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sektor / branza: Ustugi finansowe ISIN: PLQRCUS00012 Ticker: QRS 13 maja 2011

Profil Charakterystyka Spotki
Quercus TFI oferuje swoje fundusze (7 subfunduszy Quercus Parasolowy SFIO oraz 2 fundusze
Spotka zajmuje sie zarzadzaniem aktywami w ramach otwartych i zamknigte) poprzez dystrybutoréw, do ktérych naleza banki, domy maklerskie oraz posrednicy finansowi. Oferta
zamknigtych funduszy inwestycyjnych oraz uslugi zarzadzania funduszy koncentruje na klientach private bankingu i opiera sie gtdwnie na produktach inwestujacych w akcje
portfelem. Na koniec kwietnia aktywa zgromadzone w zarzadzaniu oraz typu absolute return, ktdre zarazem nalezg do grona najbardziej dochodowych produktéw, poniewaz wigzg
wynosity prawie 2,1 mid z}. sie z nimi najwyzsze prowizje. Konstrukcja optat dla TFI opiera sie zazwyczaj o statg prowizje zalezng od wartosci
zgromadzonych aktywdw oraz zmienng prowizje powiazang z osiagnietym wynikiem inwestycyjnym funduszu. Na
Dane podstawowe koniec kwietnia biezacego roku aktywa pod zarzadzaniem wyniosty prawie 2,1 mid zt wobec 1,6 mid zt na koniec
2010 r. Spotka posiada 1,7% udziatu w polskim rynku funduszy inwestycyjnych.

Kurs (12/05/11) 3,15
Liczba akcji (min) 71,0 Wyniki ﬁnansowe’ . . , X . . . ”

W 2010 r. spétce udato sie po raz pierwszy wypracowac dodatni wynik na poziomie netto, ktory wyniost w
Kapitalizacja (min zf) 223,8

tym okresie ponad 10 min zt, co stanowi istotng poprawe w stosunku do poprzednich lat, kiedy generowana byta
EV (min zt) 201,3 strata. Tak znaczaca poprawa byta mozliwa dzieki gwattownemu wzrostowi aktywow zgromadzonych w
funduszach zarzadzanych przez spétke - w ciggu 2010 r. warto$¢ $rodkow zarzadzanych przez Quercus TFI
wzrosta z 319 min zt do 1592 min zt. Taka skala dziatalnosci spokojnie pozwala juz na trwate generowanie

Notowania ;
sporych zyskow.

Potwierdzeniem tego sg opublikowane dzié wyniki za 1Q 2011 r. Prawie czterokrotny wzrost przychodéw
max. cena 52 tygodnie (zt) 3,70 do 15 min zt pozwolit wygenerowac 4,4 min zt zysku operacyjnego oraz nieco ponad 4 min zt zysku netto wobec
min. cena 52 tygodnie (zt) 1,91 wyniku zblizonego do zera w roku ubiegtym. Warto doda¢, ze wynik ten nie zawiera elementu premiowego, ktory
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. ) 84,0 k5|egowaqy jest doplgro po zak9nczen|u rokl:l ot?r(.)towegof a .]edynle przycﬁqdy pochot'quce ze. sta’rej' opfaty za

zarzadzanie aktywami. Korzystnie wyglada réwniez sytuacja finansowa spotki - na koniec 1Q nie posiadata ona
zadnego zadtuzenia, a aktywa finansowe wynosity ponad 22 min zt.
Akcjonariat % akcji % gtoséw
Perspektywy Spotki i prognozy finansowe
i Woptaty do funduszy inwestycyjnych w ostatnich kwartatach sa z pewnoscig ponizej oczekiwan rynkowych.
Sebastian Buczek 40,2% 40,2% Poza tym nadal matq popularnoscig ciesza sie produkty akcyjne, dlatego duzy wzrost aktywdéw Quercus TFI
Jakub Gtowacki 19,0% 19,0% wynikat bardziej z odbierania rynku innym towarzystwom niz ze wzrostu samego rynku. Wydaje sie jednak, ze
Pozostali 40,8% 40,8% kwestig czasu jest masowy powrét inwestoréw do funduszy akcyjnych, poniewaz wzrosty na rynkach akcji trwajq
juz ponad 2 lata i bedq korzystnie wptywa¢ na postrzeganie tej formy inwestycji. Warto przypomnie¢, ze w
szczycie hossy aktywa zgromadzone we wszystkich TFI wynosity ok. 160 mid zt (teraz jest to ok. 119 mid z}),
dlatego istnieje duzy dtugoterminowy potencjat wzrostu, w ktdrym Quercus powinien partycypowac w kolejnych
okresach.
Aktywa zgromadzone w funduszach Quercus w tym roku wzrosty juz o okoto 600 min zt (uwzgledniajac
emisje FIZ w maju), zblizajac sie do poziomu 2,2 mid zt. Zakladamy, ze w kolejnych miesiacach postepowac
. . bedzie dalszy wzrost tej kwoty, cho¢ przyjmujemy wolniejsze tempo i na koniec roku prognozujemy mniej wiecej
Wykres sily relatywnej 2,4 mid zt aktywéw. Przy naszych zatozeniach osiagniete przychody z prowizji pozwolityby wygenerowaé w tym
70% roku ok. 20 min zt zysku netto. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze warto$¢ ta nie uwzglednia dodatkowego
60% —_we QRS przychodu, ktéry moze zostac osiagniety dzieki dobrym wynikom inwestycyjnym funduszy, co stanowi swego
50% rodzaju opcje dla akcjonariuszy spotki (w ubiegtym roku wptyw takiej premii na wynik netto wynidst 4,5 min zt).
0% Dziatalno$¢ zarzadzania aktywami charakteryzuje sie wysoka dzwignia operacyjna, stad dalsze zwiekszanie
20% aktywdw pod zarzadzaniem powodowac bedzie dynamiczny wzrost raportowanych wynikéw.
20%
10% Podsumowanie
% Dtugoterminowa prognoza wzrostu aktywow funduszy Quercus zalezy w duzej mierze od koniunktury na
0% gieldzie, ktdra bedzie wptywaé na popularno$¢ funduszy wsrdd oszczedzajacych. Przy silnych wzrostach na GPW
T T T T T T T T nasze zatozenia mogq okazad sie konserwatywne, natomiast silna korekta mogtaby spowodowaé realizacje
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RS SR M M M R N A A wolniejszej Sciezki wzrostu. Niemniej jednak osiagnieta juz skala dziatalnosci pozwala generowac spore przychody
T T i zysk netto oscylujacy okoto 1% wartoéci aktywéw pod zarzadzaniem. Dodatkowym atutem Quercusa jest
Analityk rowniez ptatnos¢ dywidendy - w tym roku wyptata wyniosta 7 groszy na akcje, natomiast w kolejnych latach

zaktadamy, ze praktycznie caty zysk bedzie przeznaczony do podziatu miedzy akcjonariuszy. Poza tym wydaje sie,
Tomasz Manowiec 7e w przesziosci wycena spotki wyprzedzata jej rozwdj, natomiast w obecnej sytuacji wskazniki wyceny na
biezacy i kolejny rok obrotowy nalezq do stosunkowo niskich w zestawieniu z innymi akcjami, a ewentualna
premia za wyniki moze jeszcze istotnie zwiekszyé zysk roczny. Spotke mozna zatem okre$li¢ zaréwno jako
tel. 22 329 43 44 wzrostowa, jak i dywidendowa.
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Makler Papieréw Wartosciowych

(min zt) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Aktywa w zarzadzaniu (AuM) 83,6 319,7 1592,7 2420,0 29250 3415,0
Przychody 1,3 6,4 44,6 66,7 79,1 93,5
zmiana r/r (%) - 400,9% 600,6% 49,7% 18,5% 18,3%
EBIT -4,3 -1,8 11,6 24,5 30,5 36,9
marza EBIT (%) -334,9% -28,5% 25,9% 36,7% 38,6% 39,5%
Zysk netto -3,9 -1,4 10,6 20,9 25,7 31,1
marza netto (%) -303,6% -21,8% 23,7% 31,3% 32,5% 33,3%
EPS (z) -0,06 -0,02 0,15 0,29 0,36 0,44
BVPS (z) 0,14 0,12 0,27 0,49 0,56 0,64
DPS (zt) - - - 0,07 0,29 0,36
P/E (x) - - 21,0 10,7 8,7 7.2
P/BV (x) 22,5 26,3 11,7 6,4 5,6 4,9
P/AuM (x) 2,68 0,70 0,14 0,09 0,08 0,07

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszej publikacii.
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 2232943 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 2232943 84 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 arzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 223294344 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 223294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 2232943 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 grzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 223294353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 2232943 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

meGZ_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 8574701 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 8761047 17 Poznan ul. Piekary 17 618521521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedlce ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 43 822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamosce ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dzialalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalno$cia BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wylgcznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w pemni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest porada inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakagkolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




