzadza natomiast zbiorczymi portfelami papieréw wartosciowych, nie posredniczy w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych lub tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych, a takze nie petni funkcji przedstawiciela
funduszy zagranicznych. Spoétka nie wykonuje w praktyce dziatalnosci w zakresie doradztwa inwestycyjnego.
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W marcu 2008 r. Spotka 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. Spoétka zaoferowata ustuge zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych oraz doradztwa
inwestycyjnego.

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

W styczniu 2011 r. Spotka utworzyta fundusz inwestycyjny QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ i aktualnie
zarzgdza tym funduszem. Spétka przeprowadzita bezposrednio zapisy na jego certyfikaty inwestycyjne, w
listopadzie i grudniu 2010 r.

W ramach funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO Emitent oferuje klientom mozliwo$¢ inwestowania kapitatu w 7
zroznicowanych subfunduszy, ktore pod wzgledem zatozeh strategii, potencjalnie osigganej stopy zwrotu oraz
ryzyka mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
— produkty typu absolute return funds, ktorych celem jest osigganie stabilnych absolutnych stép zwrotu w ujeciu
nominalnym:
¢ QUERCUS Ochrony Kapitatu,
¢ QUERCUS Selektywny,
— produkty typu aggressive growth strategies, ktoérych celem jest maksymalizacja stép zwrotu w
dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym:
e QUERCUS Agresywny,
¢ QUERCUS Batkany i Turcja,
¢ QUERCUS Rosja,
e QUERCUS lev,
¢ QUERCUS short.
Do grupy produktéw absolute return funds zaliczy¢ mozna réwniez fundusze QUERCUS Absolute Return FIZ
oraz QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ.

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje dotyczgce 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 swojg 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 spétki notowane na GPW w Warszawie,

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

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 sa 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 0
do 100% aktywoéw), jak i instrumenty dtuzne. W przypadku akcji aktywnie poszukiwane sg okazje rynkowe. Z
wieloletnich doswiadczen pracownikéw Spotki zarzadzajgcych funduszami wynika, ze ponadprzecietne stopy
zwrotu mozna osiggac lokujgc srodki m.in. w akcje spotek:

bedacych potencjalnie celem przeje¢ lub fuzji,

rodzinnych,

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

— ktore krotkoterminowo stracity na wartosci po podaniu niekorzystnych informacji (distressed securities).
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Okazje sg poszukiwane zaréwno 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.

Subfundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego, wyzszym nawet niz w przypadku
klasycznych funduszy akgciji.

Subfundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw gtéwnie w akcje spétek notowanych
na GPW w Warszawie.

Subfundusz moze lokowaé rowniez 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 byé wykorzystywany do osiggania wysokich stép 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 (30%),

— Rumunii i Butgarii (20%).

Rynki te oferujg w diugoterminowym horyzoncie duzy potencjat wzrostu ze wzgledu na dynamiczny rozwdj
gospodarczy Turcji i panstw Potwyspu Batkanskiego oraz kontynuacje proceséw konwergenciji.

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

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

Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany do osiggania wysokich stép zwrotu w okresach dobrej koniunktury
rynkowej (hossa) na rynku tureckim i rynkach regionu Pétwyspu 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 akgc;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) spotek:

— 1z siedzibg w Federacji Rosyjskiej,

— notowanych na rynkach dziatajgcych w Federacji Rosyjskiej,

— prowadzgcych dziatalnos¢ operacyjng gtdwnie w Federacji Rosyjskiej.

Rynek rosyjski oferuje w dtugoterminowym horyzoncie duzy potencjat wzrostu ze wzgledu na dynamiczny rozwdj
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 réowniez w akcje spotek notowanych na innych rynkach zagranicznych, w tym
rynkach Nowej Europy.
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Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany do osiggania wysokich stop zwrotu w okresach dobrej koniunktury
rynkowej (hossa), zwtaszcza w okresach utrzymujgcych sie wysokich cen surowcéw lub jako skfadnik
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 Chiny (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

Produkt nie jest obecnie dostepny dla inwestoréow — Subfundusz nie zostat dotychczas utworzony.

QUERCUS lev (subfundusz funduszu QUERCUS Parasolowy SFIO)

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

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

Subfundusz realizuje swoja 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 gietfdach Nowej Europy.
Inwestycje w akcje bedg dokonywane woéwczas, gdy bedzie istniato wysokie prawdopodobienstwo wzrostu ich
cen w ujeciu nominalnym.

Subfundusz powinien by¢ wykorzystywany w okresach, gdy wystepuje wysokie prawdopodobienstwo wzrostu
indeksow gietdowych, a inwestor chciatby uzyskaé ekspozycje na rynek akcji wigkszg 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 odwrotno$¢ 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 dituzne. W celu osiggniecia dodatkowych przychodéw do 20% aktywow subfunduszu moze by¢
ulokowane w akcje, w tym w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie i na innych gietdach Nowej Europy.
Inwestycje w akcje bedg dokonywane wéwczas, 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 potgczeniu z subfunduszem QUERCUS lev daje mozliwo$¢ uzyskania dowolnej ekspozycji na rynek
akcji duzych polskich spotek w zakresie od -100% do +200% WI1G20.

W potgczeniu z QUERCUS Agresywnym lub innymi funduszami akcyjnymi pozwala zredukowa¢ ryzyko rynkowe i
uzyskac¢ ekspozycje na umiejetnosci zarzgdzajgcego w doborze poszczegodlnych spotek 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 cztery emisje certyfikatdw inwestycyjnych, w kwietniu, lipcu i pazdzierniku
2010 r. oraz w styczniu 2011 r. Kolejna emisja certyfikatéw planowana jest w kwietniu 2011 r. Emisja certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu odbywac¢ sie bedzie wytgcznie poprzez propozycje objecia certyfikatow inwestycyjnych
skierowane przez Quercus TFI S.A. do mniej niz 100 imiennie wskazanych oséb.

Fundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

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

— akgcji spotek notowanych na GPW w Warszawie,

— akgji spotek notowanych na gietdach naszego regionu i innych rynkach wschodzacych,

— akgcji lub udziatéw polskich spotek niepublicznych,

— instrumentéw diuznych, w tym korporacyjnych i municypalnych.
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Moze byé stosowane zabezpieczanie pozycji lub korzystanie z efektu dzwigni za pomocg instrumentow
pochodnych. £gczna 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 stdop zwrotu rocznie dzieki bardzo elastycznej polityce inwestycyjnej i
szerokiemu spektrum lokat funduszu.

Pierwsza emisja certyfikatow inwestycyjnych Funduszu zostata przeprowadzona w listopadzie i grudniu 2010 r. w
formie oferty publicznej. Kolejna emisja certyfikatéw planowana jest w kwietniu 2011 r.

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 klientéw indywidualnych oraz instytucjonalnych. Minimalna kwota
powierzanych srodkow, pozwalajgca na skorzystanie z tej zindywidualizowanej oferty, wynosi 5 min ztotych.
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 wielkosci powierzonych $rodkow.
Poziom optat za zarzadzanie jest ScisSle powigzany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi. Dodatkowo istnieje
mozliwos¢ ustalenia optat wylgcznie w oparciu o success fee. W takim przypadku optata bedzie pobrana
wytgcznie w przypadku osiggniecia zysku (nominalnego lub relatywnego).

6.2. Aktywa pod zarzadzaniem

Wielkos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Spoiki systematycznie wzrastata w roku obrotowym 2010. Na koniec
grudnia 2010 roku warto$¢ aktywéw pod zarzgdzaniem Emitenta wynosita 1 590,1 min zt, czyli o blisko 1,3 mid zt
wiecej niz na koniec 2009 roku. Aktywa zgromadzone w poszczegdlnych funduszach i portfelach instrumentow
finansowych przedstawia ponizsza tabela.

Aktywa pod zarzadzeniem Spétki netto

Dane w zi Stan na Stan na
31.12.2010* 31.12.2009*

Aktywa pod zarzgdzaniem ogoétem 1592713 611,19 319 658 084,24
Aktywa subfunduszy/funduszy 1556 473 381,77 297 334 880,05
QUERCUS Ochrony Kapitatu 148 075 936,40 87 693 059,27
QUERCUS Selektywny 674 799 664,71 121 528 326,84
QUERCUS Agresywny 497 684 926,04 55 355 710,54
QUERCUS Batkany i Turcja 78 538 801,01 32 757 783,40
QUERCUS Rosja 18 045 719,26 0,00
QUERCUS lev 27 323 904,17 0,00
QUERCUS short 2 444 975,91 0,00
QUERCUS Absolute Return FIZ 109 559 454,27 0,00
Portfele instrumentéw finansowych 36 240 229,42 22 323 204,19

Zrédto: Emitent
* Tabela przedstawia wartos$ci aktywdw netto odpowiadajgce warto$ciom prezentowanym w sprawozdaniach finansowych Funduszy QUERCUS.

Wartosci te nieznacznie réznig sie od wartosci aktywoéw netto wyliczonych na potrzeby wyceny jednostek uczestnictwa na koniec roku 2010, z
uwagi na ujecie w sprawozdaniach finansowych dodatkowych zmian w kapitatach.

Zmiana wartosci aktywdw pod zarzgdzaniem w roku obrotowym 2010 zostata przedstawiona na ponizszym
wykresie.

Strona 23 z 36



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
za okres od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r.

Aktywa pod zarzadzaniem Spétki za okres 31.12.2009-31.12.2010
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Zrédto: Emitent

6.3. Przychody ze sprzedazy

Gtéwnym zrodtem dochodoéw Quercus TFlI S.A. jest czes¢ optaty za zarzadzanie, zaréwno statej, jak
i zmiennej.

Emitent przyjat zatozenie, ze koszty obcigzajgce inwestycje klientéw w Fundusze QUERCUS powinny byé
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 sklada sie z oplaty statej za zarzgdzanie oraz optaty zmiennej za
zarzgdzanie, uzaleznionej od wynikdéw 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 dwéch subfunduszy wynagrodzenie Spoiki sktada sie tylko z optaty statej za zarzgdzanie.

Stawki optat nie ulegaty zmianie w roku obrotowym 2010.

Wysokosci optat w Funduszach QUERCUS w 2010 r.

Subfundusz/fundusz Optata dystrybucyjna1 Optata stata’ i zmienna® za zarzadzanie
QUERCUS Ochrony Kapitatu 0,0% 1% + 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% 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 aktywéw 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 wigcej 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 skfada sig: 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.

Emitent wiekszos¢ srodkoéw 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 srodkow.
Stawki w tych umowach sg rynkowe i wynoszg zwykle 100% opfaty dystrybucyjnej oraz 50-60% optaty za
zarzadzanie.
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W 2010 roku taczne przychody z tytutu zarzadzania Funduszami QUERCUS wyniosty 44 042 tys. zt, a z tytulu
zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych 528 tys. zi. Zrédtlem najwiekszych przychodéw byty
subfundusze QUERCUS Selektywny i QUERCUS Agresywny, gtéwnie dzieki najwiekszej wartosci
zgromadzonych aktywow i dobrym wynikom inwestycyjnym, wplywajgcym Kkorzystnie na wysokos$é optaty
zmiennej za zarzadzanie. W tabeli ponizej przedstawiono podziat przychodéw, zaréwno pod wzgledem zrédta, jak

i rodzaju przychodu.

Przychody ze sprzedazy w 2010 r., w podziale na zrédio pochodzenia
Dane w zt Przychody ze | Opflata stala_ za Optata _ zm?é)r:zt:za
sprzedazy zarzadzanie | dystrybucyjna zarzadzanie
Subfundusze/fundusze 44 041 502,60 | 23 338 328,75 9 348 666,64 | 11 354 507,21
QUERCUS Ochrony Kapitatu 1 838 898,65 1106 763,81 0,00 732 134,84
QUERCUS Selektywny 20 663 588,04 | 10 853 464,42 4701 007,74 5109 115,88
QUERCUS Agresywny 12 915 678,45 8 342 144,67 2082617,70 2490 916,08
QUERCUS Batkany i Turcja 2408 683,60 1605 352,48 410 133,30 393 197,82
QUERCUS Rosja 309 441,95 155 699,99 153 741,96 0,00
QUERCUS lev 399 535,62 128 425,01 271 110,61 0,00
QUERCUS short 241 887,79 110 086,99 131 800,80 0,00
QUERCUS Absolute Return FIZ 4 092 021,50 1036 391,38 426 487,53 2 629 142,59
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 1171 767,00 0,00 1171 767,00 0,00
Portfele instrumentéw finansowych 528 482,41 412 473,55 0 116 008,86

Zrédto: Emitent

7. informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu 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 odbiorcéw
i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osiaga
co najmniej 10% przychodoéw ze sprzedazy ogoétem - nazwy (firmy) dostawcy
lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne
powigzania z emitentem

Spétka oferuje swoje produkty i ustugi wytacznie w Polsce.

Spotka prowadzi dystrybucje jednostek uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO bezposrednio
oraz za posrednictwem dystrybutoréw. Dystrybutorami sg obecnie gtownie 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 mozliwosé dokonania inwestycji
w jednostki uczestnictwa QUERCUS Parasolowy SFIO za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych, co zwieksza dostepnos¢ 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 Dystrybutoréw. Spotka zawiera z Ubezpieczycielami umowy o wspotpracy.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Spotka wspoipracuje z Dystrybutorami i Ubezpieczycielami
wskazanymi w tabeli ponizej.

Spotka dotychczas prowadzita bezposrednio zapisy na certyfikaty inwestycyjne QUERCUS Absolute Return FIZ i
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ.

Spotka bezposrednio oferuje ustuge zarzadzania portfelami
inwestycyjnego.

instrumentéw finansowych oraz doradztwa

Gtéwnym zrédtem przychoddéw Emitenta jest optata za zarzadzanie oraz optata dystrybucyjna. Optaty pobrane od
subfunduszy wchodzacych w sktad QUERCUS Parasolowy SFIO wyniosty 38,8 min zt co stanowito 87%
przychoddw ze sprzedazy ogotem.
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Dystrybutorzy i Ubezpieczyciele, z ktérymi wspétpracuje Spétka na dzien sporzadzenia sprawozdania

L.p. Podmiot Rodzaj wspoétpracy
1 |Partnerzy Inwestycyjni sp. z 0.0. Dystrybutor
2 |Getin Noble Bank S.A. — Noble Bank Dystrybutor
3 [Open Finance S.A. Dystrybutor
4 |Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie S.A. Ubezpieczyciel
5 Bank Zachodni WBK S.A. — Departament Private Bank Dystrybutor
6 |Private Wealth Consulting sp. z o.0. Dystrybutor
7 [Xelion. Doradcy Finansowi sp. z 0.0. Dystrybutor
8 |[Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. Dystrybutor
9 BRE Wealth Management S.A. Dystrybutor
10 |Fortis Bank Polska S.A. Dystrybutor
11 |Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Ubezpieczyciel
12 |Deutsche Bank PBC S.A. Dystrybutor
13 |AEGON Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Ubezpieczyciel
14 |TEMPLAR Wealth Management sp. z 0.0. Dystrybutor
15 |BRE Bank S.A. — MultiBank (bankowos$¢ detaliczna BRE Bank S.A.) Dystrybutor
16 |Raiffeisen Bank Polska S.A. Dystrybutor
17 |AXA Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. Ubezpieczyciel
18 |UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Ubezpieczyciel
19 [Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. Ubezpieczyciel
20 |Noble Securities S.A. Dystrybutor

Zrédto: Emitent

8. informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w
tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami
(wspolnikami), umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

W 2010 roku Emitent zawart umowy dystrybucyjne z:

Allianz Bank Polska S.A.,

Deutsche Bank PBC S.A.,

TEMPLAR Wealth Management sp. z 0.0.,

— BRE Bank S.A. — MultiBank,

— Raiffeisen Bank Polska S.A,

a takze umowy wspoétpracy z:

- Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,
— Aegon Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.,

— UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A.

Informacje o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostaly
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 kapitalowych
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 2010 Emitent nie
zawierat transakgji z jednostkami powigzanymi.
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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 2010 Emitent nie zawart istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi, za wyjgtkiem 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 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 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 2010 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 2010 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 2010 Emitent nie udzielit i nie otrzymat zadnych porgczen ani gwarancji.

14. opis wykorzystania przez emitenta wplywéw 2z emisji papierow
wartosciowych, wyemitowanych w 2010 roku, do chwili sporzadzenia
sprawozdania z dziatalnosci

W lipcu 2010 r. Emitent przeprowadzit emisje akcji ,bonusowych”, przeznaczonych dla inwestoréw, ktérzy brali
udziat w ofercie prywatnej w 2008 r. i utrzymali akcje przez rok badz dwa lata. W jej wyniku nalezycie
subskrybowano i optacono 1 047 246 akcji zwyktych na okaziciela serii C1 o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢

groszy) kazda. Srodki uzyskane z podwyzszenia kapitatu zaktadowego w kwocie 104.724,60 zt byty lokowane w
bezpieczne instrumenty finansowe.

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

Emitent nie posiada obowigzujacych prognoz wynikow finansowych na rok 2010.

16. ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami
finansowymi, ze szczegélnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania si¢ 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, lokaty
bankowe). Emitent posiada roéwniez jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne wilasnych
subfunduszy/funduszy inwestycyjnych nabyte w ramach procesu tworzenia tych subfunduszy/funduszy.

W catym okresie swojej dziatalnosci Emitent wykorzystywat wtasne zasoby kapitatowe do finansowania biezgcej
dziatalno$ci 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.
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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 sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie prowadzi Zadnych istotnych inwestyciji.

Zarzad Emitenta postanowit dokona¢ w 2011 r. zakupu sprzetu informatycznego, w szczegdlnosci serwerdw,
jednakze na date sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie jest znana dokladna kwota naktadow
inwestycyjnych, jakie zostang poniesione z tego tytutu. Szacunkowy koszt zakup sprzetu informatycznego
wyniesie do 400 tys. zt netto. W zwigzku ze zwigkszeniem skali dziatalnosci Emitent poniesie w drugim kwartale
2011 roku wydatek na zakup dodatkowych licencji na uzywane oprogramowanie w kwocie 250 tys. zt netto.
Nadwyzki finansowe pozwalajg na sfinansowanie inwestycji ze srodkéw wtasnych Emitenta.

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

Gtéwnym zrodtem przychodéw Emitenta byly dotychczas wpltywy z tytutu optaty za zarzadzanie Funduszami
QUERCUS, zaréwno statej, jak i zmiennej, wptywy z optaty dystrybucyjnej i w nieznacznym zakresie wptywy z
tytutu zarzadzania portfelami instrumentéw finansowych. Wysokos$¢ wptywow z ww. tytutu byta Scisle skorelowana
z osigganym poziomem aktywéw pod zarzgdzaniem i systematycznie rosta w catym okresie dziatalnosci
Emitenta. Optata zmienna za zarzadzanie Funduszami QUERCUS, zalezna od osigganych wynikow
inwestycyjnych Funduszy QUERCUS i pobierana jednorazowo za dany rok, w ostatnim dniu tego roku, stanowita
dotychczas ok. 1/4 - 1/5 przychoddéw ze sprzedazy Emitenta. Szczegoétowe informacje w zakresie optaty zmiennej
za zarzadzanie za rok 2010 zostaty przedstawione ponizej.

Istotny wptyw na wysokos¢ osiggnietego wyniku finansowego netto za rok obrotowy 2010 miata optata zmienna
za zarzgdzanie Funduszami QUERCUS w wysokosci 11 355 tys. zt.

Spétka jest uprawniona do pobrania optaty zmiennej za zarzgdzanie Funduszami QUERCUS, jezeli wyniki
inwestycyjne Funduszy QUERCUS przekraczajg wyznaczone stopy odniesienia (benchmarki). Stawki optaty
zmiennej za zarzadzanie oraz stopy odniesienia dla poszczegdlnych Funduszy QUERCUS zostaly podane w
punkcie 6 niniejszego sprawozdania. Optata zmienna za zarzgdzanie Funduszami QUERCUS rozpoznawana jest
jednorazowo w danym roku, za caty rok, w ostatnim dniu tego roku i naliczana jest od wartosci aktywéw Funduszy
QUERCUS w ostatnim dniu danego roku.

Wysokos¢ optaty zmiennej za zarzadzanie jest wiec uzalezniona od osigganych wynikow inwestycyjnych oraz
wielkosci aktywéw Funduszy QUERCUS.

Pobraniu optaty zmiennej za zarzgdzanie towarzyszy wzrost kosztéow, bedacy efektem rozliczen z Dystrybutorami
i Ubezpieczycielami w zakresie tej optaty.

Wysokos¢ optaty zmiennej za zarzgdzanie pobranej za rok 2010 nie moze stanowi¢ podstawy do szacowania
wysokosci optaty zmiennej za zarzadzanie w kolejnych latach, w szczegodlnosci mozliwe jest, ze Emitent nie
bedzie uprawniony do pobrania opfaty zmiennej za zarzgdzanie w kolejnych latach.

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 warto$ciowymi i funduszach

powierniczych. Rok pézniej rozpoczeto dziatalnosé pierwsze towarzystwo funduszy powierniczych w Polsce —
Pioneer, ktore zaoferowato pierwszy fundusz powierniczy (typu zréwnowazonego).

Rozwoj funduszy inwestycyjnych w Polsce przez nastepnych kilka lat (poza okresem obejmujgcym lata 1993-
1994) nie byt zbyt dynamiczny, a fundusze traktowane byly jako produkt o charakterze niszowym. Sytuacja
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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 mid zt na koniec 2001 r. do ok. 134 mid zt na koniec

2007 r., liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych z 18 w 2002r. do 33 w 2007 r., a liczba funduszy

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

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

— spadek poziomu stop 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 dobrg koniunkture na GPW w Warszawie od potowy 2003 r. do potowy 2007 r.

Od drugiej potowy 2007 r. trwat odwrét inwestorow 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 akcji trwajacym od lutego 2009 r.

Opisane wyzej tendencje sg widoczne zarowno 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 réwniez 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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Towarzystwa
funduszy 16 19 18 17 20 23 26 33 39 43
inwestycyjnych
Fundusze
inwestycyjne 83 97 120 126 151 215 281 381 499 578

Zrodto Emitent, na podstawie raportu rocznego IZFA za rok 2008 oraz raportu rocznego IZFA za rok 2009

Wartos¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych

Dane w min zt 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aerne 1048,70 | 112620 | 1087,20| 2473.80| 5108.90| 7291,70 | 21 194,50 | 4192560 | 17 533,50 | 27 113,60
Mieszane 131850 | 144910 | 114090 | 310380 | 6537,10| 1362570 | 3037840 | 4242020 | 19472,10 | 25 307,10
Stabilnego 11,7 276.4 518,3 5074 | 70582 | 138701 | 224971 258561 | 116135| 125317
Dluzne 965,30 | 6766,60 | 16 058,50 | 16 800,90 | 12 163,30 | 1570540 | 10506,90 | 8506,00 | 11 295,10 | 12 577,30
Al 345380 | 238460 | 415650 | 543920 | 513820 | 752880 | 7947,00| 865550| 752470 8694,10
gotéwkowe

Ochrony kapitatu |~ 117,90 | 131,00 72,00 7960 | 110990 | 263450 | 496380| 414760 302170 3241,10
G 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8,70 34,50 46,80 | 14020
surowcow

Sekurytyzacyjne 0 0 0 0 0 1324 5239 6415 850,5 9239
Nieruchomosci 0 0 0 0 4362 7825| 11588 1624,6 2530 2619
Suma 7015,90 | 12 133,90 | 2303340 | 32 971,30 | 37 551,80 | 61571,10 | 99 179,10 | 133 811,60 | 73 887,90 | 93 148,00

Zrédto: Emitent, na podstawie raportu rocznego IZFA za rok 2009

Wedtug stanu na koniec 2010 r. najwiekszy udziat w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce posiadaty
towarzystwa funduszy inwestycyjnych powigzane z najwiekszymi bankami detalicznymi: Pioneer Pekao TFI S.A,,
BZ WBK AIB TFI S.A., ING TFI S.A., PKO TFI S.A. oraz Aviva Investors Poland TFI S.A. powigzane z duzym
ubezpieczycielem. Pozostatg cze$é rynku zajmowato ponad 20 $rednich i matych towarzystw funduszy
inwestycyjnych (pomijajgc towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzgdzajace funduszami sekurytyzacyjnymi i
funduszami inwestycyjnymi zamknigtymi dedykowanymi dla konkretnych inwestoréw). W ich gronie na uwage
zastugujg podmioty nie wchodzgce w skiad duzych miedzynarodowych grup finansowych, takie jak IPOPEMA
TFI S.A., Idea TFI S.A., Noble Funds TFI S.A., Opera TFI S.A. czy Investors TFI S.A. Udziat tych i podobnych
podmiotéw w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce powinien istotnie wzrosngé¢ w najblizszych latach, przede
wszystkim kosztem Sredniej wielko$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych, nie posiadajgcych duzych witasnych
sieci dystrybucji. Tendencja wypierania przez niezalezne towarzystwa funduszy inwestycyjnych innych podmiotow
na polskim rynku bedzie zgodna z procesami zachodzgcymi na rynkach rozwinietych.

W ostatnich miesigcach rozpoczety dziatalnosé nowe podmioty prowadzgce dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania
portfelami instrumentow finansowych, w tym m.in. Caspar Asset Management S.A., Money Makers S.A. i Analizy
Online Asset Management S.A. Nalezy oczekiwac¢, iz w najblizszych latach poziom konkurencji na rynku
towarzystw funduszy inwestycyjnych i zarzgdzania aktywami w Polsce moze sie zaostrzaé.
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Warto$¢ aktywow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez poszczegdlne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ktére udostepniajg do publicznej wiadomosci takie informacje, na koniec grudnia 2010 r. zostata
zaprezentowana na ponizszym wykresie.

Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych na koniec 2010 r.
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Zrédto: Emitent, na podstawie raportu IZFA i AnalizyOnline za grudzien 2010

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 zarzgdzanych aktywow. Unikalna oferta produktowa skierowana do waskiej
Scisle okreslonej grupy inwestoréw — klientdbw 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 wartosciag
aktywow funduszy inwestycyjnych) wynosit 1,34% na koniec 2010 r.

Ponizszy wykres obrazuje tempo wzrostu udziatu Emitenta w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce. Udziat ten
wzrost z niewiele powyzej 0% w roku 2008 do 1,34% na koniec 2010 r. W okresie tym Emitent byt jednym z
najszybciej rozwijajacych sie towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce.

Udziatu Emitenta w rynku funduszy inwestycyjnych
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Zrédto: Emitent, na podstawie comiesigcznych raportéw o aktywach publikowanych przez IZFA

19.2. czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta — strategia emitenta

Spéika jest jednym z niewielu niezaleznych towarzystw funduszy inwestycyjnych dziatajacych na polskim rynku.
Spotka koncentruje sie na tworzeniu unikalnych produktéw adresowanych gtéwnie do zamoznych i bardzo
zamoznych inwestoréw, klientdow 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$¢ zapisu na certyfikaty inwestycyjne QUERCUS Absolute
Return FIZ przewyzsza 200.000 zt, a minimalna warto$¢ zapisu na certyfikaty inwestycyjne serii 001 QUERCUS
Absolutnego Zwrotu FIZ wynosita 250.000 zt.

W celu oferowania produktéw i ustug o najwyzszej jakosci Spétka nawigzata wspotprace z wiodgcymi instytucjami
obstugujgcymi fundusze inwestycyjne, w tym: Ernst & Young Audit sp. z o0.0. (audytor), Deutsche Bank
Polska S.A. (bank depozytariusz), ProService Agent Transferowy sp. z o0.0. (agent transferowy) oraz
Comarch S.A. (dostawca systemu informatycznego).
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Strategia Spotki zawiera nastepujace istotne elementy:

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

— opfata za zarzadzanie Funduszami QUERCUS, skitada 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 stop zwrotu w ujeciu nominalnym,

— produktéw agresywnych (aggressive growth strategies), ktérych celem jest maksymalizacja stép zwrotu w
dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.

Obok optaty za zarzadzanie 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 z, po przekroczeniu ktérego nie bedg przyjmowane nowe wplaty. 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 dystrybuciji:
— banki (private banking),

— firmy ubezpieczeniowe (Ubezpieczyciele),

domy maklerskie,

firmy posrednictwa finansowego.

Oferta Emitenta posiada nastepujgce unikalne cechy:

— optymalizacja podatkowa
Produkty Emitenta sg oferowane przy wykorzystaniu tzw. parasola podatkowego. W ramach funduszu
QUERCUS Parasolowy SFIO istnieje mozliwos¢ zmiany strategii inwestycyjnych bez koniecznos$ci zaptaty
podatku. Dzieki temu nabywcy jednostek uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO moga
odlozy¢ w czasie moment ptacenia podatku od zyskéw 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 Scisle okreslonej grupy
docelowej — zamoznych i bardzo zamoznych inwestoréw, klientbw segmentu private banking. Minimalna
wartos¢ inwestycji wynosi 20.000 zt.

— poziom optat uzalezniony od wynikow
Emitent dba o to, aby struktura optat pozwalata, zaréwno Spodice, jak i nabywcom jednostek uczestnictwa /
certyfikatow inwestycyjnych, na wspdlne korzystanie z wynikéw finansowych Funduszy QUERCUS. W
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 rowniez 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 zarzadzaé¢ funduszami o mniejszych aktywach.

— wspodlne inwestowanie

Zatozyciele Spotki zainwestowali wtasne oszczednosci w Spoétke i Fundusze QUERCUS. Gtéwnym celem
wiascicieli jest poszukiwanie unikalnych strategii inwestycyjnych, tworzenie funduszy inwestycyjnych w
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oparciu o te strategie oraz efektywne inwestowanie srodkéw Klientdéw. Ponadto zatozyciele inwestujg takze
wiasne srodki w utworzone Fundusze QUERCUS.

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

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

— niezalezno$¢ i zmotywowany zespot
Emitent nalezy do grupy alternatywnych (niezaleznych) dostawcéw funduszy inwestycyjnych. Instytucje takie,
posiadajgce wieloletnie tradycje na rozwinietych rynkach, w Polsce dopiero rozpoczynajg dziatalno$¢. Spotka
zostata zatozona przez grupe doswiadczonych specjalistow. Akcjonariuszami Spétki sg gtéwnie kluczowi
pracownicy. Dzigki temu kadra pracownicza Emitenta jest maksymalnie zaangazowana w efektywne
zarzgdzanie srodkami powierzonymi przez Klientow.

— transparentnosé
Emitent prowadzi otwartg i transparentng polityke informacyjna.

— wspotpraca z renomowanymi instytucjami
Emitent wspotpracuje z takimi firmami jak: Ernst & Young Audit sp. zo.0. (audytor), 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

Spoétka nie prowadzi dziatan zmierzajgcych do utworzenia innych funduszy inwestycyjnych ani subfunduszy,
jednakze przewiduje mozliwo$¢ utworzenia kolejnych subfunduszy i funduszy w dalszej przysziosci.

Zgodnie ze statutem QUERCUS Absolute Return FIZ, w kwietniu 2011 r. zostanie przeprowadzona kolejna
emisja certyfikatéw inwestycyjnych tego funduszu.

Zgodnie ze statutem QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, w odstepach kwartalnych zostang przeprowadzone
kolejne emisje certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu. Kolejna odbedzie sie w kwietniu 2011 r.

Udane subskrypcje certyfikatéw inwestycyjnych tych funduszy moga mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta w
kolejnych okresach.

Jednostki uczestnictwa subfunduszy QUERCUS Parasolowy SFIO sg zbywane na dzien sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania bez ograniczen. Jezeli warto$¢ aktywow netto danego subfunduszu przekroczy 1 mid zt
moze nastgpi¢ zawieszenie zbywania jednostek uczestnictwa tego subfunduszu. Dalszy wzrost wartosci aktywow
subfunduszy QUERCUS Parasolowy moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta w kolejnych okresach.

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

Na perspektywy Spotki znaczacy wplyw moga mie¢ nastepujace niepewne elementy zwigzane z zarzadzaniem

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

— sytuacja na GPW w Warszawie i innych gieldach ma wptyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem w
fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem Spéiki, a w konsekwencji przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spoike;

— osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, maja wptyw na dokonywanie przez klientéw
wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Spotke, wielko$¢ aktywdw pod zarzgdzaniem Spotki, a
w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiggane przez Spotke;

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

— udana kolejna subskrypcja QUERCUS Absolute Return FIZ ma wplyw na wielkos¢ aktywoéw pod
zarzgdzaniem Spdéfki, a w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiggane przez Spétke;

— udane kolejne subskrypcije QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ majg wptyw na wielkos¢ aktywéw pod
zarzgdzaniem Spoiki, a w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiagane przez Spétke.
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Elementem, ktéry moze takze wplyng¢ na dziatalno$¢ Spotki, sg ewentualnie zmiany w polskim prawodawstwie.
Obecnie upublicznione projekty nowych aktéw prawnych, zdaniem Spétki, nie wptywajg na jej perspektywy, przy
czym nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z planowanymi zmianami w przepisach podatkowych moze dojs¢ do
obcigzenia funduszy inwestycyjnym podatkiem liczonym jako procent od wartosci zarzadzanych aktywéw. Moze
to spowodowaé zmniejszenie atrakcyjnosci inwestowania w fundusze, a co za tym idzie negatywnie wptyng¢ na
przychody Emitenta. Podatek ten mogtby zosta¢ wprowadzony jednak najwczesniej od 2012 r.

W opinii Spdétki, poza wyzej wymienionymi informacjami oraz czynnikami ryzyka, o ktérych mowa w pkt. 3
niniejszego sprawozdania, Spotka nie posiada wiedzy odnosnie jakichkolwiek innych tendencji, niepewnych
elementéw, zgdan, zobowigzan lub zdarzen, ktére mogg mie¢ znaczgcy wplyw na perspektywy Spotki do konca
biezgcego roku obrotowego.

20. zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
emitenta i jego grupg kapitatlowa

W roku 2010 nie miaty miejsca zmiany zasad zarzgdzania Spotkg. Spotka nie wchodzi réwniez w sktad grupy
kapitatowe;j.

21. umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajagcymi, 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 potagczenia Emitenta przez przejecie.

22. wartos¢ wynagrodzen, nagréd lub korzysci, w tym wynikajagcych z
programéw motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w
tym programéw opartych na obligacjach z prawem pierwszenstwa,
zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pienigdzu, naturze Iub
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 wspoéltzaleznej
lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i nagréd
otrzymanych z tytulu petnienia funkcji we wiadzach jednostek
podporzadkowanych

Ponizej przedstawiona zostata wysoko$¢ wynagrodzenia poszczegolinych Cztonkéw Zarzadu Emitenta za rok
obrotowy 2010. Ujete w tabeli wynagrodzenie jest wynagrodzeniem brutto i zawiera w sobie poza statym

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

Wynagrodzenia Czilonkéw Zarzadu za rok obrotowy 2010

taczna wysokosé
Lp) Imie i nazwisko Funkcja Tytut, z jakiego osoba_otrzymaia wynagrodzenia
wynagrodzenie brutto (w zi) za rok
obrotowy 2010*
1. [Sebastian Buczek |Prezes Zarzadu Umowa o prace — Dyrektor Generalny 614 500,20
2 |Artur Paderewski Pierwszy Wiceprezes |[Umowa o prace — Dyrektor Departamentu 361 833,53
Zarzgdu Prawnego
3. |Piotr Ptuska \Wiceprezes Zarzadu gmowa 0 prace — Dyrektor Departamentu 281 533,53
peracyjnego
4. [Pawet Cichon Wiceprezes Zarzadu ~ |2MOWa 0 prace — Dyrektor Departamentu 561 245,00
Sprzedazy

Zrédto: Emitent
* W kwocie wynagrodzen za rok 2010 nie ujeto premii dla Cztonkéw Zarzadu za rok 2009 wyptaconych w roku 2010, ujeto natomiast premie za
rok 2010, wyptacone w roku 2011.
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Ponizsza tabela prezentuje wysokos¢ wynagrodzenia brutto poszczegdlnych Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

za rok obrotowy 2010.

Wynagrodzenia Czlonkéw Rady Nadzorczej za rok obrotowy 2010

Tytul, z jakiego osoba otrzymata

taczna wysokosé
wynagrodzenia

Rady Nadzorczej

LR D acaiste AL wynagrodzenie brutto (w zf) za rok
obrotowy 2010

1. Jakub Gtowacki Przewodnlczacy. Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 8 000,00
Rady Nadzorczej

2. |Andrzej Fierla cheprzewodnlc_zacy Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 4 000,00
Rady Nadzorczej

3. [Jerzy Lubianiec Sekretarz . Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 1 000,00
Rady Nadzorczej

4. lerzy Cieslik Czionek . Pelnienie funkji cztonka Rady Nadzorczej 4 000,00
Rady Nadzorczej

5. |Wiestaw Debski Czionek . Petnienie funkcji cztonka Rady Nadzorczej 4 000,00
Rady Nadzorczej

6. Maciej Radziwitt  [S2onek Pelnienie funkgji cztonka Rady Nadzorczej 3 000,00

Zrédto: Emitent

Cztonkowie Zarzgdu i Rady Nadzorczej nie otrzymali wynagrodzen, nagrdd lub korzysci wynikajgcych z
programoéw motywacyjnych lub premiowych. Cztonkom Zarzadu 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 zarzadzajacych i nadzorujagcych emitenta (dla kazdej osoby

oddzielnie)

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzace w skiad Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta oraz pracownikéw
Emitenta, na dzier 31 grudnia 2010 r., zostat przedstawiony w ponizszych tabelach.

Akcje posiadane przez czionkéw organow Spotki na koniec 2010 r.

H 0,
Akcjonariusz Liczba akcji nomﬁaarr::ikcji U::I:itca/rew Udzia;:ﬁsvzxczbie
zakladowym

Sebastian Buczek 28 505 137 2850513,70 40,12% 40,12%
Jakub Gtowacki 13611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
Artur Paderewski 2902 841 290 284,10 4,09% 4,09%
Pawet Cichon 2400 097 240 009,70 3,38% 3,38%
Jerzy Cieslik 1375000 137 500,00 1,94% 1,94%
Piotr Ptuska 1200 000 120 000,00 1,69% 1,69%
Jerzy Lubianiec 600 000 60 000,00 0,84% 0,84%
Wiestaw Debski 21000 2 100,00 0,03% 0,03%
Pozostali* 20432 063 2 043 206,30 28,76% 28,76%
Razem 71 047 246 7 104 724,60 100% 100%

Zrédto: Emitent

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

Akcje posiadane przez Cztonkéw Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz pracownikéw Spétki na koniec 2010 r.

s Udziat % w 0 . .
Akcjonariusze Liczba akcji V_Vartosc .. kapitale Udzial % w ezRle
nominalna akcji gtosow
zakladowym
Zarzad 35008 075 3 500 807,50 49,27% 49,27%
Rada Nadzorcza 15 607 108 1560 710,80 21,97% 21,97%
Pracownicy 5615000 561 500,00 7,90% 7,90%
Razem 56 230 183 5613 018,30 79,14% 79,14%

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 zostata
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 cztonkiem
Krajowej Rady Biegtych Rewidentow wpisanym do rejestru podmiotdéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem ewidencyjnym 130.

Umowa o badanie sprawozdan finansowych Spétki i Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2010 r. zostata
zawarta w dniu 25 maja 2010 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
badanie sprawozdania finansowego Spoétki za rok obrotowy 2010 wyniosto 7 324,80 zt. W poprzednim roku
obrotowym wynagrodzenie za badanie sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2009 wyniosto
6 100,00 zt.

W roku 2010 Spotka korzystata réwniez z nastepujgcych ustug Swiadczonych przez Ernst & Young

Audit sp. z 0.0.:

— badanie rocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2010 - tgczne
wynagrodzenie z tego tytutu zaptacone przez Spoétke wyniosto 46 502,14 zt; w poprzednim roku obrotowym
wynagrodzenie za badanie rocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2009
zaptacone przez Spétke wyniosto 36 112,00 zi;

— przeglad potrocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za | péfrocze 2010r. — taczne
wynagrodzenie z tego tytutu zaptacone przez Spoétke wyniosto 11 460,13 z; w poprzednim roku obrotowym
wynagrodzenie za przeglad pétrocznych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS za | pétrocze 2009 r.
zaptacone przez Spétke wyniosto 22 936,00 zi;

— uslugi zwigzane z wydawaniem opinii o0 zgodnosci metod i zasad wyceny aktywéw danego Funduszu Quercus
z przepisami dotyczacymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a takze zgodnosci i kompletnosci tych
zasad z przyjeta przez ten Fundusz Quercus polityka inwestycyjng — tgczne wynagrodzenie z tego tytutu
zaptacone przez Spétke wyniosto 2 440,00 zi; w poprzednim roku obrotowym wynagrodzenie z tego tytutu
zapfacone przez Spotke wyniosto 1 220,00 zt;

— ustlugi szkoleniowe — tgczne wynagrodzenie z tego tytutu zaptacone przez Spoétke wyniosto 6 000,00 zt; Spotka
nie korzystata z podobnych ustug w poprzednim roku obrotowym;

— ustugi zwigzane ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego Spoétki (w tym badanie historycznych informaciji
finansowych Spofki za rok obrotowy 2009 i przeglad sprawozdania finansowego Spétki za | pétrocze 2010 r.) —
taczne wynagrodzenie z tego tytutu wyniosto 48 800,00 zt; Spdtka nie korzystata z podobnych ustug w
poprzednim roku obrotowym.

taczne wynagrodzenie za badanie sprawozdan finansowych Spoétki i Funduszy QUERCUS za rok obrotowy 2010
oraz ustugi zwigzane ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego Spétki (w tym badanie historycznych informaciji
finansowych Spétki za rok obrotowy 2009 i przeglad sprawozdania finansowego Spétki za | potrocze 2010 r.),
zaptacone przez Spétke wyniosto 114 087,07 zt. W poprzednim roku obrotowym tgczne wynagrodzenie z tych
tytutéw wyniosto 65 148,00 zt. Koszty badania sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS, byty réwniez
pokrywane przez Fundusze Quercus, w czesci przekraczajgcej kwoty zaptacone przez Spotke.
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skrotow

Spotka, Emitent

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

\C/;VPW’ GF.’W w Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie

arszawie

KDPW Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych Spétka 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 pézn. zm.)

Ustawa o funduszach

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

inwestycyjnych z poézn. zm.)
#‘Zttfxvrﬁeongi:]?c'e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. Nr 211,
finansowymi poz. 1384)

Ustawa o ofercie
publicznej

Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (t.j. Dz.U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439, z p6zn. zm.)

Komisja, KNF

Komisja Nadzoru Finansowego

Agent Transferowy

podmiot prowadzgcy rejestr uczestnikow QUERCUS Parasolowy SFIO oraz
wykonujgcy czynnosci administracyjne na zlecenie tego funduszu

Dystrybutor

podmiot posredniczgcy w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa QUERCUS
Parasolowy SFIO

. depozytariusz, w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych, Funduszy
Depozytariusz QUERCUS
Fundusze fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Spétke, w tym subfundusze funduszu z
QUERCUS wydzielonymi subfunduszami
IZFA Izba Zarzgdzajgcych 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 (optata
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 instrumentow
finansowych, w rozumieniu Statutu Spoiki

private banking

zindywidualizowana obstuga zamoznego klienta oferowana przez banki

.. | teoria ekonomiczna zaktadajgca mozliwos¢é zréwnywania sie poziomu rozwoju
proces konwergencji - -
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 instrumentow

portfelami fi h ieniu U fund hoi veh- dzani
nstrumentow inansowych, w  rozumieniu §taV\_/y o funduszach inwestycyjnych; zarzadzanie
finansowych portfelem maklerskich instrumentow finansowych, w rozumieniu Statutu Spotki
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Oswiadczenie Zarzadu Spoétki dotyczace rzetelnosci sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Emitenta

Zarzad spotki Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy,
roczne sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2010 i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majgtkowa i finansowg Spotki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Spotki zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec oraz sytuacji Spoétki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Warszawa, 30 marca 2011 roku
573
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Oswiadczenie Zarzadu Spotki dotyczace podmiotu uprawnionego do badania rocznego
sprawozdania finansowego

Zarzad Spotki Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania finansowego Spoétki za rok 2010,
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi. ¢

Warszawa, 30 marca 2011 roku P
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2010 roku Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestveyjnych S.A. (,.Spolka™)
z siedziba w Warszawie, ul. Nowy Swiat 6/12, obejmujacego wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 roku, rachunck zyskow i strat,
zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek przeplywoéw pienieznych za okres od dnia
1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz dodatkowe informacje
 objasnienia (,,zalaczone sprawozdanie finansowe™).

Forma prezentacji 1 zakres danych ujawnionych w zalaczonym sprawozdaniu finansowym
wynikaja z wymogéw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku
w  sprawic  zakresu informacji wykazywanych w  sprawozdaniach finansowych
1 skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekeie emisyjnym dla
emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sa polskie
zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku, Nr 209, poz.1743, z pézniejszymi zmianami).

Za r1zetelnos¢ 1 jasno$¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za jego
sporzadzenie zgodnic z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Spolki. Ponadto Zarzad Spélki oraz
czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby zalaczone sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Spolki spelnialy wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 132 z 2009 roku, poz. 1223,
z pozn. zm. — . ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we
wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacj¢ majatkowa i finansowa. jak tez wynik finansowy Spolki oraz czy ksicgi rachunkowe
stanowigce podstawg jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
W sposob prawidlowy.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
o rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnosc, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegolnoscel, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci przyjetvch
1 stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez
Zarzad, jak 1 ogolnej prezentacji zalaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy,

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000006468
NIP 526-020-79-76, Kapital zakladowy: 5 210 500 zi
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l”“l“” Hl ” z¢ przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia
opinii o zalagczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo$é.

4. Naszym zdaniem zalgczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

o przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010
roku, jak tez sytuacji majatkowej 1 finansowej badanej Spolki na dzien 31 grudnia 2010 roku;

» sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (politvka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowoéci i wydanymi na jej podstawie
przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych:;

e jest zgodne z wplywajacymi na formg i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujgcymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu Spolki.

n

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem z dzialalno$ci Spolki w okresie od dnia 1 stycznia 2010
roku do dnia 31 grudnia 2010 roku (,.sprawozdanie z dzialalnosci™) i uznali$my, ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci.

W imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

%ﬁ%/éﬁ/

7 Dominik Januszewski
Biegly Rewident

Nr 9707

Warszawa, dnia 25 marca 2011 roku

ERNST & YOUNG AUDIT sp. z 0,0,
Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa



QUERCUS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

ZA ROK ZAKONCZONY
DNIA 31 GRUDNIA 2010 ROKU



Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 5.4,
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqeach zlotyeh)

I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogdlne

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (,,Spétka™) zostala
utworzona Aktem Notarialnym z dnia 2] sierpnia 2007 roku. Siedziba Spdiki mieséci sie
w Warszawie, ul. Nowy Swiat 6/12.

W dniu 10 wrzesnia 2007 roku Spétka zostala wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000288126.

Spoétka posiada numer NIP: 1080003520 nadany w dniu 20 listopada 2007 roku oraz symbol
REGON: 141085990 nadany w dniu 18 pazdziernika 2007 roku,

Zbadane sprawozdanie finansowe Spolki zostalo sporzadzone za rok zakoficzony dnia
31 grudnia 2010 roku ("okres sprawozdawczy").

Informacje o transakejach z jednostkami powiazanymi zostaly zamieszczone w nocie
II.5 dodatkowych informacji i objasnieni do zbadanego sprawozdania finansowego za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Zgodnie ze statutem Spotki podstawowym przedmiotem dzialalnosci Spoiki sa:

» tworzenie funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nimi, w tym posrednictwo
w zbywaniui odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz reprezentowanie ich
wobec 0s6b trzecich,

» zarzadzanie zbiorczym portfelem papierow wartosciowych,
» zarzadzanie portfelem maklerskich instrumentéw finansowych,
« doradztwo inwestycyjne w zakresie maklerskich instrumentéw finansowych,

+ posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych utworzonych przez inne towarzystwa funduszy inwestycyjnych
fub tytuldw uczestnictwa funduszy zagranicznych,

s = pehienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych.

Spotka w dniu 19 lutego 2008 roku uzyskata zezwolenie od Komisji Nadzoru Finansowego
(,,KNF”) na wykonywanie dziatalnosci polegajacej na tworzeniu funduszy inwestycyjnych,
zarzadzaniu nimi, w tym na posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,
reprezentowaniu ich wobec oséb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym portfelem papierdw
wartosciowych. W dniu 8 kwietnia 2009 roku Spétka uzyskala zezwolenie KNF na
zarzadzanie portfelami instrumentéw finansowych i doradztwo inwestycyjne. Na dzien
niniejszego raportu Spoélka zarzadza funduszem Quercus Parasolowy Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty z 7 wydzielonymi subfunduszami:

» subfundusz Quercus Ochrony Kapitatu,
» subfundusz Quercus Selektywny,

Elf ERNST & YOUNG 2/11



Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku
{w tysiqeach =lorych)

« subfundusz Quercus Agresywny,

» subfundusz Quercus Batkany i Turcja,
» subfundusz Quercus Rosja,

« subfundusz Quercus Lev,

subfundusz Quercus Short,

oraz funduszem Quercus Absolute Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

W dniu 31 grudnia 2010 roku kapital podstawowy Spotki wynosit 7.105 tysiecy ziotych.
Kapitat wiasny Spoéikina ten dzien wynosit 19.249 tysiecy zlotych.

Zgodnie z zawiadomieniami publikowanymi na stronic Gieldy Papieréw Wartosciowych S.A.
w trybie art.160 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku na
dzien 31 grudnia 2010 roku struktura wlasnosci kapitalu podstawowego Spotki byla
nastepujaca:

o3¢ akeji Tlos¢ gloséw Warto$é nominalna Udzial w kapitale

akcji (w zi) podstawowym

Sebastian Buczek 28.505.137 28.505.137 0,10 40,12%

Jakub Glowacki 13.611.108 13.611.108 0,10 19,16%
Inni akcjonariusze o

mnie] niz 5% akeji 28.931.021 28.931.021 0,10 40,72%

Razem 71.047.266 71.047.266 0,10 100%

Pordwnanie strﬁktuxy wilasnosci kapitalu podstawowego Spétki na dzieri 31 grudnia 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2009 roku zostalo ujawnione w nocie 1.13 not objasniajacych do zbadanego
sprawozdania finansowego Spolki.

W okresie sprawozdawczym kapital podstawowy Spotki wzrést o 104,72 tysiecy zlotych.

W skiad Zarzadu Spéiki na dzien 25 marca 2011 roku wchodzili:

Sebastian Buczek - Prezes Zarzadu,

Artur Paderewski - Pierwszy Wiceprezes Zarzadu,
Piotr Pluska - Wiceprezes Zarzadu,

Pawel Cichon - Wiceprezes Zarzadu.

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie bylo zmian
w skladzie Zarzadu Spétki.

Ell FrvsT & YOUNG 3/11



Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqeach zlotych}

2. Sprawozdanie finansowe

2.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

~ Emnst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 4 wrzesnia 2007 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorczg do badania sprawozdania finansowego Spétki.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident spetniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 1 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnjonych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649), warunki do wyrazenia bezstronnej 1mezalezneJ opinii
o sprawozdaniu finansowym. o

Na podstawie umowy zawartegf w dninu 25 maja 2010 roku z .Zarzatdem Spotki
przeprowadzili$my badanie sprawozdania finansowego Spélki za okres sprawozdawezy.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwié wydanie opinii
o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo§¢. Nasze procedury nie obejmowaly
uzupehiajacych informacji, ktére nie maja wplywu na sprawozdanie finansowe traktowane
Jjako catosé.

Na podstawie naszego badanja, z dniem 25 marca 2011 roku wydali$my opinie bieglego
rewidenta bez zastrzezen o nastepujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyinych S.A.

1. Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2010 roku Quercus Towarzystwa Funduszy inwestycyjnych S.A.
(..Spdtka™) z siedziba w Warszawie, ul. Nowy Swiat 6/12, obejmujacego wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, bilans sporzadzony na dzief 31 grudnia 2010 roku, rachunek
zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek przeptywéw pieniezaych
za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz
dodatkowe informacje i objaénienia (,,zalaczone sprawozdanie finansowe”).

Forma prezentacji i zakres danych ujawnionych w zalaczonym sprawozdaniu finansowym
wynikaja z wymogdéw Rozporzadzenia Ministra Finansé6w z dnia 18 pazdziernika 2005
roku w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych
i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym
dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sa
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Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku
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polskie zasady rachunkowosdci (Dz. U. z 2005 roku, Nr 209, poz.1743, z poznigjszymi
Zmianami). :

2. Za rzetelnoséi jasno$¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityks) rachunkowosci
oraz za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Spotki. Ponadto Zarzad
Spolki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby zalaczone
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Spéiki spelnialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152
z 2009 roku, poz. 1223, z pdzn. znl. — ,,ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem byto
zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania,
opinii o tym, czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci oraz czy rzetclnie i jasno przedstawia
ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i1 finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz czy ksiegi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa
prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w sposéb prawidtowy.

3. Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien:
» rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
« krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce, -

w taki sposob, aby uzyskad racjonalng pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa - dokumentacji, z ktdrej wynikaja kwoty i informacje zawarte
W zé%acczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene
poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowoscii znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym
traktowanym jako calosé.

4. Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

e przedstawia rzetelniei jasno wszystkie informacjeistoine dla oceny wyniku
finansowego dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia
31 grudnia 2010 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spéiki na
dzien 31 grudnia 2010 roku;

« sporzadzone zostalo zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosécii wydanymi na jej
podstawie  przepisami, na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych;

» jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami
statutu Spétki.

5. Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem z dzialalnosci Spéiki w okresie od dnia 1 stycznia
2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku (,.sprawozdanie z dzialalnosci®) i uznali$my,
ze informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sa z nim
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zgodne. informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnoici uwzgledniajg postanowienia
art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.”

Badanie sprawozdania finansowego Spolki przeprowadziliSmy w okresie od dnia 27 wrzeénia
2010 roku do dnia 25 marca 2011 roku, w tym w siedzibie Towarzystwa od dnia 27 wrzesnia
2010 roku do dnia 8 pazdziernika 2010 roku oraz od dnia 14 lutego 2011 roku do dnia
25 lutego 2011 roku.

2.2 Oéwiadczenia otrzymane i dostepno$§é danych

Zarzad potwierdzit swoja odpowiedzialno$é za rzetelnosé, prawidlowosé 1 jasnos$é
sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowoséci oraz oswiadczyl, iz udostgpnil nam
wszystkie dane finansowe, ksiggi rachunkowe i inne wymagane dokumenty oraz udzielil
niezbednych wyjasnien. OtrzymaliSmy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 25 marca
2011 roku Zarzadu Spoiki o: :

e kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych,

» wykazaniu wszelkich zobowiazafh warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

» ujawnieniu w zbadanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,

ktére nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o$wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem 1 najlepsza wiedza Zarzadu Spotki i objely wszelkie zdarzenia
moggce miec wplyw na sprawozdanie finansowe.

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Spélki za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Spéiki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku zostato zbadane
przez Dominika Januszewskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 9707, dziatajacego
w imieniu Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy Rondzie ONZ 1,
wpisang na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem
130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku opinie bez
zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spoéiki za rok zakoiiczony dnia 31 grudnia 2009 roku zostalo
zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 30 kwietnia 2010 roku,
na ktérym akcjonariusze podjeli uchwale, Ze strata netto za rok 2009 zostanie pokryta
z przyszlych zyskow.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku wraz
z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego,
sprawozdaniem z dzialalnosci Spétki zostaly zozone w dniu 19 sierpnia 2010 roku
w Krajowym Rejestrze Sadowym.

&
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3.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien 31 grudnia 2009 roku, rachunek
zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek przeplywéw pienieznych
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem
uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem uchwaly o pokryciu straty
w dniu 3 sierpnia 2010 roku zostaly ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1291.

Zatwierdzony bilans zamkniecia na dzied 31 grudnia 2009 roku zostal prawidlowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2010 roku.

Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansows Spotki
w latach 2008 - 2010, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2010 roku oraz dnia
31 grudnia 2009 roku.

2010 2009 2008
suma bilansowa 29 867 10.43% 10.657
kapital wlasny 19.249 8.592 9.983
wynik finansowy netto 10.552 (1.391) (3.856)
rentownos$é majatku (%) 35,3% (13.3%) (36.2%)

wynik finansowy netto x 100

suma bilansowa

rentownos¢ kapitalu wiasnego (%) 122,8% (13,9%) n/d

wynik finansgwy netto x 100

kapitat wlasny na poczatek okresu

rentowno$é netto sprzedazy (%) 23, 7% (21.8%) . (303.6%)

wynik finansowy netto x 100

przychody netto ze sprzedazy

! Dane zaprezentowano za pierwséy rok obrotowy Spotki, tj. za okres od dnia 24 sierpnia 2007 roku do dnia

31 grudnia 2008 roku.
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2010 2009 2008!

plynnos$é — wskaznik plynnosei I 3,6 14,4 38,5
aktywa obrotowe ogdltem

zobowiazania krétkoterminowe

plynnosé — wskaznik plynnosei IIT 0,9 2,5 2,1

$rodki pienigine

zobowizzania krétkoterminowe
szybkos¢ obrotu naleznosci 127 dni 139 dni 80 dni

naleznoéci z tytutu dostaw i ustug x 363 dni

przychody netto ze sprzedazy
okres splaty zobowigzaii 61 dni 19 dni 8 dni

zobowigzania z tytulu dostaw i ushug x 365
dni

koszty dziatalnosci operacyinej

trwaloéé struktury finansowania (%) 64,8% 82,7% 94.1%

(kapital wlasny + rezerwy i zobowiazania
dlugoterminowe) x 100

suma bilansowa
obeiazenie majatku zobowiazaniami (%) 35,5% 17,7% 6,3%

{(suma pasywow— kapital wlasny) x 100

suma bilansowa

wskaznik inflacji;
$rednioroczny 2,6% 3,5% 4.2%
od grudnia do grudnia 3,1% 3,5% 3,3%

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazujg na nastepujace trendy:

¢ Wskaznik rentownosci majatku wzrdst z poziomu (36,2%) w 2008 roku do poziomu
(13,3%) w 2009 roku, a nastepnie podnidst sie do poziomu 35,3% w 2010 roku;
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¢  Wskaznik rentownosci kapitatu wilasnego wzrést z poziomu (13,9%) w 2009 roku do
poziomu 122,8% w 2010 roku;

s  Wskaznik rentownosei netto sprzedazy za okres sprawozdawczy wyniost 23,7%,
w poréwnaniu z (21,8%) w 2009 roku oraz (303,6%) w 2008 roku,

e  Wskaznik plynnosci I stopnia na dzien 31 grudnia 2010 roku wynidst 3,6, w poréwnaniu
z 14,4 na dzien 31 grudnia 2009 roku oraz 38,5 na dzient 31 grudnia 2008 roku;

¢ Wskaznik ptynnosci III stopnia wzrédst z poziomu 2,1 na dziest 31 grudnia 2008 roku do
poziomu 2,5 na dzieft 31 grudnia 2009, a nastepnie ulegt zmniejszeniu do poziomu 0,9 na
dzien 31 grudnia 2010 roku;

»  Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci wzrdst z 80 dni w 2008 roku do 139 dni w 2009
roku, a nastgpnie zmniejszyt sie do 127 dni w 2010 roku;

s Wskaznik okresu splaty zobowigzan wydluzyt sie do poziomu 61 dni w 2010 roku
w poréwnaniu do 19 dni w 2009 roku oraz 8 dni w 2008 roku;

»  Wskaznik trwalosci struktury finansowania na dziefi 31 grudnia 2010 roku wynidst
64,8% w poréwnaniu z 82,7% na dzie 31 grudnia 2009 roku oraz 94,1% na dziefi
31 grudnia 2008 roku;

»  WskaZnik obcigzenia majatku zobowigzaniami na dzief 31 grudnia 2010 roku wynidst
35,5%, w poréwnaniu z 17,7% na dziefi 31 grudnia 2009 roku oraz 6,3% na dzien
31 grudnia 2008 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalno$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Spolka nie jest w stanie kontynuowaé dzialalnosci przez co najmniej 12 miesiecy liczac od
dnia 31 grudnia 2010 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

W punkcie 1.2 wprowadzenia do zbadanego sprawozdania finansowego Spotki za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku Zarzad wskazal, Zze sprawozdanie finansowe zostalo
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dzialalnodci przez Spotke przez okres nie krétszy
niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2010 roku i ze nie wystepuja okolicznodci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dzialalno$ci przez Spéike.
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CZESC SZCZEGOLOWA
1. Prawidlowosé stosowanego systemu ksiegowosci

Ksiggowos¢ Spotki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu Komputerowego Symfonia
w siedzibie podmiotu, ktéremu Spétka na podstawie odrebnej umowy zlecita prowadzenie
ksiag rachunkowych Spélki. We wszystkich istotnych dla zbadanego sprawozdania
finansowego aspektach, Spolka posiada aktualng dokumentacje, o ktorej mowa w art. 10
ustawy o rachunkowosci, w tym réwniez zakladowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad
Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliémy istotnych nieprawidtowosci ksiag
rachunkowych, ktére moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe,
a ktére nie zostalyby usuniete, w tym dotyczacych:
« zasadnosci i ciagfodci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
« rzetelno$ci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
- zapiséw w ramach ksiag rachunkowych,
» udokumentowania operacji gospodarczych,
» prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego
bilansu za okres poprzedni,
= powiazania zapiséw z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,
» spelniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiggowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. Aktywa i pasywa bilansu oraz pozycje ksztaltujace wynik dzialalnoéci Spélki

Struktura aktywow i pasywow bilansu Spétki, jak réwniez pozycji ksztaftujacych wynik
dziafalnosci Spélki, zostala przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Inwentaryzacja aktywdéw 1 zobowigzah zostala przeprowadzona zgodnie 2z ustawa
o rachunkowosci.

Informacja dodatkowa

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacjei objasnienia (,,informacja dodatkowa™) do
zbadanego sprawozdania finansowego za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku
sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z wymogami ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku
w  sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych
i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla
emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sa polskie
zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku, Nr 209, poz.1743, z p6Zniejszymi zmianami).

Sprawozdanie z dzialalnosci spétki

ZapoznaliSmy sig¢ ze sprawozdaniem z dziatalnosci Spéiki w okresie od dnia 1 stycznia 2010
roku do dnia 31 grudnia 2010 roku (,,sprawozdanie z dziatalnosci™) i uznali$my, ze informacje
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pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci.

5. Zgodno$é z prawem

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w okresie sprawozdawczym nie zostaly
naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Spotki majace wplyw na zbadane
sprawozdanie finansowe.

W imieniu
Emst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130

Kluczowy Biegly Rewident

W/f ERNST & YOUNG AUDIT sp. z 0.0

ominik Januszewski Rondo ONZ 1
Bie g,{y Rewident 00-124 Warszawa
Nr 9707

Warszawa, dnia 25 marca 2011 roku
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