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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Warszawa, 23 lutego 2015 roku

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego za rok 2014.

Rok 2014 byt rokiem wielu niespodzianek, niekiedy bardzo przykrych. Za najwigksza uznajemy
konflikt na wschodzie Ukrainy oraz caty taficuch zdarzen, ktory nastapit pozniej — niespotykany od
przetomu lat 1980 i 1990 wzrost ryzyka geopolitycznego w Europie, problemy gospodarki ukrainskie;j,
sankcje Zachodu i kontrsankcje Rosji, spadek polskiego eksportu na wschod, szczegdlnie zywnosci,
ujemny poziom stopy inflacji, spadek cen akcji wielu $rednich i mniejszych spotek z ekspozycja na ten
region.

Na najwazniejszych gieldach $wiata, pomimo powyzszego rok 2014 stat pod znakiem hossy. Byto to
zgodne z oczekiwaniami, jednak jej dynamika byta stabsza niz w roku 2013. S&P500 wzrost o 11%.
Poprawne zachowanie rynkéw akcji inwestorzy zawdzigczajg gtoéwnie bankom centralnym, ktore
zachowywaly si¢ zgodnie z oczekiwaniami (Fed, ECB) lub nawet przekraczaly oczekiwania
inwestorow (BoJ).

Niestety duzo gorzej wygladata sytuacja na GPW w Warszawie. Demontaz OFE spowodowat spadek
popytu na polskie akcje ze strony tych najwickszych inwestorow na naszym rynku. Szczegdlnie
bolesnie odczuly te zmiany $rednie i mate spotki. Indeks sWIGS80 stracit ponad 15%. WIG20 trzymat
si¢ lepiej, dzieki popytowi z zagranicy na akcje najwickszych naszych spotek. Efektem jest duza
réznica w wycenie mniejszych firm wzgledem blue chips.

Za duza niespodziank¢ nalezy uzna¢ takze kontynuacj¢ hossy na rynkach obligacji.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadly z 3% do 2,2%, niemieckich z 2% do
0,5%, a polskich z 4,8% do 2,5%. Obligacjom sprzyjalo zar6wno wolniejsze ozywienie w
globalnej gospodarce, jak i spadki cen surowcow, przede wszystkim ropy.

Rok 2014 dla Funduszu byt trudny. Duze straty odnotowano na inwestycjach w polskie akcje. Konflikt
na Ukrainie i zaprzestanie kupowania akcji przez OFE wywolaty duza przecen¢ w znaczacym dla
Funduszu segmencie $rednich i mniejszych spotek. Przykladowo akcje Orphee, Seleny, Ulmy i
Harpera stracity odpowiednio 75%, 40%, 39% i 25%.

W ubieglym roku Fundusz nie posiadal niestety akcji spotek, ktore byty liderami zwyzek w swoich
segmentach, takich jak: PKN Orlen (+17%), PGE (+14) i Tauron (+12%) w WIG20 oraz Ciech
(+37%), Energa (+31%) czy Kety (+29%) w mWIG40, czyli brakowato zaangazowania w najsilniej
rosngcym sektorze energetycznym. WIG-Energia urdst w 2014 r. o0 23%.

Naszymi najlepszymi inwestycjami okazaly si¢ akcje Votum i MLP Group, ktore zyskaty
odpowiednio 35% i 25%.

Cze$¢ dtuzna wypracowata stabilne zyski, ale nie byly one w stanie pokry¢ strat na akcjach.

Z podobng sytuacja mieliSmy do czynienia w 2011 r., kiedy w II i III kwartale inwestorzy
wyprzedawali akcje mniejszych spotek. Pozniej, w 2012, a szczegoélnie w 2013 r. sytuacja ulegla
znaczgcej poprawie. Wierzymy, ze i tak bedzie tym razem.

Fundusz zakonczyt rok 2014 stopa zwrotu na poziomie -9,04%. Byt to wynik ponizej naszych
oczekiwan, gtownie z powodu stabosci notowan $rednich i matych spotek. Udziat akcji wynosit ok.
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57,2%. Byt on czeSciowo zabezpieczony krotka pozycja na kontraktach na WIG20. Pozostata czesé¢
srodkéw zainwestowana byla w instrumenty dluzne, zarowno skarbowe, jak i nie skarbowe
wyemitowane przez spotki gietdowe (16,2%) oraz $rodki pienigzne i depozyty, ktore stanowity 26,6%
portfela inwestycyjnego. Aktywa netto Funduszu na koniec 2014 r. wyniosty 133,3 mln zt.

W roku 2014 miata miejsce jedna emisja certyfikatow inwestycyjnych. Zapisy na certyfikaty
inwestycyjne serii 008 trwaty od 6 do 24 stycznia 2014 r. W wyniku subskrypcji zebrane zostaty
zapisy na 2 584 szt. certyfikatow inwestycyjnych za taczng kwote 3,8 min zt.

W sumie, od poczatku uruchomienia Fundusz wyemitowat 147 711 szt. certyfikatow inwestycyjnych
za tgczng kwote 162,5 min z1.

Dotychczas umorzonych zostato 47 736 szt. certyfikatow o wartosci 61,6 min zt, w tym 19 337 szt. w
2014 r., za taczng kwote 28,8 mln z1.

Po dacie sprawozdania finansowego Fundusz przeprowadzit kolejna emisje certyfikatow
inwestycyjnych, ktora trwata od 6 do 30 stycznia 2015 r. W dniu 3 lutego 2015 r. przydzielonych
zostato 3 150 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 009 za taczng kwotg 4,2 min zt.

Co dalej? Zaktadamy poprawe sytuacji na warszawskiej GPW w 2015 r., szczegdlnie w segmencie
$rednich i mniejszych spotek. Uwazamy takze, ze hossa na rynku obligacji skarbowych, zar6wno na
$wiecie, jak i w Polsce, dobiega konca. Bardzo zmienne moga okaza¢ si¢ kursy walutowe oraz
notowania SUrOwcow.

Pomimo niezbyt udanego roku 2014, nadal bedziemy konsekwentnie dazy¢ do zwickszenia aktywow
pod zarzadzaniem. Naptyw nowych srodkow i wzrost aktywow pod zarzadzaniem bedzie jednak
uwarunkowany sytuacjg na rynkach finansowych i osigganymi wynikami inwestycyjnymi.

Na zakonczenie chcielibySmy raz jeszcze podzigkowaé Panstwu za okazane zaufanie i zyczy¢
lepszego roku 2015. Serdecznie zapraszamy do dalszego inwestowania z Quercus TFI S.A.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Uczestnikéw Quercus Absolute Return Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Quercus Absolute Return
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Nowy Swiat
6/12, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat i bilans
sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian
w aktywach netto i rachunek przeplywéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do
31 grudnia 2014 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego Funduszu
odpowiedzialny jest Zarzad QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego
dalej “Towarzystwem”). Zarzad Towarzystwa jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pbézn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowos$ci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczeg6lnodci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez
wymk finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowu}cych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliémy stosownie do
postanowien:

—  rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajows Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$é pozwalajagca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczego6lnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodéw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calo$ciowa ocen¢ sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

qd Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe Quercus Absolute Return Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
Funduszu na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jego wyniku z operacji za rok obrotowy
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z Ustawy o rachunkowos$ci i wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi oraz na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, \

jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

List Zarzadu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu
§37 rozporzadzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze
zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotgczone
zostalo O$wiadczenie Depozytariusza o zgodno$ci danych dotyczacych stanéw aktywdw Funduszu
ze stanem faktycznym.

CZOWY ' iegly rewident

przeprowadzajagcy badanie
nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementa{riﬁSza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 23 lutego 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
QUERCUS ABSOLUTE RETURN FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badany Fundusz

Fundusz prowadzi dziatalnoé¢ pod nazwa ,,QUERCUS Absolute Return Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty”, w skrdcie ,,QUERCUS Absolute Return FIZ” (,,Fundusz”).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okrggowy
w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFi 530 dnia 13 maja 2010 roku.

Funduszem zarzadza Towarzystwo dzialajace pod firmg ,,QUERCUS Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych” Spétka Akcyjna (,,Towarzystwo™) z siedziba w Warszawie, ul. Nowy Swiat 6/12.
Towarzystwo jest wpisane do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy w Warszawie pod numerem KRS 0000288126.

Siedzibg Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

Funkcje Depozytariusza przechowujgcego aktywa Funduszu pelni Deutsche Bank Polska S.A.
z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowe;j 26.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

Fundusz dziala na podstawie:

— ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546
z pdzniejszymi zmianami),

—  statutu zatwierdzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 25 marca 2010 roku
decyzja nr DFL/4034/130/25/09/10/V/50/1-1/KB o utworzeniu Funduszu w brzmieniu

okreslonym w akcie notarialnym z dnia 17 marca 2010 roku sporzadzonym przed notariuszem
Robertem Dorem (Repertorium A Nr 1630/2010) z péZniejszymi zmianami.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalno§¢ Funduszu w 2013 roku zamknela si¢ dodatnim wynikiem z operacji w wysokosci
40.238 tys. zl. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opinie
bez zastrzezen.

Zgromadzenie Inwestoroéw zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 odbylo
sie w dniu 7 marca 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 zostalo zgodnie z przepisami prawa
zlozone w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych w dniu 5 maja 2014 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 5
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3. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa. Badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 23 czerwca 2014 roku, zawartej
pomigedzy QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. a firmg Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedziba w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na
prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw listg podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego biegltego rewidenta Jacka
Marczaka (nr ewidencyjny 9750) w siedzibie Towarzystwa i poza nig w dniach od 2 lutego 2015
roku do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spehniajg warunki
okre$lone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdaf finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku Nr 77,
poz. 649 z pdzn. zm.) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym
Funduszu.

4, Dostepnosé¢ danych i oswiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystgpily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostgpniono
wszystkie zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji

i wyjasniei, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 23 lutego 2015 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci z rachunku wyniku z operacji oraz wskazniki
finansowe opisujagce wynik finansowy Funduszu, jego sytuacje finansowa i majatkowa
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycije (w tys. z1) 2014 2013
Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 148.025 154.096
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 3.765 4.493
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -26.141 26.638
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 14.245 20314
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 4.009 10.697
Podstawowe wskazniki 2014 2013
Rentownos¢ aktywow netto (liczona jako stosunek wyniku -8.57% 26%

z operacji do $redniej wartosci aktywOw netto)
Koszty Funduszu do $rednich aktywéw netto 3,08% 7,27%

Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu 1332,92 1464,92
sprawozdawczego (z1)

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystgpienie w badanym okresie
nastepujacych tendencji:

—  spadek rentownosci aktywow netto,

—  spadek wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do wartosci $rednich aktywoéw netto,

-~ spadek warto$ci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k. 7
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzeniem Ministra Finans6w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859) zwanego dalej
»rozporzadzeniem o rachunkowosci” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposéb ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testow przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonaliSmy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidtowosci, ktére mialyby wpltyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak cato$ciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:
-~ wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
—  zestawienie lokat na dziefi 31 grudnia 2014 roku wykazujace lokaty w kwocie 97.188 tys. z1,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
133.258 tys. zl,

— rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy ujemny wynik z operacji w kwocie 12.689 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto o kwotg 37.739 tys. z,

—  rachunek przeptywow pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy wykazujacy zmniejszenie srodkow pienigznych netto w kwocie 2.267 tys. zi,

— dodatkowe informacje i objaénienia. .

P

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywdow i pasywow oraz pozycji ksztaltujacych wynik finansowy zostala przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

Portfel inwestycyiny

Zestawienie lokat zostalo prawidlowo przedstawione jako element sprawozdania finansowego
Funduszu na dziefi 31 grudnia 2014 roku.

Stan aktywdéw zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w O$wiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznosci

Struktura nalezno$ci zostata prawidlowo przedstawiona w nocie do sprawozdania finansowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 8



QUERCUS ABSOLUTE RETURN FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

Kapital powierzony

Wartos¢ ksiggowa kapitatu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 100.927 tys. zl.
Szczegblowe informacje dotyczace zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosty 3.765 tys. zi. Rachunek wyniku z operacji
prawidlowo przedstawia strukturg przychodow.

Koszty Funduszu

W badanym okresie koszty Funduszu wyniosty 4.558 tys. zl, z czego koszty wynagrodzenia
Towarzystwa wynosily 4.009 tys. zi. Rachunek wyniku z operacji prawidlowo przedstawia
strukturg kosztéw operacyjnych.

4. Kompletno$é i poprawnos¢ sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objasnien

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje wymagane
zalagcznikiem do rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzil zasadno$é
zastosowania zasady kontynuacji dziatalnoéci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywéw i pasywoéw, pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu
sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnie opisane w tym
wprowadzeniu.

Dodatkowe informacje i objasnienia w sposéb prawidlowy i kompletny opisuja pozycje bilansu
i rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie jest
wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

Zarzad sporzadzil i zalaczyl do sprawozdania finansowego List do Uczestnikéw Funduszu,
zawierajacy informacje wymagane §37 rozporzadzenia o rachunkowosci.

Dokonali$my sprawdzenia listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych bezposrednim
zrddtem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dotaczone zostalo takzg¢ O$wiadczenie Depozytariusza“o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Deloitte Polska Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 9



QUERCUS ABSOLUTE RETURN FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzagdu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzil,
iz Towarzystwo przestrzegato przepiséw prawa w zakresie zarzadzania Funduszem.

Kluckowy biggly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9750

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Datifsz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 23 lutego 2015 roku

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 10
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Zarzad Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013
poz. 330, z pdzn. zm.) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) przedstawia sprawozdanie finansowe QUERCUS Absolute Return Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety za okres od dnia 01 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku, na ktére sktada sig:

. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.
. Zestawienie lokat sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku w kwocie 97 188 tys. ztotych.

. Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, ktory wykazuje aktywa netto w kwocie 133 258 tys. ztotych.

A W N

- Rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 01 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujacy ujemny wynik z operacji
w kwocie -12 689 tys. ztotych.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 01 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku, wykazujace zmniejszenie
stanu aktywow netto o kwotg -37 739 tys. ztotych.

6. Rachunek przeptywow pieni¢znych sporzadzony za okres od 01 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku, ktéry wykazuje zmniejszenie
stanu $rodkow pienigznych netto o kwote -2 267 tys. ztotych.

7. Noty objasniajace.

8. Informacj¢ dodatkowg.

L ypa/

S

/ Sebastian Buczek - Prezes Zarzadu Artur Pad€rewski - Pierwszy Wiceprezes Zarzadu

/)
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J
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Piotr Pluska - 'céprezes Zarzadu Pawetl Cichon - Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa funduszu: QUERCUS Absolute Return Fundusz Inwestycyjny Zamkni¢ty
Nazwa skrécona: QUERCUS Absolute Return FIZ
Typ i konstrukcja: fundusz inwestycyjny zamknigty,

fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,

Dane rejestrowe: Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w \Warszawie,
VII Wydziat Cywilny Rejestowy, w dniu 13 maja 2010 roku pod numerem RFI 530

Utworzenie funduszu: S o . . . .
Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego nr:

DFL/4034/130/25/09/10/V/50/1-1/KB

z dnia 25 marca 2010 roku. Otwarcie ksiag rachunkowych i pierwsza wycena aktywow Funduszu
przeprowadzona zostata na dzien 13 maja 2010 roku. Dniem rozpoczecia dziatalno$ci jest dzien rejestracji
Funduszu w rejestrze funduszy inwestycyjnych, ktory przypadt na 13 maja 2010 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Cel inwestycyijny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci jego aktywow w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu
inwestycyjnego. Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa elastycznie w rozne kategorie lokat, w zaleznosci od oceny potencjatu wzrostowego
poszczegblnych kategorii lokat z uwglednieniem poziomu ryzyka Fundusz bedzie, przy dokonywaniu lokat aktywow, stosowaé zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone w Ustawie dla funduszu inwestycyjnego zamknietego.

Fundusz dokonujgc inwestycji stosuje nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:
Instrumenty udziatowe - od 0% do 100% wartosci aktywow,

Instrumenty dtuzne i wierzytelnosci - od 0% do 100% wartosci aktywow;
Waluty - od 0% do 50% wartosci aktywow,

Tytuly uczestnictwa - od 0% do 50% wartosci aktywow,

Depozyty - od 0% do 50% wartosci aktywow.

g wn e

Szczegodtowe informacje o ograniczeniach i limitach inwestycyjnych, ktorym podlegaja lokaty Funduszu, a takze petne zasady polityki inwestycyjnej
wraz z kryteriami doboru lokat zawarte s3 w Statucie Funduszu.

Towarzystwo zarzadzajace Funduszem

Firma: Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna
Siedziba: Warszawa

Adres: ul.Nowy Swiat 6/12, Warszawa (00-400)

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. W-wy XII Wydziat Gospodarczy KRS
Numer KRS: 0000288126

Data wpisu: 10 wrze$nia 2007 roku

Okres sprawozdawczy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu obejmuje okres od 01.01.2014 roku do 31.12.2014 roku.
Dzien bilansowy: 31.12.2014 roku.
Dane poréwnywalne: od 01.01.2013 roku do 31.12.2013 roku.

Zalozenie kontynuowania dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci. Zdaniem Zarzadu Towarzystwa nie istnieja okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu w okresie co
najmniej 12 miesigcy od dnia bilansowego.

Dane identyfikujace podmiot dokonujacy przegladu sprawozdania finansowego

Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp.k.
Warszawa (00-854), Al. Jana Pawla 11 19
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

Certyfikaty Inwestycyjne

ok wnR

Certyfikaty Inwestycyjne emitowane przez Fundusz sa papierami warto$ciowymi.

Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne imienne, reprezentujace jednakowe prawa majatkowe Uczestnikow.
Certyfikaty Inwestycyjne emitowane przez Fundusz nie posiadaja formy dokumentu.

Fundusz emituje niepubliczne Certyfikaty Inwestycyjne.

Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne serii od 001 do 007.

Emisja Certyfikatow Inwestycyjnych

1.

Fundusz przewiduje mozliwo$¢ jednoczesnego przeprowadzania kilku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych. W kazdej kolejnej emisji Fundusz
emituje Certyfikaty Inwestycyjne kolejnej serii, poczawszy od pierwszej emisji, w ktorej Fundusz wyemitowat Certyfikaty Inwestycyjne serii 001.
Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne danej serii wylacznie w ramach jednej emisji.

W celu utworzenia Funduszu w dniach od 19 do 30 kwietnia 2010 r. zostaly przeprowadzone zapisy na Certyfikaty Inwestycyjne serii 001. W
dniu 13.05.2010 przydzielono 33 250 szt. certyfikatow serii 001.

Zapisy na kolejna emisjg certyfikatow serii 002 trwaty od 7 do 23 lipca 2010 roku. W dniu 27.07.2010 roku przydzielono 34758 szt.
certyfikatow serii 002.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 003 trwaty od 7 do 22 pazdziernika 2010 roku. W dniu 25.10.2010 roku przydzielono 25213 szt. certyfikatow
serii 003.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 004 trwaty od 7 do 28 stycznia 2011 roku. W dniu 31.01.2011 roku przydzielono 21489 szt. certyfikatow
serii 004.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 005 trwaty od 7 do 29 kwietnia 2011 roku. W dniu 6.05.2011 roku przydzielono 23182 szt. certyfikatow
serii 005.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 006 trwaty od 12 stycznia - 10 lutego 2012 roku. W dniu 20.02.2012 roku przydzielono 6235 szt.
certyfikatow serii 006.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 007 trwaly od 4 stycznia do 8 lutego 2013 roku. W dniu 13.02.2013 roku przydzielono 1000 szt.
certyfikatow serii 007.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 008 trwaty od 6 do 24 stycznia 2014 roku. W dniu 29 stycznia 2014 roku przydzielono 2 584 szt.
certyfikatow serii 008.

Przedmiotem emisji kolejnych serii certyfikatow bedzie nie mniej niz 1 000 i nie wigeej niz 200 000 Certyfikatow Inwestycyjnych, kazdej z serii,
z zastrzezeniem, ze maksymalna liczba Certyfikatow Inwestycyjnych kolejnych emisji nie moze spowodowa¢ zwigkszenia Wartosci Aktywow
Netto Funduszu ponad 200 000 000 zt, wedtug stanu na ostatni Dzien Wyceny w kwartale kalendarzowym poprzedzajacym termin emisji, tzn.
maksymalna liczba Certyfikatow Inwestycyjnych bedacych przedmiotem kolejnych emisji nie moze by¢ wyzsza niz iloraz réznicy 200 000 000 zt
i Wartosci Aktywow Netto wedtug stanu na ostatni Dzien Wyceny w kwartale kalendarzowym poprzedzajacym termin emisji oraz Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Szczegotowe informacje dotyczace emisji certyfikatow znajduja si¢ w Statucie Funduszu.

/

Gtoéwny Ksiegowy Funduszy

Y 70, rPli uska

Warszawa, 23 lutego 2015 .
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

1. ZESTAWIENIE LOKAT
1) Tabela gléwna

31.12.2014 31.12.2013
Warto$¢ wfg ceny Wart.oéc’ na dzien Udzial w aktywach Warto$¢ wfg ceny Wart‘os'c' na dzien Udzial w aktywach
Sktadniki lokat nabycia bilansowy nabycia bilansowy
tys zl tys zt % tys z1 tys zt %

Akcje 79 656 75702 56,22 84 562 106 281 58,74
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 5365 5480 3,03
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 1261 1239 0,68
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 21 681 21 486 15,96 20 689 20 742 11,46
Instrumenty pochodne 0 0 0,00 0 0 0,00
Udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzial. 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majace siedzibe¢ za granica 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
[RAZEM 101 337 97188 | 72,18 111 877 133 742 73,91

Niniejsze zestawienie lokat nalezy analizowa¢ facznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktore stanowia integralna czgsé

sprawozdania finansowego. i . '
Gtowny Ksiegowy /Funduszy

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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2) Tabele uzupelniajace

Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.
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) Wartosé wg Wartoséwg Udzial w
Liczba N wyceny na dzien
Akcje Nazwa rynku Kraj siedziby emitenta ceny nabycia bilansowy aktywach
szt tys zt tys zt %
JERONIMO MARTINS | PTIMTOAE0001 Aktywny rynek - rynek regulowany Lisbon Stock Exchange Portugalia 23900 1665 849 0,63
080CTAVA | PLNFI0800016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 763 750 546 657 0.49
ACTION | PLACTINO0018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 18993 668 873 0,65
AGORA | PLAGORA00067 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 1500 11 11 0,01
ALMA [ PLKRCHMO00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 59852 1959 901 0.67
ALTUS TFI | PLATTFI00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 43302 395 401 0.30
APS ENERGIA | PLAPSEN00011 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 119331 366 357 0,27
ASBIS | CY1000031710 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Cypr 156 432 668 156 0,12
ATM | PLATMSA00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 3575 38 41 0,03
ATREM | PLATREMO00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 290499 1408 1168 0.87
AVIAAML | LT0000128555 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Litwa 111058 884 900 0.67
BBIDEVNFI | PLNFI1200018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 644 150 878 741 0.55
BIOTON | PLBIOTN00029 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 22915 184 91 0,07
BLACKPOINT | PLBLKPT00018 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 151074 994 121 0,09
BOGDANKA | PLLWBGD00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 13298 1531 1283 0,95
BRASTER | PLBRSTR00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 33000 429 254 0,19
CAPITAL PARK | PLCPPRK00037 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 418 109 2478 1672 1.24
CIGAMES | PLCTINT00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 13019 167 101 0.07
COMP | PLCMP0000017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 6618 358 357 0.26
CORMAY | PLCMRAY 00029 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 19812 232 59 0,04
DECORA | PLDECORO00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 68751 616 412 0.31
EMPERIA | PLELDRD00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 6384 337 314 0.23
ERBUD | PLERBUD00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 26715 528 679 0.50
ESSYSTEM | PLESSYS00030 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 555374 1361 1250 0.93
FAM | PLFAM0000012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 207 160 240 112 0.08
FERRO | PLFERRO00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 44 469 495 412 0.31
FERRUM | PLFERUMO00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 32087 225 137 0.10
HARPER | PLHRPHG00023 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 669 747 1252 2264 1.68
HELIO | PLHELIO00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 23127 146 126 0.09
HERKULES | PLZRWZW00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 214265 278 617 0.46
JUTRZENKA | PLITRZN00011 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 42801 140 148 0,11
KDMSHIPNG | CY0102492119 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Cypr 24000 720 97 0,07
KINOPOL | PLKNOPL00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 17 000 340 213 0,16
KONSSTALI | PLKCSTL00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 42573 1040 843 0,63
KRAKCHEMIA | PLKRKCHO00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 342 634 1754 1336 0,99
KRUK | PLKRK0000010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 2452 153 270 0,20
MABION | PLMBION00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 10274 369 406 0,30
MCI MANAGEMENT | PLMCIMG00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 50257 189 514 0,38
MEDICALG | PLMDCLG00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 2249 500 425 0,32
MERCATOR | PLMRCTRO00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 75519 863 943 0.70
MLP GROUP | PLMLPGR00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 56 045 1405 1956 145
MWTRADE | PLMWTRDO00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 401 777 3989 7272 540
NAVIGATOR CAPITAL | PLNAVIGATORI Nienotowane na rynku aktywnym - Polska 200 000 1126 1072 0.80
NEWAG | PLNEWAG00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 62175 1275 1487 1,10
NOKAUT | PLGRNKT00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 165 629 640 197 0,15
ODLEWNIE POLSKIE | PLODLPL00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 542 468 1175 1128 0,84
ORPHEE | CH0197761098 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Szwajcaria 437 946 2832 876 0,65
ORZBIALY | PLORZBL00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 77992 477 451 0,33
PANOVA | PLPANVA00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 160 5 2 0,00
PCC INTERMODAL | PLPCCIM00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 1975 364 2906 3003 2,23
PEIXIN | NL0010577052 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Holandia 4315 69 33 0,02
PEKAES | PLPEKAS00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 48 644 435 524 0,39
PEM | PEM000000001 Nienotowane na rynku aktywnym - Polska 47211 2720 2720 2,02
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PKOBP | PLPKO0000016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 45420 1613 1624 1,21
PLASMA SYSTEM | PLPLSMS00010 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 18 220 295 168 0,12
POLWAX | PLPOLWX00026 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 57 560 860 966 0,72
POZBUD | PLPZBDT00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 70 626 257 307 0,23
PROCHEM | PLPRCHMO00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 79 995 1 860 1328 0,99
PROJPRZEM | PLPROJP00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 44352 358 231 0,17
PROTEKTOR | PLLZPSK00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 199 500 730 549 0,41
QUMAKSEK | PLQMKSK00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 97 754 1379 1202 0,89
RAFAKO | PLRAFAK00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 107 739 560 603 0,45
RAWLPLUG | PLKLNR000017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W Polska 136 638 1109 895 0,66
RECYKL | PLRCKL000010 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 49 966 710 535 0,40
RELPOL | PLRELPL00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wi Polska 118 596 820 712 0,53
RONSON | NL0006106007 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W Holandia 176 871 197 263 0,20
SELENAFM | PLSELNA00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W Polska 192 266 2178 2722 2,02
SERINUS | CA81752K 1057 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Kanada 125 890 1417 505 0,38
SKARBIEC | PLSKRBH00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wi Polska 8457 275 275 0,20
SOLAR | PLSLRCP00021 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W Polska 369 142 2864 580 0,43
SUWARY | PLSUWAR00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W Polska 104 511 1333 1474 1,09
SYGNITY | PLCMPLD00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 27 000 417 369 0,27
TELESTRADA | PLTLSTD00019 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 197 466 1379 2370 1,76
TELL | PLTELL000023 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 173 640 1703 1618 1,20
TIM | PLTIM0000016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 506 733 3358 3091 2,30
TORPOL | PLTORPL00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 42720 390 426 0,32
TRANSPOL | PLTRNSP00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 126 700 451 519 0,39
ULMA | PLBAUMAO00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 28324 2428 1672 1,24
VISTULA | PLVSTLA00011 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 107 353 125 192 0,14
VOTUM | PLVOTUMO00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 847 786 3254 6 698 4,97
VOXEL | PLVOXEL00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 13117 234 121 0,09
ZAMET | PLZAMET00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 175109 643 455 0,34
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - rynek regulowany 12 419 988 69 234 67 483 50,11
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - alternatywny system obrotu 974003 6576 4427 3,29
PODSUMOWANIE Nienotowane na rynku aktywnym 247211 3846 3792 2,82
PODSUMOWANIE 13 641 202 79 656 75702 56,22
: P . Liczba Wartosé wg wv\::;rvu:ls: :z?eﬁ Udzial w
Prawa poboru Rodzaj rynku Nazwa rynku Kraj siedziby emitenta ceny nabycia R aktywach
bilansowy
CORMAY JPP | PLCMRAY 00045 Nienotowane na rynku aktywnym - Polska 19 812 0 0 0,00
PODSUMOWANIE Nienotowane na rynku aktywnym 19 812 0 0 0,00
Warto$é wg
P Wartos$é w ceny na Udzial w
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj .SlEleby Instrument Liczba ceny nabvciga wydzic);’l aktywach
emitenta bazowy v N .
bilansowy
tys z1 tys z1 %
0,00
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 | Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie GPW w W-wie Polska Indeks WIG20 537 0 0
[PODSUMOWANIE [ Aktywny rynek - rynek regulowany 537 0 0 0,00
|PODSUMOWANIE |Nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0 0,00
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Warto$¢ wg

PP . ‘Warto$é¢ . Warto$é wg S, Udzial w
. . L. . . Kraj siedziby . ‘Warunki N Liczba N wyceny na dzien
Dluzne papiery wartoSciowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent N Termin wykupu . nominalna ceny nabycia N aktywach
emitenta oprocentowania N N bilansowy N
tys zt szt tys zl tys zt Yo

Obligacje o terminie wykupu ponizej 1 roku: 4657 1057 4677 4398 3,26
RUBICON18042015 | PLNFI0500087 Nienotowane na rynku aktywnym Rubicon Partners S.A. Polska 2015-04-18 /o - Zmienne 657 657 657 394 0,29
DOMDEV300615 | DOMDEV300615 Nienotowane na rynku aktywnym Dom Development S.A. Polska 2015-06-30 5,43 % - zmienne 4000 400 4020 4004 2,97

0,00
Obligacje o terminie wykupu powyzej 1 roku: 13 027 17 004 17 088 12,70
ALIOR 11042016 | PLALIOR00086 Nienotowane na rynku aktywnym Alior Bank S.A. Polska 2016-04-11 2737 2753 2775 2,06
MCI 11042016 | PLMCIMG00145 Nienotowane na rynku aktywnym MCI Management S.A. Polska 2016-04-11 1250 1250 1270 0,94
MCI28062016 | PLMCIMGO00152 Nienotowane na rynku aktywnym MCI Management S.A. Polska 2016-06-28 4500 4500 4506 335
MCI19122016 | PLMCIMGO00160 Nienotowane na rynku aktywnym MCI Management S.A. Polska 2016-12-19 1500 1500 1503 1,12
MILLENNIUM28032017 | PLBIG0000362 Nienotowane na rynku aktywnym Bank Millennium S.A. Polska 2017-03-28 3000 3001 3029 225
BRE20122023 | PLBRE0005177 Nienotowane na rynku aktywnym mBank S.A. Polska 2023-12-20 4,30 % - zmienne 4000 40 4000 4005 2,98
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - rynek regulowany 0 0 0 0,00
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - alternatywny system obrotu 0 0 0 0,00
PODSUMOWANIE Inny aktywny rynek 0 0 0 0,00
PODSUMOWANIE Nienotowane na rynku aktywnym 14 084 21 681 21 486 15,96
PODSUMOWANIE 14 084 21 681 21 486 15,96

3) Tabele dodatkowe
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
Warto$¢ wedh 1) Wartos¢ wedlug Pl;lodczei::(:va
Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj Laczna liczba ost‘. edlug ceny wyceny na dzien
nabycia w tys. zt . aktywach
bilansowy w tys. zi i
ogoélem
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Obligacje Skarbu Pafistwa, Bony Skarbowe,
Pafistwa Obligacje gwarantowane 0 0 0 0,00
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY
Warto$¢ na 31.12.2014
w tys. z} %

Grupa MCI Management S.A. 10513 7,81
SKLADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART.107 USTAWY
Nie dotyczy.
PAPIERY WARTOSCIOWE EMITOWANE PRZEZ MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE FINANSOWE, KTORYCH CZLONKIEM JEST RP LUB PRZYNAJMNEJ JEDNO Z PANSTW NALEiACYCH DO OECD /
Nie dotyczy. 4

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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2. BILANS
sporzadzony na dzien 31.12.2014 - w tysiacach zlotych

31.12.2014 | 31.12.2013 |
| Aktywa 134 659 180 946
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 188 25529
2. Nalezno$ci 3 2475
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 14 280 19 200
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 71910 112 052
dtuzne papiery wartoSciowe 0 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 25278 21 690
dtuzne papiery wartoSciowe 21486 20 742
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
il Zobowigzania 1401 9 949
1. Zobowigzania wiasne funduszy 1401 9949
2. zobowigzania proporcjonalne funduszy 0 0
11 Aktywa netto ( I-11) 133 258 170 997
I\ Kapitat funduszu 100 927 125977
1. Kapitat wplacony 162 517 158 730
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -61 590 -32 753
\4 Dochody zatrzymane 36 621 23169
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -7019 -6 226
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 43 640 29 395
VI Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -4 290 21 851
VIl Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 133 258 170 997
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 99 975 116 728
Liczba certyfikatow serii 001 22 050 28 793
Liczba certyfikatow serii 002 25177 31284
Liczba certyfikatow serii 003 12 687 15117
Liczba certyfikatow serii 004 13 957 14793
Liczba certytikatow serii 005 17 185 20 406
Liczba certyfikatow serii 006 5335 5335
Liczba certytikatow serii 007 1 000 1 000
Liczba certyfikatow serii 008 2 584 0
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zt) 1332,92 1 464,92
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 001 29390 42179
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 002 33559 45 829
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 003 16911 22 145
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 004 18 604 21671
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 005 22 906 29 893
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 006 7111 7815
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 007 1333 1465
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 008 3444 0
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 99 975 116 728
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 133292 1 464,92

Niniejszy bilans nalezy analizowac¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktore stanowia integralng czg¢§é sprawozdania
finansowego.

/

Gtowny Ksiegowy sunduszy

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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3. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
sporzadzony za okres 01.01.2014 - 31.12.2014 - w tysiacach zlotych

01.01.2014 - 01.01.2013 -
31.12.2014 31.12.2013
1 Przychody z lokat 3765 4493
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1701 1819
2. Przychody odsetkowe 1683 2471
3. Przychody zwiazane z posiadanem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 378 203
5. Pozostale 3 0
1I Koszty funduszu 4 558 11207
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4009 10 697
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optfaty dla depozytariusza 47 58
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 36 38
5. Opfaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6.  Ustugi w zakresie rachunkowosci 9 9
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Uslugi prawne 0 0
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadanem nieruchomosci 0 0
12.  Ujemne saldo réznic kursowych 444 388
13. Pozostale 13 17
111 Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
v Koszty funduszu netto ( 1I-111) 4 558 11 207
\% Przychody z lokat netto (I-IV ) -793 -6 714
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata -11 896 46 952
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 14 245 20314
z tytutu r6znic kursowych -12 -40
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -26 141 26 638
z tytutu r6znic kursowych 237 -135
VII Wynik z operacji (V+VI) -12 689 40 238
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -126,92 344,72
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -126,92 344,72

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajagcymi oraz informacja dodatkowa, ktore
stanowig integralng czg¢$¢ sprawozdania finansowego.

/

Gtowny KS'iegowy/ unduszy

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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4. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
sporzadzone za okres 01.01.2014 - 31.12.2014 - w tysiacach zlotych

01.01.2014 - 31.12.2014

01.01.2013 - 31.12.2013

I. Zmiana Wartosci Aktywéw Netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 170 997 146 643
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) , w tym: -12 689 40 238
a) przychody z lokat netto, -793 -6714
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 14 245 20314
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -26 141 26 638
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacji -12 689 40 238
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodow z lokat netto, 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -25 050 -15884
a) zmiana kapitatu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych c.i.) 3787 1125
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych c.i.) 28 837 17 009
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) -37 739 24 354
7.  Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 133 258 170 997
8. Srednia wartoé¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 148 025 154 096
II. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: -16 753 -13 555
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 2584 1000
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 19 337 14 555
¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych -16 753 -13 555
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym: 99 975 116 728
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 147 711 145 127
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 47 736 28 399
¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych 99 975 116 728
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 99 975 116 728
I11. Zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
1. Wartos$¢ aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec porzedniego okresu sprawozdawczego 1464,92 1125,58
2. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu sprawozdawczego 1332,92 1464,92
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym -9,01% 30,15%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1332,92 1154,44
w dniu 2014-12-31 2013-02-13
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1491,26 1 465,52
w dniu 2014-02-28 2013-12-30
6. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedhug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 1332,92 1464,92
w dniu 2014-12-31 2013-12-31
|IV. Procentowy udzial kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 3,08% 7,27%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 2,71% 6,94%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udzial oplat dla depozytariusza 0,03% 0,04%
4. Procentowy udziat oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,02% 0,02%
5. Procentowy udzial oplat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,01% 0,01%
6.

Procentowy udzial optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac¢ facznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktor

stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Warszawa, 23 lutego 2015 r.

Strona | 10

/

Gtéwny Ksiegowy Funduszy

Sy
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5. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
sporzadzony za okres 01.01.2014 - 31.12.2014 - w tysiacach zlotych

01.01.2014 - 01.01.2013 -
31.12.2014 31.12.2013
|A. PRZEPLYWY SRODKOW l’lEI\'ll:;ZNYCH 7 DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (I-11) 22762 32920
|I‘ WPLYWY 1639 859 2701884
1. Z tytulu posiadanych lokat 2929 3136
- dywidendy 1685 1807
- odsetki od obligacji 1244 1329
2. Z tytulu zbycia skladnikow lokat 1635138 2696 311
- akcje, prawa do akcji 71398 126 785
- obligacje 1554 965 2384898
- bony skarbowe 0 151 852
- inne dtuzne papiery warto$ciowe 6 260 12001
- certyfikaty inwestycyjne 0 0
- jednostki uczestnictwa 0 0
- depozyty bankowe 0 20000
- udzialy w spotkach z o.0. 0 0
- kwity depozytowe udzialowe 2515 775
- nieruchomosci 0 0
3. Pozostate 1792 2437
- odsetki od rachunkéw bankowych 79 72
- odsetki od lokat bankowych o/n 321 502
- refinansowanie kosztow 0 0
- inne 1392 1863
Il. WYDATKI 1617 097 2668 964
1. Z tytulu posiadanych lokat 0 0
2. Z tytulu nabycia skladnikow lokat 1606 160 2664 922
- akcje, prawa do akcji 47 294 113853
- obligacje 1549 736 2375246
- bony skarbowe 0 149 823
- inne dluzne papiery warto$ciowe 7509 16 000
- certyfikaty inwestycyjne 0 0
- jednostki uczestnictwa 0 0
- depozyty bankowe 0 10 000
- udzialy w spotkach z o.0. 0 0
- kwity depozytowe udzialowe 1621 0
- nieruchomosci 0 0
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 10824 3941
4. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 18 0
5. Z tytulu oplat dla depozytariusza 85 87
6. Z tytulu oplat zwiazanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytulu ustug w zakresie rachunkowosci 9 9
9 Z tytulu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 4
11. Z tytulu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 1 1
|B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ (I-11) -25 029 -15884
||. WPLYWY 3805 1125
1. Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych 3805 1125
- w tym wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 18 0
2. Z tytulu zaciggnigtych kredytow 0 0
3. Z tytulu zaciagnigtych pozyczek 0 0
4. Z tytuhu splaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Odsetki 0 0
6. Pozostate 0 0
Il. WYDATKI 28834 17 009
1. Z tytulu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 28 834 17 009
2. Z tytuhu splat zaciagnigtych kredytow 0 0
3. Z tytulu splat zaciggnietych pozyczek 0 0
4. Z tytuhu wyemitowanych obligacji 0 0
5. Z tytulu wyplaty przychodow 0 0
6. Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetki 0 0
8. Pozostate 0 0
- pozostale 0 0
c SKUTKI ZMlAN’KU SOW VYYMIANY S.RODKOVV PIENIEZNYCH I 7 206
" EKWIWALENTOW SRODKOW PIENIEZNYCH
D. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO ( A+/-B) -2 267 17 036
E SRODKI PIENIEZNE I EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA 25529 8699
" POCZATEK OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO
E SRODKI PIENIEZNE I EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA KONIEC 23188 25500
" OKRESU (E+/-C+/-D)
Niniejszy rachunek przeptywow pieni¢znych nalezy analizowa¢ tacznie z wprowad notami objasniaj i oraz informacja dodatkowa, ktore

stanowig integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.

GYowny Ksiegowy Funduszy

Piotr Pluska

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

5. NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

Polityka rachunkowos$ci Funduszu

Zasady rachunkowosci Funduszu zostaly ustalone w oparciu o:

Ustawg z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r.,poz. 330, z p6zn. zm.)

Ustawe z dnia 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. nr 146 poz.1546 z p6zn. zm.)

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U.
nr 249 poz.1859) zwane dalej Rozporzadzeniem.

A. UJAWNIANIE I PREZENTACJA INFORMACJI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jezyku polskim i w walucie polskie;j.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane s w tysigcach ztotych, chyba ze zaznaczono inaczej. Jezeli charakter i istotno$¢ danej pozycji wymaga innej

doktadnosci - fakt ten odnotowany jest w notach objasniajacych albo informacji dodatkowej. W przypadku braku odmiennych objasnien, udzial procentowy obliczany jest w

stosunku do aktywow brutto Funduszu.

Na dzien bilansowy ustalono wynik finansowy z operacji Funduszu, obejmujacy:

1) przychody z lokat netto - stanowigce roznicg pomigdzy przychodami z lokat a kosztami Funduszu netto;
2) zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat i wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat.

Na dzien bilansowy przyjeto metody wyceny stosowane w dniu wyceny.

Sprawozdanie finansowe zawiera: wprowadzenie, zestawienie lokat, bilans, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeptywow
pienigznych, noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa. Sprawozdanie obejmuje okres 01.01.2014 - 31.12.2014

B. UUMOWANIE W KSIEGACH RACHUNKOWYCH OPERACJI DOTYCZACYCH FUNDUSZU

1

[V RV )
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Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w walucie polskiej

Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych wedtug ceny nabycia.

Skifadniki lokat nabyte nieodplatnie posiadaja cen¢ nabycia rowna zero.

Skifadniki lokat otrzymane w zamian za inne sktadniki maja cen¢ nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych sktadnikow lokat, w zamian za ktore zostaly otrzymane,
skorygowana o ewentualne doptaty lub otrzymane przychody pieni¢zne.

Zmiang¢ warto$ci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokosci kapitatu zakltadowego emitenta, ujmuje si¢ w ewidencji analitycznej, w ktorej
dokonuje si¢ zmiany liczby posiadanych akcji oraz jednostkowej ceny nabycia.

Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza si¢ metoda "najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze", polegajaca na przypisaniu sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat a w przypadku sktadnikow wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej.

Zysk lub strate ze zbycia walut wylicza si¢ zgodnie z pkt. 7.

W przypadku gdy jednego dnia dokonane sg transakcje zbycia i nabycia danego sktadnika lokat, w pierwszej kolejnosci ujmuje si¢ nabycie sktadnika.

Nalezng dywidendg z akcji/prawo poboru akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny
danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa.

Prawo poboru akcji nienotowanych na rynku aktywnym oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dniu nastgpnym po dniu ustalenia tych praw.

Niewykonane prawo poboru akcji uznaje si¢ za zbyte, wedtug wartosci rownej zero, w dniu nastgpnym po wygasnigciu tego prawa.

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat wptywa na wzrost/spadek wyniku z operacji.

Nabycie/zbycie sktadnikoéw lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy/transakcji.

Skifadniki lokat nabyte/zbyte, dla ktorych brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego
zobowigzan.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w walucie, w ktorej sa wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wg sredniego kursu NBP ustalonego dla
danej waluty na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach Funduszu. Jezeli operacje dot. Funduszu sg wyrazone w walutach, dla ktérych NBP nie ustala kursu — ich
warto$¢ okresla si¢ w relacji do kursu euro.

Srodki w walucie nabyte przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna papieréw wartosciowych denominowanych w walucie obcej nie stanowia lokat
Funduszu a ich ujgcie w ksiggach nastepuje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty.

Zobowigzania i nalezno$ci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwigzku z rozliczeniami walutowymi kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych wycenia si¢ od dnia zawarcia transakcji (forward walutowy) wedhug $redniego kursu NBP dla danej waluty.

Przychody z lokat Funduszu obejmuja w szczegolnosci:

a) dywidendy i inne udziaty w zyskach,

b) przychody odsetkowe (przychody odsetkowe od dluznych papierdw warto$ciowych, wycenianych w wartosci godziwej, nalicza si¢ zgodnie z zasadami
ustalonymi przez emitenta; przychody odsetkowe od lokat bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej)

c¢) dodatnie saldo réznic kursowych powstate w wyniku wyceny srodkéw pieni¢znych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych

Koszty Funduszu obejmuja w szczegdlnosci:

a) wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem

b) koszty odsetkowe (koszty odsetkowe z tyt. kredytow i pozyczek zaciagnigtych przez Fundusz rozlicza si¢ w czasie przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej)

¢) ujemne saldo roznic kursowych powstate w zwigzku z wycena srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowiazaf w walutach obcych

Odsetki naliczone oraz nalezne od srodkéw pieni¢znych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszaja warto$¢ aktywow Funduszu w dniu
wyceny.

W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztow operacyjnych zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwg.
Limitowane koszty operacyjne sa ujmowane w wysokosci nie przekraczajacej maksymalnego limitu rezerw. Rezerwa naliczana jest kazdego dnia wyceny od
warto$ci aktywOw netto z poprzedniego dnia wyceny lub od innej podstawy bedacej zmienna wptywajaca na poziom ponoszonych kosztow.

W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na czg¢s¢ stala i zmienng wynagrodzenia Towarzystwa. Rezerwa na cz¢$¢ stala wynagrodzenia za zarzadzanie
obliczana jest w wysokos$ci nie wyzszej niz 2.75% w skali roku od wartosci aktywow netto z poprzedniego dnia wyceny. Rezerwa na czg$¢ zmienng
wynagrodzenia za zarzgdzanie obliczana jest w wysoko$ci nie wyzszej niz 20% wzrostu wartosci aktywow netto Funduszu na certyfikat ponad stope

odniesienia rowna statej wartosci 10%. Rezerwa naliczana jest od wartoéci aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa z biezacego dnia wyceny po
uwzglednieniu rezerwy na czg$¢ stata wynagrodzenia i przed uwzglednieniem rezerwy na czg$¢ zmienng wynagrodzenia.
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24  Towarzystwo pobiera oplate dystrybucyjng w wysokos$ci zgodnej ze Statutem. Optata ta stanowia zobowigzanie wobec Towarzystwa — nie jest ujmowana w
przychodach i kosztach.

25 Dniem wprowadzenia do ksiagg zmiany kapitatu wptaconego albo kapitatu wyptaconego jest dzien wydania lub wykupienia certyfikatu inwestycyjnego przy
zastosowaniu warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

26  Na potrzeby okreslenia Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w okreslonym Dniu Wyceny, nie uwzglednia si¢ zmian w kapitale wptaconym oraz
zmian kapitatlu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub wyptatami

C. METODY WYCENY AKTYWOW
1. Wycena aktywow Funduszu, ustalenie zobowiazan i wyniku z operacji

1.

4.

Dniem Wyceny jest:

1) kazdy ostatni dzien kwartalu kalendarzowego, na ktory przypada zwyczajna sesja na GPW,

2) dzien otwarcia ksiag rachunkowych,

3) dzien przypadajacy na 7 dni przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Certyfikaty Inwestycyjne kolejnej emisji,

4) dzien wydania Certyfikatow Inwestycyjnych kolejnej emisji

5) Dzien Wykupu.

W Dniu Wyceny oraz na dzien sporzadzenia sprawozdan finansowych Fundusz dokonuje wyceny Aktywow Funduszu, ustalenia Wartosci Aktywow Netto Funduszu, oraz
ustalenia Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Wartos¢ Aktywoéw Funduszu oraz warto$¢ zobowiazan Funduszu w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedhig stanéw aktywow w tym Dniu Wyceny oraz wartosci
aktywow i zobowigzan w tym Dniu Wyceny.

Wartos¢ Aktywoéw Netto Funduszu ustala si¢ pomniejszajac Wartos¢ Aktywow Funduszu w danym Dniu Wyceny o jego zobowigzania w tym Dniu Wyceny.

1I. Wycena sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku

1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu wyceniane sa nastepujace sktadniki lokat notowanych na aktywnym rynku:

1) akcje,

2) warranty subskrypcyjne,

3) prawa do akcji,

4) prawa poboru,

5) kwity depozytowe,

6) instrumenty pochodne,

6) listy zastawne,

7) dtuzne papiery warto$ciowe, w tym obligacje zamienne

9) certyfikaty inwestycyjne,

10) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granica,

11) instrumenty rynku pieni¢znego.

12) inne papiery warto$ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akeji,

13) inne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dtugu.

Wartos$¢ godziwa sktadnikow lokat wymienionych w ust. 1 notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na danym
rynku, wyznacza si¢ wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na aktywnym rynku w Dniu Wyceny:

1) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciagtych, na ktérych wyznaczany jest kurs zamknigcia — w oparciu o kurs zamknigcia, a jezeli o
godzinie 23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bgdzie dostgpny kurs zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs dostgpny o godzinie 23:00 czasu polskiego,

2) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciaglych bez odrgbnego wyznaczania kursu zamknigcia — w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na
danym rynku dostgpny o godzinie 23:00 czasu polskiego,

3) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o ostatni kurs ustalony w systemie kursu jednolitego, a jezeli o godzinie 23:00
czasu polskiego na danym rynku nie bedzie dostepny kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w oparciu o ostatni kurs dostgpny o godzinie 23:00 czasu polskiego.

4) jezeli na rynku gldéwnym nie zawarto zadnych transakcji na danym sktadniku lokat lub wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat jest znaczaco niski, kursem wyceny
jest kurs ustalony zgodnie z zasadami okre$lonymi w ust. 3.

W przypadkach, o ktorych mowa w ust. 2 pkt 4 stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania wartosci godziwej:

1) przyjmuje si¢ warto$§¢ wyznaczong zgodnie z ust. 2 pkt. 1 - 3 na innym aktywnym rynku,

2) jezeli niedostgpne sa warto$ci wyznaczone zgodnie z pkt 1, lub wolumen obrotéw na danym skfadniku lokat jest znaczaco niski, a na aktywnym rynku gtownym
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny przyjmuje si¢ warto$¢ wyznaczong w oparciu o kurs fixingowy,

3) jezeli niemozliwa jest wycena w oparciu o metodg okreslong w pkt 1 lub 2, to do wyceny przyjmuje si¢ kurs ustalony zgodnie z ust. 2 pkt. 1 - 4 w poprzednim Dniu
Wyceny, z zastrzezeniem ust. 5, przy czym niniejsza metoda moze by¢ stosowana przez okres nie dtuzszy niz 20 kolejnych Dni Wyceny.

W przypadku, jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na danym rynku, warto$¢ godziwa sktadnikow lokat wymienionych w ust. 1
wyznacza si¢ wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego zgodnie z ust. 2 pkt. 1 — 4 w poprzednim Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem ust. 5, przy czym niniejsza metoda moze by¢ stosowana przez okres nie dtuzszy niz 20 kolejnych Dni Wyceny.

W przypadku wystapienia szczegolnych zdarzen lub pojawienia sig¢ istotnych komunikatéw zwigzanych z sytuacja emitenta (bankructwo, zawieszenie notowan, itp.)
mogacych mie¢ wplyw na wyceng sktadnikow lokat, wartos¢ skfadnika lokat wynikajaca z oszacowania na podstawie ostatniego dostgpnego kursu koryguje si¢ w celu
uzyskania wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej, w ten sposob, ze przyjmuje si¢ warto$¢ ustalong zgodnie z ponizszymi zasadami:

1) przyjmuje si¢ warto§¢ oszacowang na podstawie danych dostgpnych w serwisie Reuters Pricing Service, a jezeli dane te nie sa dost¢pne — to do wyceny stosuje si¢
warto$¢ oszacowang przez Bloomberg Generic (w pierwszej kolejnosci) lub Bloomberg Valuation Service BVAL (w drugiej kolejnosci),

2) przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowana wedtug wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, na podstawie danych wejsciowych pochodzacych z aktywnego rynku,
3) jezeli niemozliwe jest oszacowanie wartos$ci skladnika lokat wedtug powyzszych metod, wartos¢ tego sktadnika okresla si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na
aktywnym rynku ceny nieréznigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym,

4) jezeli niemozliwe jest zastosowanie metody okreslonej w pkt 3, przyjmuje si¢ ostatnia dostgpng warto$¢ sktadnika lokat, skorygowana o wartos¢ adekwatng do biezacej
sytuacji emitenta, ustalona przez Towarzystwo na podstawie profesjonalnego osadu z wykorzystaniem posiadanych informacji oraz najlepszej wiedzy i wiary.
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6. W przypadku skiadnikow lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, warto$cia godziwa jest kurs ustalony na rynku glownym, ustalanym
zgodnie z ponizszymi zasadami:
1) wyboru rynku gtéwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego;
2) kryterium wyboru rynku glownego jest skumulowany wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie ostatniego petnego miesiaca kalendarzowego;
3) w przypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednoczesnie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i za granica kryterium wyboru rynku glownego
jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku;
4) w przypadku, gdy papier warto$ciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktéry nie pozwala na dokonanie poréwnania w pelnym okresie
wskazanym w pkt 2) to ustalenie rynku gtéwnego nastepuje:
a) poprzez poréwnanie obrotow z poszczegdlnych rynkéw od dnia rozpoczgcia notowan do konca okresu porownawczego lub,
b) w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrot papierem wartosciowym, wybor rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie obrotow na poszczegdlnych rynkach z
dnia pierwszego notowania.

III. Wycena sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku
1. Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu wyceniane sg nastgpujace sktadniki lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku:
1) akcje,
2) warranty subskrypcyjne,
3) prawa do akcji,
4) prawa poboru,
5) kwity depozytowe,
6) instrumenty pochodne,
7) listy zastawne,
8) dtuzne papiery wartosciowe, w tym obligacje zamienne,
9) jednostki uczestnictwa,
10) certyfikaty inwestycyjne,
11) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibg za granica,
12) depozyty,
13) waluty nie bedace depozytami,
14) instrumenty rynku pieni¢znego.
15) inne papiery warto$ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akeji,
16) inne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dtugu,
17) udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia.
2. Wartos¢ sktadnikow lokat wymienionych w ust. 1 nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza sig, z zastrzezeniem pkt IV ust. 4 i 5, w nastgpujacy sposob:

1) w przypadku dluznych papieréw wartosciowych, listow zastawnych, instrumentéw rynku pienigznego bedacych papierami warto$ciowymi oraz innych papierdw
warto$ciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dtugu — wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpiséw z tytutu trwalej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie okaze si¢ konieczne, przy
czym skutek wyceny zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztéw odsetkowych;
2) dtuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:
a) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa $cisle powiazane z wycenianym papierem dluznym to warto$¢ catego instrumentu finansowego bedzie
wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukeji modele wyceny
poszczegolnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt V.

b) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sa $cisle powiazane z wycenianym papierem dtuznym, wowczas warto$¢ wycenianego instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sume warto$ci dtuznego papieru wartosciowego (bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy uwzglednieniu
efektywnej stopy procentowej oraz warto$ci wbudowanych instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla poszczegdlnych
instrumentow pochodnych zgodnie z pkt V, z tym ze jezeli jednak warto$¢ godziwa wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona
to taki instrument wycenia si¢ wedtug metody okreslonej w punkcie a).
3) w przypadku pozostatych skfadnikow lokat — wedtug wartosci godziwej spetniajacej warunki wiarygodnos$ci, wyznaczanej zgodnie z pkt V.
IV. Szczegolne metody wyceny sktadnikéw lokat

1. Papiery warto§ciowe nabyte przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzlednieniem potencjalnych odpisow z tytutu trwalej utratu wartosci, jezeli ich utworzenie
okaze si¢ konieczne.

2. Zobowiazania z tytutu zbycia papierow warto$ciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metoda
korekty réznicy pomigdzy cena odkupu a ceng sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

3. W przypadku przeszacowania skladnika lokat dotychczas wycenianego w warto$ci godziwej, do wysoko$ci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z
ksigg rachunkowych stanowi, na dziefi przeszacowania, nowo ustalong skorygowana cen¢ nabycia tego sktadnika i stanowi podstawe do wyliczen skorygowanej ceny
nabycia w kolejnych dniach wyceny. W szczegolnosci w wyzej wymieniony sposob wycenia si¢ dluzne papiery wartosciowe, od dnia ostatniego ich notowania do dnia
wykupu.

4. Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierdw warto§ciowych wycenia si¢ wedtug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

5. Zobowigzania z tytutu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych ustala si¢ wedlug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

V. Metody wyznaczania wartoéci godziwej

1. W przypadku skladnikéw lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku niebgdacych papierami diuznymi stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania wartosci
godziwej:

1) w przypadku akcji — ich warto$¢ ustala si¢ wedtug wartosci godziwej wyznaczonej za pomocg powszechnie uznanych metod estymacji:
a) ostatnio dostgpne ceny transakcyjne na wycenianym skfadniku lokat ustalone pomigdzy niezaleznymi od siebie i nie powiazanymi ze soba stronami,
b) metody rynkowe, a w szczegdlnosci metodg porownywalnych spotek gietdowych oraz metodg porownywalnych transakcji,
¢) metody dochodowe, a w szczegbdlnosci metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych,
d) metody ksiggowe, a w szczegolnosci metod¢ skorygowanej wartosci aktywow netto;

2) w przypadku warrantow subskrypcyjnych oraz praw poboru — ich warto$¢ wyznacza sig¢ przy uzyciu modelu, uwzgledniajacego w szczegodlnoéci wartos¢ godziwa akeji,
na ktore opiewa warrant lub prawo poboru oraz warto§¢ wynikajaca z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych warrantom lub prawom poboru;

3) w przypadku praw do akcji — ich warto§¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego si¢ istotnie skiadnika, w
szczegolnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku gdy nie mozna wskaza¢ takiego sktadnika lokat, wedlug wartosci godziwej ustalonej
zgodnie z pkt 1;
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4) w przypadku kwitow depozytowych — ich warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny papieru warto$ciowego, w zwiazku, z
ktorym zostat wyemitowany kwit depozytowy;

5) w przypadku innych papierow wartosciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji, za wyjatkiem spolek
nieruchomosciowych — ich wartos¢ wyznacza si¢ wedtug wartosci godziwej ustalonej w oparciu o zasady, o ktérych mowa w pkt. 1)-4), w zaleznosci od charakterystyki
papieru warto§ciowego;

6) w przypadku depozytow — ich warto$¢ stanowi warto$¢ nominalna powigkszona o odsetki naliczone przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

7) w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytulow uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibg za granica — wycena w oparciu o ostatnio ogloszong warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzef majacych wplyw na ich warto$¢ godziwa, jakie mialy miejsce po dniu ogloszenia wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

8) w przypadku instrumentow pochodnych — wycena w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegolnosci w przypadku
kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop procentowych — wg modelu zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych;
9) w przypadku walut nie bedacych depozytami — ich warto$¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego na Dziefi Wyceny
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

2. Do czynnikow uwzglednianych przy wyborze jednej z metod estymacji, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1), do wyceny skladnikow lokat, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1),
naleza:
1) dostepnos¢ wystarczajacych, wiarygodnych informacji i danych wejsciowych do wyceny,
2) charakterystyka (profil dziatalno$ci) oraz zalozenia dotyczace dziatania spoiki,
3) okres, jaki uptynat od ostatniej transakcji nabycia wycenianego skladnika lokat przez Fundusz,
4) okres, jaki uptynat od ostatnich transakcji, ktérych przedmiotem byt wyceniany skfadnik lokat, zawartych przez podmioty trzecie bgedace niezaleznymi od siebie i nie
powigzanymi ze sobg stronami, o ktérych to transakcjach Fundusz posiada wiarygodne informacje,
5) wielko$¢ posiadanego pakietu wycenianego sktadnika.

3. Dane wejsciowe do modeli wyceny, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1) lit. b), pkt 2) i pkt 8) pochodza z aktywnego rynku.

4. Modele i metody wyceny, o ktorych mowa w ust. 1 i ust. 2 ustalane s3 w porozumieniu z Depozytariuszem. Modele wyceny beda stosowane w sposob ciagly. Kazda
ewentualna zmiana wyceny bedzie prezentowana, w przypadku gdy zostata wprowadzona w pierwszym potroczu roku obrotowego, kolejno w potrocznym oraz rocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, natomiast w przypadku gdy zmiany zostaly wprowadzone w drugim pétroczu roku obrotowego, kolejno w rocznym oraz
potrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu.

VI. Wycena sktadnikéw lokat denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w walucie, w ktorej s3 notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sa
notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej sa denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania, o ktorych mowa w ust. 1 wykazuje si¢ w walucie, w ktorej wyceniane sg aktywa i ustalane zobowigzania Funduszu, po przeliczeniu wedtug
ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

3. Warto$é aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktorych Narodowy Bank Polski nie wylicza kursu, okresla si¢ w relacji do euro.

D. OPIS WPROWADZONYCH ZMIAN STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI
Nie byto zmian w okresie sprawozdawczym.

NOTA 2
Naleznosci (w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013
z tytutu zbytych lokat 0 2475
z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
z tytutu dywidendy 3 0
z tytutu odsetek 0 0
z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszow 0 0
z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
pozostate 0 0
Razem 3 2475
NOTA 3
Zobowiazania (w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013
z tytutu nabytych aktywow 457 2188
z tytutu transakcji przy zobowiazaniu si¢ do odkupu 0 0
z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
z tytutu wplat na certyfikaty inwestycyjne 0 0
z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
z tytutu wyptaty dochodow funduszu 0 0
z tytutu wyptaty przychodoéw funduszu 0 0
z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0
z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
z tytutu gwarancji lub porgczen 0 0
z tytutu rezerw 0 0
pozostate, w tym: 944 7761
- wynagrodzenie Towarzystwa 932 7748
- oplaty dla depozytariusza 7 8
- inne oplaty 5 5
- oplaty dla Agenta Transferowego 0 0
- zobowigzania z tytutu podatkow 0 0
- opflaty z tytutu publikacji materiatloéw informacyjnych i ogloszen 0
Razem 1401 9949
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NOTA 4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH ( w tys.)

‘Warto$¢ na 31.12.2014

‘Warto$¢ na 31.12.2013

Waluta / Bank w walucie w tys. PLN w walucie w tys. PLN
PLN Deutsche Bank Polska S.A. 17 056 17 056 15265 15265
PLN Dom Maklerski mBanku 6132 6132 5461 5461
PLN Srodki u kontrahentow - subskrypcja 0 0 1700 1700
TRY Deutsche Bank Polska S.A. 0 0 1751 2473
EUR Deutsche Bank Polska S.A. 0 0 152 630

Razem 23188 25529

1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM $SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH
W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN FUNDUSZU ( w tys.)

Srednia warto$¢ w okresie 01.01.2014 -

Srednia wartosé w okresie

31.12.2014 01.01.2013 - 31.12.2013
w tys. PLN w tys. PLN
Sredni stan $rodkéw pienieznych 19 808 21555
Razem 19 808 21555

Il EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie wystepuja.

NOTAS
Ryzyka
1. RYZYKO STOPY PROCENTOWE]

a) Ryzyko stopy procentowej - warto$¢ godziwa

Ryzyko stopy procentowe;j to ryzyko spadku wartosci sktadnikow lokat Funduszu spowodowane zmianami rynkowych stop procentowych. Wraz ze wzrostem rynkowych
stop procentowych ceny instrumentow dhuznych spadaja, a wraz ze spadkiem rynkowych stop procentowych ceny instrumentéw dhuznych rosna. Ryzyko stopy
procentowej zalezy od czasu do wykupu instrumentu, jego stopy odsetkowe;j i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy
procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Dhuzne papiery warto$ciowe zerokuponowe oraz o
statym oprocentowaniu sa szczegélnie obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany poziomu stop procentowych.

31.12.2014 31.12.2013
Aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej tys. PLN 0 0
% 0,00 0,00

b) Ryzyko stopy procentowej - przeptywy pieni¢zne

W przypadku dtuznych instrumentow finansowych o zmiennym oprocentowaniu wystepuje ryzyko przeplywow pieni¢znych wynikajace ze stopy procentowej, ktora
okresowo ustalana jest dla danego instrumentu w oparciu o rynkowe stopy procentowe. Zmiana stop procentowych powoduje ryzyko przeptywow pienigznych
zwigzanych z wysokoscia wyptacanego kuponu.

31.12.2014 31.12.2013
tys. PLN 21486 20 742
Aktywa obciazone ryzykiem przeptywow pieni¢znych wynikajacym ze stopy procentowej % 15,96 11,46

2.RYZYKO KREDYTOWE
Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwigzane z niedotrzymaniem warunkow umowy, ryzyko obnizenia oceny kredytowej emitenta i ryzyko rozpigtosci kredytowe;.
Ryzyko niedotrzymania warunkow to ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane niewypehieniem zobowiazan wynikajacych z kontraktow
finansowych przez emitentow papieréw dluznych, pozyczkobiorcow lub stron, z ktérymi zawierane sa transakcje. Ryzyko obnizenia oceny kredytowe;j to ryzyko spadku
warto$ci aktywow netto Funduszu spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingéw) emitentéw lub emisji. Ryzyko rozpigtosci kredytowe;j to ryzyko spadku
warto$ci aktywow netto Funduszu spowodowane zmianami rozpigtosci kredytowe;j dla emisji, czyli réznicy migdzy cenami instrumentéw dhuznych o porownywalnych
warunkach, ale wyemitowanych przez emitentow o roznych ratingach. Ryzyko kredytowe dotyczy wszystkich papieréw dtuznych, ktorych emitentem sa inne podmioty niz
Skarb Panstwa, dla ktorego ryzyko kredytowe uwazane jest za nieistotne. Na dzien sporzadzenia sprawozdania emitentami innymi niz Skarb Panstwa byt Rubicon
Partners S.A., MCI Management S.A., Dom Development S.A., mBank S.A., Alior Bank S.A., Bank Millennium S.A. Ryzyko zwiazane z niewyptaceniem dywidendy
przez emitentéw jest dla Funduszu nieistotne. Na dzien bilansowy oraz na dzien podpisania sprawozdania nie ma przestanek do stwierdzenia trwalej utraty wartosci
papieréw nienotowanych.

31.12.2014 31.12.2013
Maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby strony nie tys. PLN 21486 20742
wypetnity swoich obowigzkow (bez uwzglednienia warto$ci godziwej dodatkowych zabezpieczen) % 15,96 11,46

31.12.2014 31.12.2013
Wskazanie znacznej koncentracji ryzyka w poszczegélnych kategoriach lokat tys. PLN 21486 20742
Obligacje komercyjne i komunalne % 15,96 11,46

3.RYZYKO WALUTOWE
Ryzykiem walutowym obcigzone sg aktywa i zobowiazania Funduszu denominowane w walutach obcych. Ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu
spowodowane jest zmianami kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.

31.12.2014 31.12.2013
Papiery warto§ciowe notowane na rynkach zagranicznych tys. PLN 849 4426
% 0,63 244

W tabelach powyzej prezentowane sa tylko wartosci lokat denominowanych w walutach obcych
Stosownie do obowiazku okreslonego w § 22 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia

dziatalnosci przez towarzystwa funduszy Inwestycyjnych (Dz.U. z 2013 r., poz. 538) Towarzysto informuje, ze do pomiaru catkowitej ekspozycji Funduszu stosuje
metodg zaangazowania.
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NOTA 6
Instrumenty pochodne
Data 31.12.2014 Data 31.12.2013
Nazwa papieru wartosciowego Cel otwarcia pozycji Typ zajetej pozycji zapadalnosci w tys. PLN zapadalnosci w tys. PLN
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 Zabezp. czgsci Krotka
akeyjnej portfela 2015-03-20 0 0
Kontrakt terminowy FW20H14 | PLOGF0004663 Zabezp. czgsci Krotka
akeyjnej portfela 0 2014-03-21 0
Razem 0 0
31.12.2014 31.12.2013
Nazwa papieru wartosciowego w tys. PLN w tys. PLN
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 Warto$¢ nominalna 24928 0
Kontrakt terminowy FW20H14 | PLOGF0004663 Warto$¢ nominalna 0 24 587
24928 24 587

NOTA 7
Transakcje przy zobowigzaniu si¢ Funduszu lub drugiej strony do odkupu

Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w wyniku ktorych nie nastgpuje przeniesienie na Fundusz praw wilasnosci i ryzyk.

31.12.2014 31.12.2013
Nazwa papieru wartosciowego Data odkupu w tys. PLN Data odkupu w tys. PLN
PS0417 | PLO000107058 2015-01-02 14 280 0
PS0417 | PLO000107058 0 2014-01-02 19 200
Razem 14 280 19 200

NOTA 8
Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym oraz w 2013 roku Fundusz nie zaciggat kredytow i pozyczek oraz nie udzielat pozyczek.

NOTA 9
Waluty i réznice kursowe

1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU, z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska (w tys. PLN)
Wartosé na 31.12.2014

Wartosé na 31.12.2013

Waluta w walucie w tys. zt w walucie w tys. zt
Sktadniki lokat notowane na rynku aktywnym UsD 0 0 411 1239
Skfadniki lokat notowane na rynku aktywnym CAD 0 0 501 1418
Sktfadniki lokat notowane na rynku aktywnym EUR 199 849 427 1769
Srodki na rachunku bankowym EUR 0 0 152 630
Srodki na rachunku bankowym TRY 0 0 1751 2473
Razem 849 7529

Pozostate pozycje bilansu sa w PLN

2. ZREALIZOWANE I NIEZREALIZOWANE DODATNIE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU (w tys.PLN)

Zrealizowane roznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Kwity depozytowe usb 52 0
Akcje EUR 4 0
Razem 56 0
Niezrealizowane roznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Akcje EUR 44 0
Akcje CZK 0 -5
Razem 44 5

3. ZREALIZOWANE I NIEZREALIZOWANE UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU (w tys.PLN)

Zrealizowane roznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Kwity depozytowe UsD -68 -22
Akcje EUR 0 14
Akcje TRY 0 -4
Razem -68 -40
Niezrealizowane roznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Akcje CAD 101 -101
Akcje EUR 22 22
Kwity depozytowe USD 70 -7
Razem 193 -130

4. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA

Kurs w stosunku do

Waluta 71
Dolar amerykanski usD 3,5072
Euro EUR 4,2623
Dolar kanadyjski CAD 3,0255
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NOTA 10
Dochody i ich dystrybucja
1. ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT (w tys.PLN)

01.01.2014 - 01.01.2013 -
Kategorie lokat 31.12.2014 31.12.2013
Akcje 12932 19010
Prawa do akcji 155 0
Kwity depozytowe -373 118
Dtuzne papiery wartosciowe -236 6
Kontrakty terminowe 1767 1180
Razem 14 245 20314

2. WZROST (SPADEK) NIEZREALIZOWANEGO ZYSKU (STRATA) Z WYCENY AKTYWOW (w tys.PLN)

01.01.2014 - 01.01.2013 -
Kategorie lokat 31.12.2014 31.12.2013
Akcje -25673 25961
Prawa do akcji -11'5 =74
Kwity depozytowe 21 -1
Dtuzne papiery wartosciowe 0 70
Kontrakty terminowe -374 682
Razem -26 141 26 638

3. WYKAZ WYPLACONYCH PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH.
Nie dotyczy.

4. WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU
Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodow.

NOTA 11
Koszty Funduszu

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO (w tys. PLN)

W prezentowanych okresach sprawozdawczych, zgodnie ze statutem, subfundusz pokrywat wszystkie koszty do wysokosci limitow, dotyczace kosztow Agenta
Transferowego, Depozytariusza, kosztow badania i przegladéw sprawozdan finansowych, szczegétowo opisanych w statucie funduszu.

01.01.2014 - 01.01.2013 -
Koszty pokrywane przez Towarzystwo 31.12.2014 31.12.2013
brak 0 0
Razem 0 0

2. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZW. BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI
Nie dotyczy

3. WYNAGRODZENIE TOWARZYSTWA (WYODREBNIENIE CZESCI ZMIENNEJ) (w tys. PLN)

01.01.2014 - 01.01.2013 -

31.12.2014 31.12.2013
Wynagrodzenie state 4009 4078
Wynagrodzenie zmienne (rezerwa) 0 6619
4009 10 697

Razem

Gtoéwny Ksiegowy Fuhg}ﬁszy
Fiokr flt'u‘s'fk«u

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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1)

2)

3)

4)

5)

Warszawa, 23 lutego 2015 r.

Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolute Return FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
sprawozdawczy.

Nie zanotowano istotnych zdarzen dotyczacych lat ubieglych, ktére powinny zosta¢ ujgte w biezacym okresie sprawozdawczym.

Informacje o znaczacych zdarzeniach jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym.
W dniach od 6 do 30 stycznia 2015 roku twaty zapisy na kolejna 009 seri¢ certyfikatow inwestycyjnych. Przydziat 3 150 szt. certyfikatow 009 serii
nastapit w dniu 03 lutego 2015 roku.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w peréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.
Nie wystapity.

Dokonane korekty bledéw podstawowych.
Nie wystapily.

Pozostale informacje
Nie wystapity.

/)
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Deutsche Bank

Warszawa, dnia 23 lutego 2015 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych — Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla QUERCUS Absolute Return Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego (zwanego
dalej ,Funduszem”), zarzadzanego przez Quercus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. o$wiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow zapisanych
na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych, jak tez pozytkow
z nich wynikajgcych, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres
od 01.01.2014 r. do 31.12.2014 r. sg zgodne ze stanem faktycznym.

Deutsche Banpk Polska S.A.
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P

Pigtr Zaczek Barttomiej Polewcz
Prokurent Petnomocnik
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