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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
ROCZNEGO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego potagczonego sprawozdania finansowego

Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego QUERCUS
Instytucjonalnego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,Fundusz"), ktére zawiera
wprowadzenie do rocznego potgczonego sprawozdania finansowego, potgczone zestawienie lokat oraz
potgczony bilans sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2024 roku, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz

potgczone zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31
grudnia 2024 roku (,potgczone sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem, zatgczone potgczone sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia
2024 roku oraz jego wyniku z operacji za rok obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,Ustawa o
rachunkowosci" - Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z p6zn. zm.) oraz przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci;

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa oraz statutem
Funduszu;

e zostato sporzgdzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych zgodnie z
przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére wydaliSmy dnia
18 marca 2025 roku.
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Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw nr
3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku w sprawie krajowych standardéw badania oraz innych
dokumentoéw, z pézn. zm. oraz uchwatg Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego nr 38/1/2022 z dnia
15 listopada 2022 roku w sprawie krajowych standardow kontroli jakosci oraz Krajowego Standardu
Badania 220 (Zmienionego) (,KSB”), a takze stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,Ustawa o biegtych rewidentach” — Dz. U.
z 2024 r. poz. 1035 z p6zn. zm.) oraz Rozporzadzenia UE nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w
sprawie szczegotowych wymogow dotyczgcych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek
interesu publicznego, uchylajacego decyzje Komisji 2005/909/WE (,Rozporzadzenie UE” — Dz. U. UE
L158). Nasza odpowiedzialnos¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego
sprawozdania ,Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie potgczonego sprawozdania
finansowego”.

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki okreslonymi w ,Podreczniku
Miedzynarodowego kodeksu etyki zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardéw
niezaleznosci)” przyjetym uchwatg nr 207/7a/2023 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 17 grudnia
2023 roku w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych rewidentéw, z pézn. zm. (,Kodeks
etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan finansowych
w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem etyki. W
trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od
Funduszu zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o biegtych rewidentach oraz w
Rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byly najbardziej
znaczace podczas badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy.
Obejmujg one najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione
rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnie$liSmy sie
w kontekscie naszego badania potgczonego sprawozdania finansowego jako catosci oraz przy
formutowaniu naszej opinii oraz podsumowali$my naszg reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach,
w ktorych uznaliSmy za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami
ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odniosto si¢ do tej sprawy

Wycena nienotowanych sktadnikéw lokat
Funduszu

Zgodnie z Ustawg o  funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnym (Dz. U. z 2024 r.
poz. 1034 z pézn. zm.) Towarzystwo dziata w
najlepiej pojetym interesie uczestnikéw
zarzadzanych  przez  siebie  funduszy
inwestycyjnych. Jednoczesnie, zapisy statutu
Funduszu okreslajg limity inwestycyjne oraz
klasy lokat, co przektada sie na oczekiwang
stope zwrotu Funduszu. Kluczowg pozycjg
bilansu Funduszu sg ich lokaty, a zmiana ich
wyceny  stanowi dochdéd — uczestnikéw
Funduszu.

Zasady wyceny sktadnikow lokat zostaty
uregulowane w Rozporzadzeniu Ministra
Finanséow z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczegoélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr
249 poz. 1859 z pozn. zm.)
(,Rozporzgdzenie”).

Okreslenie wiarygodnej wartosci godziwej
nienotowanych sktadnikow lokat wymaga
zastosowania przez Zarzad Towarzystwa w
istotnej mierze profesjonalnego osgdu i
szacunkow w odniesieniu do przyjetych metod
wyceny, w tym przy stosowaniu modeli
wyceny oraz w zakresie okreslania istotnosci
wolumenu i czestotliwosci obrotu na danym
sktadniku lokat na potrzeby rozpoznawania
rynkéw aktywnych zgodnie z
Rozporzadzeniem.

W zwigzku z powyzszym obszar ten stanowi
kluczowg sprawe badania.
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W ramach badania udokumentowaliSmy nasze
zrozumienie procesu zapewnienia przez Zarzad
Towarzystwa  odpowiedniego  poziomu  kontroli
wewnetrznej w procesie wyceny sktadnikéw lokat
Funduszu, z uwzglednieniem zasad okreslania rynkow
jako aktywne, oraz dokonalismy oceny zaprojektowania
i wdrozenia efektywnosci kluczowych mechanizméw
kontrolnych w tym procesie.

Dokonalismy przegladu Polityki rachunkowosci
Funduszu w zakresie wyceny lokat i przeprowadzilismy
ocene jej zgodnosci z obowigzujgcymi Fundusz
wymogami dotyczgcymi rachunkowosci.

Przeprowadzilismy przeglad protokotéw z posiedzen
Komitetu Inwestycyjnego w celu zrozumienia
dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu.

Przeprowadzone przez nas procedury dotyczgce
wyceny nienotowanych sktadnikéw lokat Funduszu
obejmowaty takze:

e uzgodnienie zestawienia sktadnikow lokat z
ksiegami rachunkowymi Funduszu, a takze z
niezaleznie otrzymanym potwierdzeniem od
depozytariusza;

e analize adekwatnosci przyjetych metod i modeli
wyceny skfadnikéw lokat nienotowanych na
aktywnych rynkach,

e ocene prawidiowosci wyceny na wybranej
prébie sktadnikéw lokat nienotowanych na
aktywnych rynkach wedtug przyjetych modeli
wycen do wartosci godziwej, w tym
przeprowadzenie analizy przyjetych zatozen i
weryfikacja danych wejsciowych.

Ponadto, dokonaliSmy weryfikacji, czy zawarte w
potgczonym sprawozdaniu finansowym ujawnienia w
zakresie zasad wyceny oraz zastosowanych metod i
modeli wyceny lokat sg zgodne z obowigzujgcymi
Fundusz wymogami w zakresie sprawozdawczosci
finansowe;.



Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za potagczone sprawozdanie
finansowe

Zarzad Quercus Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) jest odpowiedzialny za
sporzgdzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych, potgczonego sprawozdania
finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej i wyniku z operac;ji
Funduszu zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci
oraz z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa i statutem Funduszu, a takze za kontrole wewnetrzng,
ktérg Zarzad Towarzystwa uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzgdzenie potgczonego sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzgdzajgc potgczone sprawozdanie finansowe, Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw
zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji, kiedy Zarzgd Towarzystwa albo zamierza dokonac likwidacji
Funduszu, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji
lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby potgczone
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie
Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie potagczonego sprawozdania
finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy potgczone sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem Ilub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem
pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce
istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za
istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyng¢ na decyzje
gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego potgczonego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszitej rentownosci Funduszu ani efektywnosci lub
skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzgd Towarzystwa obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a
takze:

e identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia potgczonego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktore sg wystarczajgce i
odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz
oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w bigd lub
obejscia kontroli wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii
na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Funduszu;
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e oceniamy odpowiednios¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnosc
szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Towarzystwa;

e wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady
kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, czy istnieje istotna niepewnosc¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze
poddawa¢ w znaczgcg watpliwos¢ zdolno$¢ Funduszu do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas zwrocenie uwagi
W naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w potgczonym
sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzgdzenia naszego
sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowac,
ze Fundusz zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci;

e oceniamy o0golng prezentacje, strukture i zawarto$¢ potgczonego sprawozdania finansowego, w
tym ujawnienia, oraz czy potgczone sprawozdanie finansowe przedstawia bedgce ich podstawg
transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie i
czasie przeprowadzenia badania oraz znaczgcych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczgcych
stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu Towarzystwa oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych wymogow
etycznych dotyczgcych niezaleznosci oraz informujemy go o wszystkich powigzaniach i innych sprawach,
ktore mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie
ma to zastosowanie, informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrod spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Towarzystwa ustaliliSmy te sprawy, ktdre byly
najbardziej znaczgce podczas badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres
sprawozdawczy i dlatego uznaliSmy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba Ze przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego ich
ujawnienia lub gdy, w wyjgtkowych okolicznosciach, ustalimy, ze kwestia nie powinna by¢ przedstawiona
W naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwac¢, ze negatywne konsekwencje
przewazytyby korzysci takiej informacji dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci
Na inne informacje sktada sie

e sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakoniczony dnia 31 grudnia 2024 roku
(,Sprawozdanie z dziatalnosci"),

e list Towarzystwa skierowany do uczestnikow Funduszu (,List Towarzystwa”),
e oswiadczenie depozytariusza dotyczgce subfunduszy

(razem ,Inne informacje").

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzgdzenie Innych informacji zgodnie z przepisami prawa.
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Zarzgd Towarzystwa oraz czionkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
Sprawozdanie z dziatalnosci spetnialo wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Za
sporzgdzenie Listu Towarzystwa zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa odpowiedzialny jest
Zarzad Towarzystwa. Za sporzgdzenie oswiadczenia depozytariusza odpowiedzialny jest depozytariusz
Funduszu.

Odpowiedzialno$c¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania potgczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych informacji. W
zwigzku z badaniem potgczonego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie si¢ z
Innymi informacjami, i czynigc to, rozpatrzenie, czy Inne informacje nie sg istotnie niespdjne z potgczonym
sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydajg sie
istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Innych
informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowac¢ o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym
obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie opinii czy
sprawozdanie z dziatalnosci, w zakresie niedotyczgcym sprawozdawczo$ci zrownowazonego rozwoju,
zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w potgczonym
sprawozdaniu finansowym.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci
Funduszu:

e zostato sporzgdzone zgodnie z art. 49 Ustawy o rachunkowosci,

e jest zgodne z informacjami zawartymi w potgczonym sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie na temat Innych informacji

Ponadto, w $wietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
oswiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci oraz pozostatych Innych informacjach
istotnych znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Informacje o przestrzeganiu obowigzujacych regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania czy Fundusz przestrzega
obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

Celem badania potgczonego sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat przestrzegania
przez Fundusz obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych, a zatem nie wyrazamy opinii na ten temat.
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W oparciu o przeprowadzone badanie potgczonego sprawozdania finansowego informujemy, ze nie
zidentyfikowalismy przypadkow naruszenia przez Fundusz na dzien 31 grudnia 2024 roku obowigzujgcych
regulacji ostroznosciowych, okresdlonych w odrebnych przepisach, ktére mogtyby miec¢ istotny wptyw na
potgczone sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczonych ustug niebedacych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie swiadczyliSmy ustug niebedgcych
badaniem, ktére sg zakazane na mocy art. 5 ust.1 Rozporzgdzenia UE oraz art.136 Ustawy o biegtych
rewidentach.

Wybér firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani po raz pierwszy do badania potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu
uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 29 grudnia 2020 oraz ponownie uchwatg z dnia 19 grudnia
2023 roku. Potgczone sprawozdania finansowe Funduszu badamy nieprzerwanie poczgwszy od roku
obrotowego zakonczonego 31 grudnia 2021 roku, to jest przez 4 kolejne lata.

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze
sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta, jest Joanna Ortowska-Filipowicz.

Dziatajgcy w imieniu Forvis Mazars Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Pigkna 18, wpisanej na
liste firm audytorskich pod numerem 186, w imieniu ktorej kluczowy biegly rewident zbadat potgczone
sprawozdanie finansowe.

Joanna Orlowska-Filipowicz
ggraurgggé %usdgiss.;gyogrzazs@@rnna Orlowska-Filipowicz

Kluczowy Biegty Rewident
Nr 13791
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Warszawa, dnia 18 marca 2025 roku
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