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Firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna
Forma prawna: Spoétka Akcyjna

Kraj siedziby: Polska
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Telefon: (+48) 22 205 30 00
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ISIN: PLQRCUSO00012

Kapitat zaktadowy (optacony): 7.104.724,60 zt

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
poétrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majgcych 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

Poziom aktywow pod zarzadzaniem w pierwszej potowie 2013 r. wzrdst do 2 520,7 min zt i byt
zZnacznie wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku (na koniec czerwca 2012 r.
zarzgdzaliSmy bowiem srodkami o wartosci 1 555,1 min zt). Wptyneto to na wzrost przychodéw
ze sprzedazy i zysku netto, ktére podwyzszyty sie do pozioméw odpowiednio — 32,1 min zti 8,5
min zi, tj. o ok. 50%. Wyniki te sg lepsze od naszych wczesniejszych przewidywan
wewnetrznych.

Najwiekszy udziat w przychodach netto ze sprzedazy miata optata stata za zarzadzanie, liczona
od wartosci aktywow, ktéra byta rowna 28,0 min zi. Rok wczesniej byta to kwota 19,9 min zt.
Opfata zmienna za zarzgdzanie funduszami nie jest ujeta w przychodach.

Wybrane dane finansowe z rachunku wynikow

Dane w zt 1.01.2013 - 1.01.2012 -
30.06.2013 30.06.2012
Przychoc}y netto ze sprzedazy produktéw, ustug, towardw i 3206395556 | 21 157 000,23
materiatow
Zysk ze sprzedazy 9 795 683,70 6317 188,71
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 10 104 020,52 6 734 180,26
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 9 837 607,31 6 311 382,64
Zysk (strata) brutto 10 514 272,04 7 162 800,47
Zysk (strata) netto 8 503 433,03 5785 934,16

Zrédto: Emitent
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Wybrane dane finansowe z bilansu

Dane w zt Stan na Stan na
30.06.2013 30.06.2012

Aktywa razem 31 154 968,74 25 285 555,42
Aktywa trwate 5391 467,21 5 575 875,86
Aktywa obrotowe, w tym: 25 763 501,53 19 709 679,56
Zapasy 0,00 0,00
Naleznosci krotkoterminowe 6 580 339,51 4 486 596,34
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18 665 184,47 15 162 004,39
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 517 977,55 61 078,83
Kapitat wiasny 24 136 603,71 20 604 415,41
Kapitat zakltadowy Emitenta 7104 724,60 7104 724,60
Zobowigzania i rezerwy, w tym: 7 018 365,03 4 681 140,01
Rezerwy dtugo- i krétkoterminowe 232 099,92 107 061,67

Zr6dto: Emitent

Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci Emitenta e na e
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej 3,8 43
Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej 3,7 4.3
Wskaznik Srodkéw pienieznych 2,8 3,3

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikéw:

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa biezace / zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = (aktywa biezace - zapasy - rozliczenia migedzyokresowe czynne) / zobowigzania biezace

Wskaznik srodkéw pienieznych = inwestycje krétkoterminowe / zobowigzania biezace

Wskaznik biezgcej ptynnosci wynosit 4,3 na koniec pierwszego poétrocza 2012 r. Zmniejszyt sie
do poziomu 3,8 na koniec pierwszego potrocza 2013 r. Analogiczne zmiany miaty miejsce dla
wskaznika ptynnosci przyspieszonej. Wskaznik srodkéw pienieznych spadt z 3,3 na koniec
pierwszego potrocza 2012 r. do 2,8 na koniec pierwszego potrocza 2013 r.

Wskazniki rotacji majatku

Stopien zamrozenia srodkéw pienieznych SIET (1G] Sl
30.06.2013 30.06.2012
Cykl rotacji zapaséw ogétem w dniach 0 0
Cykl $ciggalnosci naleznosci w dniach a7 46
Cykl sptaty zobowigzan biezacych 41 42
Cykl $rodkow pienieznych (cykl konwersji gotowki) 7 4

Zrédto: Emitent

Algorytmy wyliczania wskaznikéw (wskazniki podane w dniach):
Cykl zapaséw ogétem w dniach = ($redni stan zapaséw w danym okresie / przychody netto ze sprzedazy) x liczba dni w badanym

okresie (rok - 365, potrocze 182 dni)

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

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

okresie

Cykl srodkow pienieznych = cykl zapasdw + cykl naleznosci - cykl zobowigzan biezgcych

Cykl $ciggalnosci naleznosci nieznacznie wzrdst z 46 dni na koniec pierwszego potrocza 2012 r.
do 47 dni na koniec pierwszego potrocza 2013 r. Cykl sptaty zobowigzan spadt z 42 dni na
koniec pierwszego pétrocza 2012 r. do 41 dni na koniec pierwszego poétrocza 2013 r. Cykl
konwersji gotowki wykazat tendencje wzrostowg z 4 dni na koniec pierwszego pofrocza 2012 r.
do 7 dni na koniec pierwszego pofrocza 2013 r.
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Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci Emitenta 33 tozrfz%am 33 tO%rTz%iz

Rentownos¢ sprzedazy (%) 30,6% 29,9%
Rentownos¢ operacyjna (%) 30,7% 29,8%
Rentownos¢ brutto (%) 32,8% 33,9%
Rentownos¢ netto (%) 26,5% 27,3%
Rentownos¢ aktywow — ROA (%) 54,6% 45,8%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego — ROE (%) 70,5% 56,2%

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 kapitatéw wtasnych na koniec okresu

Rentownos¢ netto w pierwszym pétroczu 2012 r. wynosita 29,9% i odnotowata wzrost do 30,6%
na koniec pierwszego pétrocza 2013 r. Rentownos¢ kapitatu wikasnego (ROE) ulegta znacznej
poprawie. W pierwszym poétroczu 2012 r. wynosita 56,2%, a w pierwszym potroczu 2013 r.
70,5%.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym
charakterze, majgce znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Emitenta i osiggniete przez niego zyski w
pierwszym pétroczu 2013 r.

Aktywa pod zarzgdzeniem Spotki**
Dane w zt

Stan na 30.06.2013* Stan na 30.06.2012*

Aktywa pod zarzgdzaniem ogotem

2 520 716 503,35

1 555 088 377,29

Aktywa subfunduszy/funduszy

2 495 624 736,69

1538 517 954,30

QUERCUS Ochrony Kapitatu

443 932 477,53

327 772888,62

QUERCUS Selektywny

678 325 357,70

367 072 910,00

QUERCUS Agresywny

813 321 115,77

382 609 031,97

QUERCUS Turcja***

70 461 794,77

33 062 528,58

QUERCUS Rosja

23018 726,47

20543 177,63

QUERCUS lev

111 126 345,10

60 828 786,45

QUERCUS short

21 872 857,02

35 368 719,72

QUERCUS Gold lev 1 047 302,02 100 576,48
QUERCUS Gold short 127 136,66 100 475,23
QUERCUS Oil lev 785 040,73 662 322,04
QUERCUS Oil short 3591 992,62 397 560,04
QUERCUS Wheat lev 1831 977,27 81 424,76
QUERCUS Wheat short 490 439,77 65 057,69

QUERCUS Absolute Return FIZ

147 500 086,95

143 550 672,80

QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ

165 428 796,63

166 301 822,29

Acer Aggressive FIZ

12 763 289,68

0,00

Portfele instrumentéw finansowych

25 091 766,66

16 570 422,99

Zrédto: Emitent

* Tabela przedstawia wartosci aktywéw netto wyliczone na potrzeby wyceny jednostek uczestnictwa / certyfikatow inwestycyjnych na
ostatni Dzien Wyceny, w rozumieniu statutéw Funduszy, w danym roku (odpowiednio 28.06.2013r. i 29.06.2012r.). Wartosci te
nieznacznie réznig si¢ od wartosci aktywéw netto na koniec danego roku prezentowanych w sprawozdaniach finansowych Funduszy
QUERCUS, z uwagi na ujecie w sprawozdaniach finansowych naliczen na dzien bilansowy (odpowiednio 30.06.2013 r. i 30.06.2012 r.)
oraz dodatkowych zmian w kapitatach.

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

*** Od 1 stycznia 2013 roku Fundusz QUERCUS Batkany i Turcja zmienit nazwg na QUERCUS Turcja.
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Okres pierwszego pétrocza 2013 r. charakteryzowat sie znacznym przyrostem aktywoéw pod
zarzadzaniem. Na koniec czerwca 2013 r. wartos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem Emitenta
wynosita 2 520,7 min zt, czyli az 0 847 min zt wiecej niz na koniec 2012 r. Aktywa zgromadzone
w poszczegolnych funduszach i portfelach instrumentéw finansowych przedstawia powyzsza

tabela.

Przychody ze sprzedazy w pierwszym poétroczu 2013 r. w podziale na zrédto pochodzenia

Payhodyse |Oplataseeza| | Opita | amicmaza

zarzadzanie
Subfundusze/fundusze 31671 942,59 | 28024 460,24 | 3647 482,35 0,00
QUERCUS Ochrony Kapitatu 1595451,54| 1595 451,54 0,00 0,00
QUERCUS Selektywny 7903907,64| 6539329,85| 1364577,79 0,00
QUERCUS Agresywny 11729941,82| 10480273,79| 1 249668,03 0,00
QUERCUS Turcja 1387273,19| 1054 939,64 332 333,55 0,00
QUERCUS Rosja 529 330,58 478 150,08 51 180,50 0,00
QUERCUS lev 2180536,23| 2052 815,26 127 720,97 0,00
QUERCUS short 487 387,07 462 300,87 25 086,20 0,00
QUERCUS Gold lev 41 921,60 33 816,87 8104,73 0,00
QUERCUS Gold short 3520,07 3520,07 0,00 0,00
QUERCUS Oil lev 28 900,13 28 900,13 0,00 0,00
QUERCUS Oil short 29 332,73 29 332,73 0,00 0,00
QUERCUS Wheat lev 97 141,64 75 232,23 21 909,41 0,00
QUERCUS Wheat short 16 755,24 12 705,46 4 049,78 0,00
QUERCUS Absolute Return FIZ 1986 044,04| 1927 939,56 58 104,48 0,00
QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ 3435510,82| 3030 763,91 404 746,91 0,00
Acer Aggressive FIZ 198 166,48 198 166,48 0,00 0,00
QlFIz 20 821,77 20 821,77 0,00 0,00
Portfele instrumentéw finansowych 392 012,97 210 262,79 0,00| 181750,18

Zrédto: Emitent

Emitent wiekszos¢ srodkéw do zarzgdzania pozyskuje za pomocg Dystrybutoréw (banki, domy
maklerskie, firmy posrednictwa finansowego) lub klientdw instytucjonalnych, takich jak
Ubezpieczyciele. Emitenta fgczg z tymi podmiotami umowy, na podstawie ktérych ptacone jest
wynagrodzenie za dystrybucje lub inwestowanie $rodkéw. Stawki w tych umowach sg rynkowe i
wynoszg zwykle 100% optaty dystrybucyjnej oraz 50-60% optaty za zarzgdzanie.

W pierwszym potroczu 2013 r. tgczne przychody z tytutu zarzadzania Funduszami QUERCUS
wyniosty 31 672 tys. zt, a z tytutu zarzagdzania portfelami instrumentow finansowych 392 tys. zt.
Zrédtem najwiekszych przychodéw byty subfundusze QUERCUS Agresywny i QUERCUS
Selektywny, gtéwnie dzieki najwiekszej wartosci zgromadzonych aktywow. W tabeli powyzej
przedstawiono podziat przychoddw, zaréwno pod wzgledem Zrddta, jak i rodzaju przychodu.

Na dzien 30 czerwca 2013 roku Spoétka nie wykazata w sprawozdaniu przychoddéw z tytutu
zmiennej optaty za zarzgdzanie, gdyz sg one wartoscig szacunkowa, ktorej wysokos¢ ulega
Zmianie wraz ze zmiang wynikow inwestycyjnych funduszy i zmiang wartosci aktywéw pod
zarzgdzaniem. Ostateczna wartos¢ optaty zmiennej za zarzgdzanie bedzie znana na dzien jej
rozliczenia, czyli na 31 grudnia 2013 roku. Cze$¢ optaty zmiennej wyptacana jest dystrybutorom
jako wynagrodzenie zmienne oraz ubezpieczycielom w formie premii inwestycyjnej. Na dzien 30
czerwca 2013 roku wartos¢ naleznosci warunkowych z tytutu zmiennej optaty za zarzadzanie
wyniosta 12 681 tys. zi, a warto$¢ zobowigzan warunkowych z tytuty wynagrodzenia zmiennego
dla dystrybutoréw i premii inwestycyjnej dla ubezpieczycieli 3 413 tys. zt.

Zasady sporzadzenia poétrocznego skroconego sprawozdania finansowego

Pdétroczne skrocone sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330, z
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pdzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym z rozporzgdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (tekst jednolity Dz. U. z 2009 roku, nr. 33, poz. 259, z p6zniejszymi zmianami)
oraz rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu
informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych witasciwe sg polskie zasady rachunkowosci(Dz. U. Nr
209, poz. 1743 z p6zn. zmianami). W niniejszym sprawozdaniu Bilans, Rachunek zyskdw i strat,
Zestawienie zmian w kapitale wtasnym i Rachunek przeptywdw pienieznych sg prezentowane w
ukfadzie zgodnym 2z rozporzgdzeniem w sprawie zakresu informacji wykazywanych w
sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w
prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla
ktérych wtasciwe sg polskie zasady rachunkowosci.

Pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest za okres 6 miesiecy zakonczony
dnia 30 czerwca 2013 roku. Dane poréwnywalne sporzadzone sg za okres 6 miesiecy
zakonhczony dnia 30 czerwca 2012 roku oraz na dzien 31 grudnia 2012 roku.

Poétroczne skrécone sprawozdanie finansowe za | péirocze 2013 roku zostato zatwierdzone
przez Zarzad w dniu 5 sierpnia 2013 roku.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku
obrotowego

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosé

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 instrumentéow
finansowych, sg $cisle pozytywnie skorelowane z sytuacjag makroekonomiczng Polski. Wzrost
gospodarczy kraju przektada sie miedzy innymi na che¢ inwestowania wolnych srodkéw w
instrumenty finansowe inne niz lokaty bankowe oraz obligacje skarbowe. Na wyniki finansowe
osiggane przez Emitenta najwiekszy wptyw wywierajg takie czynniki jak: tempo wzrostu PKB,
poziom stop procentowych, poziom inflacji, stopa bezrobocia, wzrost realnych wynagrodzen
oraz poziom oszczedno$ci gospodarstw domowych. Szczegdlnie istotny wptyw ma wysokosé
stép procentowych, gdyz oddziatujg one bezposrednio na popyt na fundusze inwestycyjne w
tym znaczeniu, ze im wyzsza wysoko$¢ stép procentowych, tym popyt na fundusze
inwestycyjne jest mniejszy. Pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej w kraju moze
spowodowaé obnizenie zainteresowania klientow ofertg Funduszy QUERCUS zarzadzanych
przez Emitenta, jak tez innych ustug swiadczonych przez Emitenta, a tym samym negatywnie
wptyna¢ na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynkach kapitatowych

Dziatalnos¢ Emitenta jest bezposrednio powigzana z rynkiem kapitatowym. Sytuacja na rynku
kapitatowym wptywa bezposrednio zaréwno na popyt na jednostki uczestnictwa oraz certyfikaty
inwestycyjne Funduszy QUERCUS zarzadzanych przez Emitenta, jak i na mozliwe do
uzyskania przez Spétke przychody pochodzace z zarzgdzanych funduszy, a takze z ustug
doradztwa inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelami instrumentéw finansowych. Sytuacja na
rynku kapitatowym podlega wahaniom koniunkturalnym, w cyklu nastepujgcych po sobie
dtugoterminowych faz wzrostu (hossy) oraz faz spadku (bessy). W odniesieniu do dziatalnosci
Emitenta pogorszenie koniunktury na rynku kapitatowym oznacza spadek zainteresowania
inwestowaniem w instrumenty finansowe. Jednoczesnie powyzsze moze negatywnie wptyngé
na warto$¢ aktywoéw zarzgdzanych przez Spdétke funduszy/portfeli, a tym samym pogorszenie
sie sytuacji finansowej Spdiki, ktérej wynagrodzenie za zarzadzanie funduszami/portfelami
uzaleznione jest od wartosci aktywow i liczone jest jako okreslony procent tych aktywéw. Ze
wzgledu na coraz silniejsze globalne powigzania pomiedzy gospodarkami oraz rosngcg
swobode w przeptywach kapitatu, na sytuacje na krajowym rynku kapitatowym wptywajg
réwniez warunki makroekonomiczne w innych krajach.
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W celu tagodzenia skutkéw potencjalnego pogorszenia koniunktury gietdowej, Emitent posiada
w swojej ofercie fundusze zdywersyfikowane pod wzgledem strategii inwestycyjnej oraz
geograficznej. Ponadto ukierunkowanie oferty produktowej Emitenta w strone zamoznych i
bardzo zamoznych inwestorow, a takze jej kierowanie do tych osdb poprzez szerokg siec
partneréw dystrybucyjnych (bankéw, doméw maklerskich, ubezpieczycieli oraz niezaleznych
posrednikow finansowych) powinno, w zamierzeniu Emitenta, wptyngé na zmniejszenie ryzyka
masowego wycofywania $rodkéw finansowych (umorzen) z Funduszy QUERCUS
zarzgdzanych przez Emitenta w przypadku nagtego pogorszenia nastrojow na rynku
kapitatowym.

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

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do
dziatalnosci Spodtki, zarowno towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i podmiotéw
zarzadzajgcych portfelami instrumentéw finansowych. Znaczgca wiekszos¢ z nich to podmioty
funkcjonujgce na rynku dtuzej niz Emitent oraz dysponujace wigkszymi zasobami kapitatowymi
od Emitenta. W wielu przypadkach ich akcjonariuszami sg banki, domy maklerskie lub zaktady
ubezpieczeh z szerokg wiasng (w ramach grupy kapitatowej) siecig dystrybucji produktow
finansowych.

Konkurencja na rynku funduszy inwestycyjnych i zarzadzania portfelami instrumentéw
finansowych systematycznie sie zaostrza i cechuje sie stalg oraz zacietg rywalizacjg o klientéw
pomiedzy najwiekszymi towarzystwami funduszy inwestycyjnych, o stabilnej pozycji na rynku
finansowym i silnym zapleczu w postaci grup bankowych lub ubezpieczeniowych, ktérych te
towarzystwa sg czescig, mniejszymi towarzystwami dgzgcymi do umocnienia swojej pozycji, a
takze nowymi towarzystwami, ktdre dopiero rozpoczynajg dziatalnos¢ na rynku. Zwiekszenie
konkurencji ws$rod towarzystw zarzgdzajgcych zaréwno funduszami otwartymi, jak i
zamknietymi moze w przysztosci wymusi¢ konieczno$é obnizenia osigganych przychodow z
zarzadzania Funduszami QUERCUS i zwiekszenia wydatkow zwigzanych z zarzadzaniem
Funduszami QUERCUS, co moze sie przetozy¢ na spadek rentowno$ci dziatalno$ci Emitenta.

Do zwiekszenia konkurencyjnoSci moze przyczyni¢ sie takze szersze niz dotychczas
zaangazowanie na polskim rynku funduszy zagranicznych, tj. dziatajgcych w krajach UE w
oparciu o przepisy wspolnotowe i moggcych na gruncie tych przepiséw oferowaé swoje tytuty
uczestnictwa w Polsce. Fundusze te w wigkszosci przypadkdw pobierajg nizsze niz fundusze
polskie wynagrodzenie za zarzadzanie aktywami, co takze moze spowodowaé konieczno$c
obnizenia optat przez fundusze krajowe.

Konkurencjg dla Funduszy QUERCUS moga by¢ tez fundusze typu ETF (Exchange Traded
Funds), ktére sg relatywnie nowym rozwigzaniem 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
indeksow akgciji, obligacji, a takze surowcow. Atrakcyjnos¢ tego rodzaju funduszy polega przede
wszystkim na niskich kosztach zarzadzania i administrowania.

Nasilajgca sie konkurencja moze generowaé ryzyko utraty przez Emitenta cze$ci udziatu 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 przepisami podatkowymi

Czeste nowelizacje, niespojnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa
podatkowego pociggajg za sobg potencjalne ryzyko niewlasciwej kwalifikacji czynnosci
prawnych dokonanych przez Emitenta w kontekscie obowigzkéw podatnika/ptatnika. Powyzsze,
w potgczeniu ze stosunkowo diugim okresem przedawnienia zobowigzahn podatkowych oraz
natychmiastowa wykonalno$cig decyzji wydawanych przez organy podatkowe, moze miec
negatywny wpltyw na dziatalno$é, wyniki i sytuacje finansowag Emitenta.
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3.2 Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta

Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich

Spotka prowadzi swojg dziatalno$¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujgcych dla niej
specjalistow. Utrata kluczowych pracownikéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wptyngé
niekorzystnie na prowadzong przez Spoétke dziatalno$é. Ryzyko to jest takze istotne w
przypadku utraty Cztonkéw Zarzadu, w szczegolnosci ze Czlonkowie Zarzadu muszg spetniaé
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
os6b posiadajgcych licencje doradcy inwestycyjnego. W zwigzku z prowadzong obecnie
dziatalno$ciag 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
30.06.2013 r. oraz na date sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent zatrudnia trzy
osoby posiadajgce licencje doradcy inwestycyjnego, z ktérych to dwie posiadajg réowniez
licencje maklerskg. Utrata pracownikdw posiadajgcych licencje spowodowataby koniecznosc
ponoszenia kosztéw zwigzanych z pozyskaniem pracownikéw o okreslonych kwalifikacjach, a
brak mozliwosci pozyskania takich oséb mogitby doprowadzi¢ do ograniczenia, a nawet
zakonczenia dziatalnosci Emitenta.

Warto zaznaczy¢, iz prawie wszyscy pracownicy Spotki posiadajg pakiety Akcji Emitenta, co
wzmachia zwigzki pracownikow z Emitentem i stanowi silny czynnik motywujgcy. Czes¢ tych
akcji, objeta jest umowami ograniczajgcymi ich zbywalnos¢. Spotka nie ma jednak Programu
Opcji Pracowniczych ani innych $wiadczen pracowniczych w formie akcji, w rozumieniu
przepisOw regulujacych zasady rachunkowosci.

Ryzyko nieosiggniecia przez Emitenta zalozonych celéw finansowych

Realizacja zatozeh celdw finansowych Emitenta uzalezniona jest od utrzymania obecnej
struktury kanatéw dystrybucji, osiggania dobrych i stabilnych wynikéw inwestycyjnych,
pozyskania odpowiedniej liczby klientéw dla Swiadczonych przez Emitenta ustug oraz
zwiekszenia rozpoznawalnosci marki. Planem Emitenta jest nawigzanie wspotpracy z wieloma
podmiotami posredniczacymi w zakresie dystrybucji jednostek uczestnictwa. Istnieje ryzyko
nieosiaggniecia zatozonych celéw finansowych. W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w
przysztosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do skutecznej realizacji opracowanej
diugoterminowej strategii. Dziatania Emitenta, ktdre okazg sie nietrafne w wyniku ztej oceny
otoczenia bgdz nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego otoczenia,
mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majgtkowg oraz na
wyniki Emitenta.

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

Ryzyko zwigzane z poszerzeniem oferty o nowe subfundusze

Rozszerzenie przez Emitenta skali dziatalnoSci poprzez zapewnienie inwestorom nowych
mozliwosci inwestycyjnych naraza Spétke na szereg czynnikdw ryzyka. Moze sie okaza¢é, ze
oferowane przez Emitenta nowe subfundusze nie sprostajg wymogom klientoéw lub nie w petni
beda je zaspokajaé. W zwigzku z tym wyniki finansowe Emitenta w zakresie nowych produktéw
mogg nie by¢ zadawalajgce lub tez mogg wskazywaé strate. Rodzi to ryzyko koniecznosci
likwidacji tych subfunduszy, z czym moga wigza¢ sie dodatkowe koszty oraz ryzyko utraty
pozycji rynkowej Emitenta i pogorszenia jego wynikéw finansowych.

Emitent doklada wszelkich staran, aby oferowane produkty spetniatly oczekiwania klientow.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w niepubliczne instrumenty finansowe

Fundusze QUERCUS realizujg swojg polityke inwestycyjng poprzez lokowanie srodkéw w
réznego rodzaju instrumenty finansowe. Jedng z mozliwych form przedmiotu inwestycji
Funduszy QUERCUS sag niepubliczne instrumenty finansowe emitowane przez
przedsiebiorstwa. W przypadku nagtej koniecznosci zbycia wigkszej ilosci takich instrumentéw,
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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. Wplywy ze sprzedazy niepublicznych instrumentéw finansowych mogg by¢ nizsze
niz w przypadku notowanych instrumentéw finansowych. Moze to spowodowaé pogorszenie
wynikéw inwestycyjnych Funduszy QUERCUS, co moze negatywnie wplyng¢ na
zainteresowanie klientéw Funduszami 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 walutowe

Emitent koncentruje swojg dziatalnos¢ gospodarczg na terenie Polski i nie prowadzi sprzedazy
swoich produktéw za granica. Jednakze w swojej ofercie Emitent posiada subfundusze:
QUERCUS Turcja oraz QUERCUS Rosja, ktérych polityka inwestycyjna polega na lokowaniu
srodkéw gtéwnie w akcje spétek notowanych na gietdach w Turcji oraz dziatajgcych na terenie
Rosji. Takze pozostate subfundusze/fundusze mogg ulokowac¢ czes¢ swoich aktywéw za
granicg. Zakup i sprzedaz zagranicznych instrumentéw finansowych oraz import ustug z
zagranicy rozliczane sg w walucie obcej (gléwnie w EUR oraz USD). Duze wahania kursow
walut mogg spowodowac znaczng zmiennos$¢ wynikéw inwestycyjnych Funduszy QUERCUS,
co moze negatywnie wptyng¢ na zainteresowanie klientéw Funduszy QUERCUS, a tym samym
negatywnie wptyngé na wyniki finansowe Emitenta.

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

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig systeméw informatycznych i telekomunikacyjnych

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

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

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

Czynniki ryzyka zwigzane z dopuszczonymi do obrotu papierami wartosciowymi

Ryzyko zawieszenia notowan i kwalifikacji do segmentu dla akcji groszowych

Zarzad Gietdy, zgodnie z § 30 Regulaminu Gietdy, moze zawiesi¢ obrét 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 Gieldy zawiesza obrét Akcjami na okres nie dtuzszy 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 regulaminowe;j
Emitent uporczywie uchyla sie od jej zaptacenia, Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obroét
instrumentami finansowymi Emitenta na okres co najmniej jednego tygodnia, nie dluzej jednak
niz do trzech miesiecy.

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrot
okreslonymi papierami wartosciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na
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mozliwos¢ zagrozenia prawidiowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa
na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie Komisji, GPW zawiesza obroét
tymi papierami wartosciowymi, na okres nie dtuzszy niz miesigc.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej prawo do czasowego Ilub
bezterminowego wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego przystuguje takze Komisji, w przypadku
stwierdzenia nie wykonania lub nienalezytego wykonania przez Emitenta obowigzkéw, do
ktérych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o ofercie publiczne;j.

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

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

Ryzyko wykluczenia z obrotu gietfdowego

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

1) jesli ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona,

2) na zgdanie zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

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 gietdowego na danym rynku,

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie,
3) na wniosek emitenta,

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

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

6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu 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 powoddéw wskazanych w punktach
1), 3) oraz 5) powyzej, Zarzad GPW bierze pod uwage strukture wtasnosci emitenta, ze
szczegolnym uwzglednieniem wartosci i liczby akcji emitenta, bedacych w posiadaniu
akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie wiecej, niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Wykluczajgc instrumenty finansowe w przypadkach okreslonych w pkt. 3) oraz
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5) powyzej, Zarzad GPW bierze dodatkowo pod uwage wartos¢ przecietnego dziennego obrotu
danym instrumentem finansowym w ciggu ostatnich 6 miesiecy. Ponadto, wykluczenie
instrumentéw finansowych z obrotu gietdowego na wniosek emitenta Zarzad GPW moze
uzalezni¢ od spetnienia dodatkowych warunkow.

Ponadto na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku
gdy obrét papierami wartosciowymi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie
interesdw inwestoréw, na zadanie Komisji, GPW wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje
papiery wartosciowe.

W przypadku wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego, inwestorzy muszg liczy¢ sie z utratg
ptynnosci przez te Akcje oraz obnizeniem ich wartosci rynkowe;.

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

Ryzyko ksztaltowania sie kursu Akcji, pltynnosci obrotu w przysztosci i kwalifikacji do
Strefy Nizszej Ptynnosci

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

Poziom kursu oraz ptynnos$¢ obrotu akcji notowanych na GPW zalezg od wzajemnych relacji
podazy i popytu. Wielkosci te sg wypadkowag nie tylko wynikdw osigganych przez notowane
spofki, ale zalezg réwniez miedzy innymi od czynnikbw makroekonomicznych, sytuacji na
zagranicznych rynkach gietdowych i trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw. Nie mozna
wiec zapewnic, iz osoba, ktéra nabyta Akcje bedzie mogta je zbyé 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
ptynnosci ich obrotu. W przypadku, gdy odpowiedni poziom obrotéw nie zostanie osiggniety lub
utrzymany, moze to negatywnie wptyngé na ptynnosc¢ i cene rynkowg Akcji Emitenta.

Ponadto ze wzgledu na obecng strukture akcjonariatu Emitenta (udziat akcjonariuszy
posiadajgcych min. 5% Akcji na poziomie 52,52%), obrét wtérny Akcjami Spotki moze
charakteryzowaé¢ sie ograniczong ptynnoscig. Na poziom ptynnosci obrotu wtdérnego Akcjami
Spotki mogag mie¢ wptyw umowy lock-up opisane w pkt. 2.2 niniejszego sprawozdania.

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

Nie mozna réwniez zapewnié, ze po wygasnieciu umowy lock-up cena rynkowa AKcji nie obnizy
sie z powodu zbywania Akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

W okresie od lipca 2012 r. do marca 2013 r. Emitent uczestniczyt w Programie Wspierania
Ptynnosci.

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

Emitent nie jest jednostkg dominujaca, nie jest wspdinikiem jednostki wspétzaleznej lub
znaczgcym inwestorem oraz nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Spétka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzgdzajgcych samodzielne
sprawozdania finansowe oraz nie wchodzi w sktad grupy kapitatowe;.

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

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystgpity zmiany w strukturze organizacyjnej Emitenta,
nie nastgpity potgczenia z innymi jednostkami gospodarczymi a takze sprzedaz jednostek grupy
kapitalowej czy inwestycji dtugoterminowych. Emitent nie wyodrebnit innej jednostki
gospodarczej, nie dokonat restrukturyzacji ani nie zaniechat dziatalnosci.

Stanowisko zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczes$niej
publikowanych prognoz wynikbw na dany rok, w sSwietle wynikéw
zaprezentowanych w raporcie poétrocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw na rok 2013.

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

Sktad akcjonariuszy Spoétki na dzien 30 czerwca 2013 r., uwzgledniajgcy akcjonariuszy
posiadajgcych co najmniej 5% akcji Spoétki, zostat przedstawiony w ponizszej tabeli.

Akcjonariusze Emitenta na dzien 30.06.2013 r.

— —
. . Liczba akcji / Wal_'tosc Udzal o Udziat % w
Akcjonariusz - . nominalna w kapitale Lo .
Liczba gtoséw . liczbie gtosow
akcji zakladowym
Sebastian Buczek 17 805 137 1780 513,70 25,06% 25,06%
Jakub Gtowacki 13 611 108 1361 110,80 19,16% 19,16%
QlFIz 5900 000 590 000,00 8,30% 8,30%
Razem 37 316 245 3731624,50 52,52% 52,52%

Zrédto: Emitent

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego (raport kwartalny za | kwartat
2013) wystgpity zmiany w stanie posiadania akcji akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta. Akcje bedgce w posiadaniu spoétki
Buczek S.K.A. (poprzednio wystepujgcej pod nazwg Eagle 3 sp. z o.0. S.K.A.) zostaty
whniesione do nowo utworzonego funduszu Q1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Q1 FIZ). Tym
samym Q1 FIZ stat sie¢ wtascicielem 5,9 min szt. akcji Emitenta dajgcych 8,30% gltosoéw na
walnym zgromadzeniu Emitenta. Pan Sebastian Buczek jest uczestnikiem Q1 FIZ.
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Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajgce i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego,
wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzace w skiad Zarzgdu i Rady Nadzorczej Emitenta, na
dzien 30 czerwca 2013 r., zostat przedstawiony w ponizszej tabeli.

Akcje posiadane przez cztonkéw organéw Spétki na dzien 30.06.2013 r.

r 0
o Liczba akcji / LTS BEHE T Udziat % w
Akcjonariusz . . nominalna kapitale Lo .
Liczba gtoséw " liczbie gloséw
akciji zakltadowym
Sebastian Buczek 17 805 137 1780513,70 25,06% 25,06%
Artur Paderewski 2902 841 290 284,10 4,09% 4,09%
Pawet Cichon 2100 097 210 009,70 2,96% 2,96%
Andrzej Dadetto
posrednio poprzez spodtke 1660 195 166 019,50 2,34% 2,34%
DSA Financial Group S.A.
Jerzy Cieslik 1375000 137 500,00 1,94% 1,94%
Piotr Pluska 1212 000 121 200,00 1,71% 1,71%
Jerzy Lubianiec 600 000 60 000,00 0,84% 0,84%
Maciej Radziwitt 0 0 0,00% 0,00%
Janusz Nowicki 0 0 0,00% 0,00%
Razem 27 655 270 2765527 38,94% 38,94%

Zrodto: Emitent

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego (raport kwartalny za | kwartat
2013 roku) ulegt zmianie sktad Rady Nadzorczej Emitenta. Zgodnie z uchwatg Walnego
Zgromadzenia Spoftki z dnia 25 kwietnia 2013 roku w sktad Rady Nadzorczej powotano dwéch
nowych czionkéw — p. Andrzeja Dadefo i p. Janusza Nowickiego. Jednoczesnie panowie
Andrzej Fierla i Wiestaw Debski (akcjonariusz Emitenta) zakonczyli sprawowanie funkcji
cztonka Rady Nadzorczej Emitenta.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego ulegta zmianie liczba akgciji
posiadanych przez Prezesa Zarzadu Emitenta — p. Sebastiana Buczka. Pan Sebastian Buczek
wnidst pakiet akcji Emitenta do spétki Buczek S.K.A. (d. Eagle 3 sp. z 0.0. S.K.A.), ktérej akcje
zostaty nastepnie wniesione do Q1 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety.

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

W okresie sprawozdawczym oraz do daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania pétrocznego
Emitent nie byt strong Zadnych postepowan przed organami rzgdowymi, postepowan sgdowych
lub arbitrazowych istotnych dla jego sytuacji finansowej lub rentownosci.

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

W okresie objetym sprawozdaniem poétrocznym Emitent nie zawierat istotnych transakcji z
jednostkami powigzanymi, w szczegodlnosci Emitent nie zawierat transakcji na warunkach
innych niz rynkowe. Emitent dokonat identyfikacji podmiotéw powigzanych zgodnie z MSR 24.
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Informacja o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleznag
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartosé
istniejgcych poreczen lub gwarancji stanowi rownowartosé co najmniej 10 %
kapitatéw wlasnych emitenta

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

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

Poza wymienionymi wyzej informacjami oraz prezentowanymi w sprawozdaniu potrocznym
Emitent nie posiada innych istotnych informacji moggcych w sposéb znaczgcy wptyngé na
ocene jego sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian a takze
na ocene mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

Czynniki, ktéore w ocenie emitenta beda miaty wplyw na osiggniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego pétrocza

Na osiggane wyniki znaczgcy wpltyw mogg 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 gietdach ma wplyw na zainteresowanie klientéw
inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Spoiki, a
w konsekwencji przychody i wyniki finansowe osiggane przez Spoétke;

- osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, majg wplyw na
dokonywanie przez klientdw wyboru funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFl,
wielkos¢ aktywow pod zarzadzaniem Spétki, a w konsekwencji przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Spotke.

Niniejsze sprawozdanie zawiera 15 kolejno ponumerowanych stron.

Warszawa, 5 sierpnia 2013 r.
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