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QUERCUS

TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Warszawa, 23 lutego 2015 roku

Szanowni Uczestnicy,

Przedstawiamy sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego za rok 2014.

Rok 2014 byt rokiem wielu niespodzianek, niekiedy bardzo przykrych. Za najwigksza uznajemy
konflikt na wschodzie Ukrainy oraz caty tafcuch zdarzen, ktory nastgpit 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, szczegbdlnie zywnosei,
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 rynkow akcji inwestorzy zawdzigczaja gltoéwnie bankom centralnym, ktore
zachowywaly si¢ zgodnie z oczekiwaniami (Fed, ECB) lub nawet przekraczaly oczekiwania
inwestorow (BoJ).

Niestety duzo gorzej wygladala 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 sWIG8O0 stracit ponad 15%. WIG20 trzymat
si¢ lepiej, dzigki popytowi z zagranicy na akcje najwigkszych naszych spotek. Efektem jest duza
réznica w wycenie mniejszych firm wzgledem blue chips.

Za duza niespodzianke nalezy uzna¢ takze kontynuacj¢ hossy na rynkach obligacji.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadty 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 wywotaly duzg przecen¢ w znaczacym dla
Funduszu segmencie $rednich i mniejszych spotek. Przyktadowo akcje Orphee, Seleny, Ulmy i
Harpera stracity odpowiednio 75%, 40%, 39% i 25%.

W ubiegtym roku Fundusz nie posiadat niestety akcji spotek, ktore byly 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 mWIGA40, czyli brakowato zaangazowania w najsilniej
rosnacym sektorze energetycznym. WIG-Energia urdst w 2014 r. o0 23%.

Naszymi najlepszymi inwestycjami okazaly si¢ akcje Rainbow Tours i Kruka, ktére zyskaty
odpowiednio 63% i 33%.

Czgs¢ dhuzna wypracowata stabilne zyski, ale nie byly one w stanie pokry¢ strat na akcjach. Z
podobna sytuacja mieliSmy do czynienia w 2011 r., kiedy w II i III kwartale inwestorzy wyprzedawali
akcje mniejszych spotek. Pdzniej, w 2012, a szczegbdlnie w 2013 r. sytuacja ulegta znaczacej poprawie.
Wierzymy, ze i tak bedzie tym razem.
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Fundusz zakonczyt rok 2014 stopa zwrotu na poziomie -6,70%. Byt to wynik ponizej naszych
oczekiwan, gtoéwnie z powodu stabosci notowan $rednich i matych spotek. Udzial akcji wynosit ok.
43,3%. Byt on czgsciowo zabezpieczony krotka pozycja na kontraktach na WIG20. Pozostata czgsé
srodkow zainwestowana byla w instrumenty dluzne, zaré6wno skarbowe, jak i nie skarbowe
wyemitowane przez spolki gieldowe (28,6%) oraz $rodki pieniezne i depozyty, ktore stanowity 28,1%
portfela inwestycyjnego. Aktywa netto Funduszu na koniec 2014 r. wyniosty 225,7 mln zt.

W roku 2014 miaty miejsce trzy emisje certyfikatow inwestycyjnych.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 015 trwaty od 6 do 24 stycznia 2014 r. W dniu 29 stycznia
2014 r. przydzielonych zostato 12 971 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 015 za taczng kwote 17,8
min zt.

W dniach od 7 do 30 kwietnia 2014 r. miata miejsce subskrypcja certyfikatow inwestycyjnych serii
016, jednak z uwagi na brak zainteresowania inwestorow nie zebrano zapisow umozliwiajgcych
przedzielenie certyfikatow inwestycyjnych tej serii.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 017 trwaty od 7 do 18 lipca 2014 r. W dniu 21 lipca 2014 r.
przydzielonych zostato 1 916 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 017 za taczng kwotg 2,5 min zt.

W sumie, od poczatku uruchomienia, Fundusz wyemitowat 246 884 szt. certyfikatow inwestycyjnych
za taczng kwotg 275,4 min zt.

Dotychczas umorzonych zostalo 70 286 szt. certyfikatow o wartosci 85,9 mln zi, w tym 24 688 szt. w
2014 r., za taczng kwote 34,4 min zt.

Po dacie sprawozdania finansowego Fundusz przeprowadzit kolejng emisje certyfikatow
inwestycyjnych, ktora trwata od 6 do 30 stycznia 2015 r. W dniu 3 lutego 2015 r. przydzielonych
zostato 2 287 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 018 za taczng kwote 2,9 min zt.

Co dalej? Zakladamy 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 zwigkszenia aktywow
pod zarzadzaniem. Naptyw nowych $rodkéw i wzrost aktywow pod zarzgdzaniem bedzie jednak
uwarunkowany sytuacjg na rynkach finansowych i osigganymi wynikami inwestycyjnymi.

Na zakoficzenie chcielibySmy raz jeszcze podzigkowa Pafistwu 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 Absolutnego Zwrotu Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego QUERCUS Absolutnego
Zwrotu Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie przy ulicy Nowy
Swiat 6/12, na ktére skiada 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 pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014
roku do 31 grudnia 2014 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi 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 wrze$nia 1994 r.
orachunkowosci (Dz. U. z 2013 roku, poz. 330 z pdzn. zm.), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci” i wydanymi na jej podstawie przepisami, w szczegélnosci rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych 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 zgodnos$ci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez
wynik finansowy Funduszu oraz o prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. '

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliémy stsownie do
postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposdb,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$é pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczego6lnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawno$ci zastosowanych przez Fundusz
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodow i zapiséw ksiegowych, z ktdrych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

ad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe Funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu
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, wynikajgcymi z Ustawy o rachunkowosci 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 Zarzagdu Towarzystwa skierowany do Uczestnikéw Funduszu jest kompletny w rozumieniu
§37 rozporzgdzenia o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, zaczerpnigte bezposrednio ze
zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne. Do sprawozdania finansowego dotaczone
zostato Oswiadczenie Depozytariusza o zgodno$ci danych dotyczacych standéw aktywow Funduszu
ze stanem faktycznym.

przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9750

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

{ : -

Dariusz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. '

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

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujgce badany Fundusz

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ pod nazwa ,,QUERCUS Absolutnego Zwrotu Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety”, w skrocie ,,QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ” (,,Fundusz™).

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy
w Warszawie, VII Wydzial Cywilny Rejestrowy pod numerem RFI 606 dnia 7 stycznia 2011 roku.

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

Siedziba Funduszu jest siedziba Towarzystwa.

Funkcj¢ Depozytariusza przechowujacego aktywa Funduszu pelni Deutsche Bank Polska S.A.
z siedzibag w Warszawie, al. Armii Ludowe;j 26.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost warto$ci 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
39.168 tys. zl. Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy 2013 podlegato badaniu przez
bieglego rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska
Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. Biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu opini¢
bez zastrzezen.

Zgromadzenie Inwestordw zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 odbylo
si¢ 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 Spélka z ograniczong odpowiedzialnoseia 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
pomiedzy QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. a firma Deloitte Polska Spotka
z ograniczong odpowiedzialnos$cia Sp. k. z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisana na
prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania
finansowego zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego 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 ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spelniaja warunki
okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdafi finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku Nr 77,
poz. 649 z p6zn. zm.) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym
Funduszu.

4, Dostepnos¢ danych i o§wiadczenia kierownictwa Funduszu

Nie wystapily 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 wyjasnien,, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu
Towarzystwa z dnia 23 lutego 2015 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoseia Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA FUNDUSZU

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielko$ci z rachunku wyniku z operacji oraz wskaZniki
finansowe opisujace wynik finansowy Funduszu, jego sytuacje finansowa i majgtkowa
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok poprzedni.

Wybrane pozycje (w tys. zi) 2014 2013
Srednia warto$é aktywéw netto w okresie sprawozdawczym 239.958 204.718
Przychody z lokat w okresie sprawozdawczym 6.044 6.198
Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -32.283 17.981
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 20.431 29.629
Koszty wynagrodzenia Towarzystwa 8.885 13.718
Podstawowe wskazniki 2014 2013

Rentownos¢ aktywdw netto (liczona jako stosunek wyniku z _6.46% 19.13%
operacji do $redniej wartosci aktywdw netto) At 2070
Koszty Funduszu do $rednich aktywow netto 4,04% 7,15%
Aktywa netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu 1277.65 1369,39
sprawozdawczego (z1)

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w badanym okresie
nastepujacych tendencji:

—  spadek rentownosci aktywow netto,

—  spadek wskaznika kosztéw Funduszu w odniesieniu do warto$ci §rednich aktywéw netto,

—  spadek warto$ci aktywOw netto na certyfikat inwestycyjny.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoScia Sp. k. 7
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodna
we wszystkich istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci
oraz 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” i zatwierdzona do stosowania. Zasady te byly stosowane
w sposob 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 zostat on prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testdéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonali§my weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidlowosci, ktdre miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Fundusz system rachunkowosci nie byt jednak caloéciowo przedmiotem naszego badania.

2. Informacje na temat badanego sprawozdania finansowego

Badane sprawozdanie finansowe zostalo 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 161.169 tys. zl,

— bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku wykazujacy aktywa netto w kwocie
225.631 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 15.512 tys. zi,

—  zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku wykazujace zmniejszenie aktywow netto o kwote 29.622 tys. zi,

— rachunek przeplywo6w pienigznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku
wykazujacy wykazujacy zwigkszenie srodkéw pienieznych netto w kwocie 3.592 tys. z,

— dodatkowe informacje i objasnienia. .

-

v

Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

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

Portfel inwestyeyiny

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

Stan aktywdéw zapisanych na rachunkach papier6w wartosciowych na dzien 31 grudnia 2014 roku
zostat potwierdzony w O$wiadczeniu Depozytariusza.

Struktura naleznos$ci

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

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



QUERCUS ABSOLUTNEGO ZWROTU FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

Kapitat powierzony

Warto$¢ ksiegowa kapitatu powierzonego na dzien 31 grudnia 2014 roku wyniosta 189.439 tys. zl.
Szczegblowe informacje dotyczgce zmian w kapitale powierzonym w okresie sprawozdawczym
zostaly przedstawione w sprawozdaniu finansowym.

Przychody z lokat

Przychody z lokat w badanym okresie wyniosly 6.044 tys. zi. Rachunek wyniku z operacji
prawidltowo przedstawia struktur¢ przychodéw.

Koszty Funduszu

W badanym okresie koszty Funduszu wyniosly 9.704 tys. zl, z czego koszty wynagrodzenia
Towarzystwa wynosity 8.885 tys. zl. Rachunek wyniku z operacji prawidlowo przedstawia
strukture kosztéw operacyjnych.

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

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zawiera wszystkie informacje wymagane
zalgcznikiem do rozporzadzenia o rachunkowosci. Zarzad Towarzystwa potwierdzil zasadno$¢
zastosowania zasady kontynuacji dzialalno$ci przez Fundusz przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywow, 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 opisujg pozycje bilansu
i rachunku wyniku z operacji Funduszu oraz zawieraja wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie jest
wymagane przepisami rozporzadzenia o rachunkowosci.

Zarzad sporzadzit i zalagczyl do sprawozdania finansowego List do Uczestnikéow Funduszu,
zawierajacy informacje wymagane §37 rozporzadzenia o rachunkowosci.

Dokonaliémy sprawdzenia listu w zakresie ujawnionych w nich informacji, ktérych bezposrednim
zrodiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato takze¢ O$wiadczenie Depozytariusza o zgodnosci
danych dotyczacych stanéw aktywow Funduszu ze stanem faktycznym.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. 9



QUERCUS ABSOLUTNEGO ZWROTU FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Towarzystwa pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit,
iz Towarzystwo przestrzegalo przepisow prawa w zakresie zarzadzania Funduszem.

Kludzowy biggly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 9750

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

arlisz Szkaradek — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 23 lutego 2015 roku

Deloitte Polska Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. 10
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu 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 pézn. zm.) oraz Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) przedstawia sprawozdanie finansowe QUERCUS Absolutnego Zwrotu 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 161 169 tys. ztotych.
. Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2014 roku, ktory wykazuje aktywa netto w kwocie 225 631 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 -15 512 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 -29 622 tys. ztotych.

6. Rachunek przeptywow pieni¢znych sporzadzony za okres od dnia 01 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku, ktory wykazuje
zwigkszenie stanu §rodkow pienigznych netto o kwote 3 592 tys. ztotych.

7. Noty objasniajgce.

8. Informacj¢ dodatkowa.

7

/
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Sebastian Buczek - Prezes Zarzadu Artur Padérewski - Pierwszy Wiceprezes Zarzadu
/ Jk.g
A} L2
Piotr | f;iuskz7Wiceprezes Zarzadu Pawel Cichon - Wiceprezes Zarzadu

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

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa funduszu: QUERCUS Absolutnego Zwrotu Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Nazwa skrécona: QUERCUS Absolutnego Zwrotu FI1Z
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 Okrggowy w Warszawie, VIl Wydziat
Cywilny Rejestowy, w dniu 7 stycznia 2011 roku pod numerem RFI 606

Utworzenie funduszu: Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego nr: DFL/4034/222/18/10/V/50/2-

1/GW

z dnia 18 listopada 2010 roku. Otwarcie ksiag rachunkowych i pierwsza wycena aktywow Funduszu przeprowadzona zostata
na dzien 7 stycznia 2011 roku. Dniem rozpoczecia dziatalnosci jest dzien rejestracji Funduszu w rejestrze funduszy
inwestycyjnych, ktory przypadt na 7 stycznia 2011 roku.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Cel inwestycyijny, specjalizacja i stosowane ograniczenia inwestycyjne Funduszu

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

Fundusz dokonujgc inwestycji stosuje nastepujace zasady dywersyfikacji lokat:

Instrumenty udziatowe - od 0% do 100% wartosci aktywow,

Instrumenty dtuzne i wierzytelnosci - od 0% do 100% warto$ci aktywow,

Waluty - od 0% do 50% wartosci aktywow,

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

Depozyty - od 0% do 50% wartosci aktywow.

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

gl wn e

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 wrzesénia 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 dzialalno$ci

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Zdaniem
Zarzadu Towarzystwa nie istnieja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu w okresie co najmniej 12 miesiecy od dnia
bilansowego.

Dane identyfikujace podmiot dokonujacy przegladu sprawozdania finansowego

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp.k.
Warszawa (00-854), Al. Jana Pawta 1T 19
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

Certyfikaty Inwestycyjne

=

Certyfikaty Inwestycyjne emitowane przez Fundusz sa papierami warto$ciowymi.

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

Fundusz emituje niepubliczne Certyfikaty Inwestycyjne.

Emisja Certyfikatow Inwestycyjnych

1.

W kazdej kolejnej emisji Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne kolejnej serii, poczawszy od pierwszej emisji, w ktorej Fundusz emituje Certyfikaty
Inwestycyjne serii 001. Fundusz emituje Certyfikaty Inwestycyjne danej serii wytacznie w ramach jednej emisji. Po przeprowadzeniu emisji Certyfikatow
Inwestycyjnych serii 001 Fundusz przewiduje mozliwos¢ jednoczesnego przeprowadzania kilku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych kolejnych serii

W celu utworzenia Funduszu w dniach od 22 listopada roku do 22 grudnia 2010 roku zostaly przeprowadzone zapisy na Certyfikaty Inwestycyjne serii 001.
Przydziat 70 292 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 001 zostata przeprowadzony w dniu 7 stycznia 2011 roku.

Zapisy na emisj¢ serii 002 certyfikatow inwestycyjnych trwaly od 7 kwietnia do 4 maja 2011 roku. W dniu 6 maja 2011 roku przydzielono 70 622 szt.
certyfikatow serii 002.

Zapisy na emisj¢ serii 003 certyfikatow Inwestycyjnych trwaly od 7 lipca do 3 sierpnia 2011 roku. W dniu 10 sierpnia 2011 roku przydzielono 21 750 szt.
certyfikatow serii 003.

Zapisy na emisj¢ serii 004 certyfikatow Inwestycyjnych zostaly przeprowadzone w dniach 7 - 10 listopada 2011 roku. W dniu 14 listopada 2011 roku
przydzielono 1 190 szt. certyfikatow serii 004.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 005, trwaty od 12 stycznia do 10 lutego 2012 roku. W dniu 20 lutego 2012 roku przydzielono 1 940 szt. certyfikatow serii
005.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 006, trwaty od 6 kwietnia do 27 kwietnia 2012 roku. W dniu 08 maja 2012 roku przydzielono 4 882 szt. certyfikatow serii
006.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 007, trwaty od 6 lipca do 1 sierpnia 2012 roku. W dniu 06 sierpnia 2012 roku przydzielono 1 822 szt. certyfikatow serii
007.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 008, trwaty od 5 pazdziernika do 9 listopada 2012 roku. Emisja nie doszta do skutku.

Zapisy na emisj¢ certyfikatow serii 009, trwaty od 4 stycznia do 8 lutego 2013 roku. W dniu 13 lutego 2013 roku przydzielono 2 856 szt. certyfikatow serii
009.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 010, trwaty od 4 kwietnia do 10 maja 2013 roku. W dniu 15 maja 2013 roku przydzielono 3 312 szt. certyfikatow serii 010.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 011, trwaty od 5 lipca do 31 lipca 2013 roku. W dniu 5 sierpnia 2013 roku przydzielono 19 106 szt. certyfikatow serii 011.
Zapisy na emisje certyfikatow serii 012, trwaty od 26 sierpnia do 04 wrzes$nia 2013 roku. W dniu 9 wrzesnia 2013 roku przydzielono 13 819 szt. certyfikatow
serii 012.

Zapisy na emisjg certyfikatow serii 013, trwaly od 7 pazdziernia do 25 pazdziernika 2013 roku. W dniu 31 pazdziernika 2013 roku przydzielono 17 402 szt.
certyfikatow serii 013.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 014, trwaty od 7 listopada do 22 listopada 2013 roku. W dniu 26 listopada 2013 roku przydzielono 3 004 szt. certyfikatow
serii 014.

Zapisy na emisje certyfikatow serii 015, trwaty od 6 do 24 stycznia 2014 roku. W dniu 29 stycznia 2014 roku przydzielono 12 971 szt. certyfikatow serii 015.
Zapisy na emisjg certyfikatow serii 017, trwaly od 7 do 18 lipca 2014 roku. W dniu 21 lipca 2014 roku przydzielono 1 916 szt. certyfikatow serii 017.

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

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu 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$¢ wfg ceny Wart.oéc’ na dzien Udzial w aktywach Warto$é wfg ceny Wart‘oéé na dzien Udzial w aktywach
Sktadniki lokat nabycia bilansowy nabycia bilansowy
tys zl tys zt % tys zt tys zl A
Akcje 105 960 97072 42,61 102 579 125 485 47,68
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00 7776 7933 3,01
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 1529 1504 0,57
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 64 102 64 097 28,14 67223 67 640 25,70
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 170 062 161 169 70,75 179 107 202 562 76,96

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

sprawozdania finansowego.

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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2) Tabele uzupelniajace

Sprawozdanie finansowe funduszu QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ za okres od dnia 01.01.2014 r. do dnia 31.12.2014 r.

. Wartos¢ wg Wartosé w? , Udzial w
Liczba . wyceny na dzien
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Kraj siedziby emitenta ceny nabycia bilansowy aktywach
szt tys zt tysz %

JERONIMO MARTINS | PTIMT0AE0001 Aktywny rynek - rynek regulowany Lisbon Stock Exchange Portugalia 30755 2074 1093 0,48
4FUNMEDIA | PLAFNMD00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 47 340 848 279 0,12
ABPL | PLAB00000019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 500 16 15 0,01
ACTION | PLACTIN00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 62 467 2349 2873 1,26
AGORA | PLAGORA00067 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 2632 20 20 0,01
ALIOR BANK | PLALIOR00045 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 5000 405 390 0,17
ALMA | PLKRCHMO00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 48914 1859 736 0,32
AMBRA | PLAMBRA00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 143 130 1146 1116 0,49
AMREST | NL0000474351 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 23951 2116 2395 1,05
ASBIS |CY1000031710 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Cypr 313985 457 314 0,14
BBIDEVNFI | PLNFI1200018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 1043 099 1107 1200 0,53
BENEFIT | PLBNFTS00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 894 244 277 0,12
BIOTON | PLBIOTN00029 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 74 403 596 295 0,13
BOGDANKA | PLLWBGDO00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 21916 2392 2114 0,93
BUMECH | PLBMECH00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 107 499 1560 160 0,07
CAM MEDIA | PLCAMMDO00032 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 70 448 751 241 0,11
CAPITAL PARK | PLCPPRK00037 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 587254 3515 2349 1,03
CDRED | PLOPTTCO00011 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 8937 42 149 0,07
GLOBCITYHD | NL0000687309 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Holandia 37855 1044 1628 0,72
CIGAMES | PLCTINT00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 93033 1403 723 0,32
COMARCH | PLCOMARO00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 28392 2383 3279 1,44
COMP | PLCMP0000017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 2831 153 153 0,07
COMPERIA | PLCOMPR00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 40 400 808 893 0,39
DOMDEV | PLDMDVL00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 31533 925 1354 0,59
ECHO | PLECHPS00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 133245 800 938 0,41
ELEMENTAL | PLELMTL00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 215737 539 690 0,30
EMPERIA | PLELDRD00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 55792 3281 2745 1,20
ERBUD | PLERBUD00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 43278 870 1099 0,48
FERRO | PLFERRO00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 87236 970 809 0,36
GINOROSSI | PLGNRSI00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 144 166 144 408 0,18
GPW | PLGPW0000017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 49907 1891 2281 1,00
GRODNO | PLGRODNO00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 660 726 2136 2081 091
HARPER | PLHRPHG00023 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 874 356 1713 2955 1,30
HYGIENIKA | PLHGNKA00028 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 225000 405 295 0,13
INTEGER | PLINTEG00011 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 1 800 451 277 0,12
IPOPEMA | PLIPOPMO00011 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 156 573 1030 615 0,27
JSW | PLISW0000015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 19129 1285 320 0,14
JUTRZENKA | PLITRZNO0O11 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 57980 189 201 0,09
KDMSHIPNG | CY0102492119 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Cypr 16 000 480 65 0,03
KERNEL | LU0327357389 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Luksemburg 8246 325 235 0,10
KINOPOL | PLKNOPL00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 30924 373 387 0,17
KONSSTALI | PLKCSTL00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 29 300 781 580 0,26
KRAKCHEMIA | PLKRKCHO00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 326 626 1631 1274 0,56
KREDYT INKASO | PLKRINK00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 107 013 1316 2033 0,89
KRUK | PLKRK0000010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 34703 2580 3817 1,68
MABION | PLMBION00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 11500 471 454 0,20
MAGELLAN | PLMGLANO00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 15057 627 986 0,43
MCIMANAGEMENT | PLMCIMG00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 155750 614 1593 0,70
MEDICALG | PLMDCLG00015 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 3980 885 752 0,33
MLP GROUP | PLMLPGR00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 87643 2209 3059 1,34
MWTRADE | PLMWTRDO00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 199 500 2862 3611 1,59
NEUCA | PLTRFRMO00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 668 134 148 0,07
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NEWAG | PLNEWAGO00012 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 105 069 2154 2512 1,10
NOKAUT | PLGRNKT00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 181 161 862 216 0,09
NWAI DM | PLNWAI000017 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Polska 119975 1443 406 0,18
ODLEWNIE POLSKIE | PLODLPL00013 Aktywny rynck - rynek regulowany GPW w W-wic Polska 409018 869 851 037
OPONEO.PL | PLOPNPL00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 59251 567 622 0,27
ORBIS | PLORBIS00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 4333 148 190 0,08
ORPHEE | CH0197761098 Aktywny rynek - alternatywny system obrotu NewConnect Szwajcaria 543 647 3534 1087 0,48
PCC INTERMODAL | PLPCCIM00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 2082875 3334 3166 1,39
PEM | PEM000000001 Nienotowane na rynku aktywnym - Polska 86192 4965 4966 2,18
PKOBP | PLPKO0000016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 100 305 3700 3587 1,57
POZBUD | PLPZBDT00013 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 103 265 380 449 0,20
PROCHEM | PLPRCHM00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 61113 1419 1014 0,45
PROTEKTOR | PLLZPSK00019 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 240 000 878 660 0,29
QUMAKSEK | PLQMKSK00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 87531 1292 1077 0,47
RAFAKO | PLRAFAKO00018 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 158 465 817 887 0,39
RAINBOW | PLRNBWT00031 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 121473 520 2229 0,98
RONSON | NL0006106007 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Holandia 144 567 178 215 0,09
SELENAFM | PLSELNA00010 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 146 362 1901 2073 0,91
SERINUS | CA81752K1057 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Kanada 75230 818 302 0,13
SKARBIEC | PLSKRBH00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 15 849 515 515 0,23
SOLAR | PLSLRCP00021 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 148 550 1931 233 0,10
SYGNITY | PLCMPLD00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 119 784 2334 1635 0,72
TARCZYNSKI | PLTRCZN00016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 194 732 2640 2532 1,11
TIM | PLTIM0000016 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 617 500 4306 3767 1,65
ULMA | PLBAUMAO00017 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 41360 3908 2441 1,07
VOXEL | PLVOXEL00014 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie Polska 74 111 1342 686 0,30
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - rynek regulowany 11870907 96018 90 613 39,77
PODSUMOWANIE Aktywny rynek - alternatywny system obrotu 663 622 4977 1493 0,66
PODSUMOWANIE Nienotowane na rynku aktywnym 86 192 4965 4966 2,18
PODSUMOWANIE 12 620 721 105 960 97072 42,61
Wartos$¢ wg
P Wartosé wg wyceny na Udzial w
Instrumenty pochodne Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kr;:ﬁs::::;by In;;::;;“t Liczba ceny nabycia . dzien aktywach
bilansowy
w tys zt tys zk %
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w W-wie GPW w W-wie Polska Indeks WIG20 523 0 0 0,00
[PODSUMOWANIE [Aktywny rynek - rynek regulowany | 523 0 0 0,00
[PODSUMOWANIE [Nienotowane na rynku aktywnym | 0 0 0 0,00
PP . Wartos$¢ . Wartosé wg Wartosé W? .| Udzialw
Dluine papiery warto$ciowe Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent Kraj .smduby Termin wykupu Warunki . nominalna Liczba ceny nabycia wyeeny na dziefi aktywach
emitenta oprocentowania bilansowy
tys zt szt tys zt tys zt %
Obligacje o terminie wykupu ponizej 1 roku: 40 966 25846 40 500 40370 17,72
B0S20022015 | BOS20022015 Nienotowane na rynku aktywnym - Bank Ochrony Srodowiska S.A. Polska 2015-02-20 brak 10 000 10 000 9855 9959 4,37
GETIN20022015 | GETIN20022015 Nienotowane na rynku aktywnym - Getin Noble Bank S.A. Polska 2015-02-20 brak 4000 40 3931 3981 1,75
MILLENIUM10032015 | MILLENIUM10032015 Nienotowane na rynku aktywnym - Bank Millennium S.A. Polska 2015-03-10 brak 7000 7000 6960 6970 3,06
RUBICON18042015 | PLNFI0500087 Nienotowane na rynku aktywnym - Rubicon Partners S.A. Polska 2015-04-18 7,53 % - zmienne 966 966 966 579 0,25
GETIN18052015 | GETIN18052015 Nienotowane na rynku aktywnym - Getin Noble Bank S.A. Polska 2015-05-18 brak 4000 40 3946 3958 1,74
MAG2805150D01 | MAG2805150D01 Nienotowane na rynku aktywnym - Magellan S.A. Polska 2015-05-28 brak 1500 150 1433 1472 0,65
MAG2506150D01 | MAG2506150D01 Nienotowane na rynku aktywnym - Magellan S.A. Polska 2015-06-25 brak 2500 250 2389 2446 1,07
ALIOR 29062015 | PLALIOR00060 Nienotowane na rynku aktywnym - Alior Bank S.A. Polska 2015-06-29 3,35 % - zmienne 7000 7 000 7 000 7001 3,07
DOMDEV300615 | DOMDEV300615 Nienotowane na rynku aktywnym - Dom Development S.A. Polska 2015-06-30 5,43 % - zmienne 4000 400 4020 4004 1,76
0,00
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Obligacje o terminie wykupu powyzej 1 roku: 23 602 17 662 23602 23727 10,42
ALIOR 11042016 | PLALIOR00086 Nienotowane na rynku aktywnym - Alior Bank S.A. Polska 2016-04-11 3,66 % - zmienne 3352 3352 3352 3379 1,48
MCI 11042016 | PLMCIMGO00145 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI Management S.A. Polska 2016-04-11 6,74 % - zmienne 1250 1250 1250 1270 0,56
MCI28062016 | PLMCIMGO00152 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI Management S.A. Polska 2016-06-28 6,55 % - zmienne 4500 4500 4500 4506 1,98
BZWBK19122016 | PLBZ00000150 Nienotowane na rynku aktywnym - Bank Zachodni WBK S.A. Polska 2016-12-19 3,25 % - zmienne 5000 5000 5000 5005 2,20
MCI19122016 | PLMCIMGO00160 Nienotowane na rynku aktywnym - MCI Management S.A. Polska 2016-12-19 6,55 % - zmienne 1500 1500 1500 1503 0,66
ALIOR 14022020 | PLALIOR00011 Nienotowane na rynku aktywnym - Alior Bank S.A. Polska 2020-02-14 7,44 % - zmienne 2000 2000 2000 2056 0,90
BRE20122023 | PLBRE0005177 Nienotowane na rynku aktywnym - mBank S.A. Polska 2023-12-20 4,30 % - zmienne 6000 60 6000 6008 2,64
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 43 508 64 102 64 097 28,14
PODSUMOWANIE 43 508 64 102 64 097 28,14
3) Tabele dodatkowe
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT
P 1t
Wartosé wedlug ::);Zeil;lﬂv?y
Gwarantowane skladniki lokat Rodzaj Laczna liczba Wartosé¢ wedlug ceny nabycia wyceny na dzien
bilansowy w tys aktywach
. ogéltem
Obligacje Skarbu Panstwa, Bony Skarbowe, 0 0 0 0.00

Papiery wartoSciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa

Obligacje gwarantowane

GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY

Warto$¢ na 31.12.2014

w tys. z} %
Grupa Magellan S.A. 4904 2,15
Grupa Dom Development S.A. 5358 2,35
Grupa MCI Management S.A. 13 838 6,08
Grupa Alior Bank S.A. 12 826 5,62

SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART.107 USTAWY

Nie dotyczy.

MIEDZYNARODOWE INSTYTUCJE FINANSOWE,

Nie dotyczy.

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

31.12.2014 | 31.12.2013 |
! Aktywa 227 811 263 176
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 35881 32352
2. Naleznosci 4 2362
3. Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 30757 25900
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 92 106 134922
dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 69 063 67 640
dtuzne papiery wartosciowe 64 097 67 640
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
1 Zobowigzania 2180 7923
1. Zobowigzania wlasne funduszy 2180 7923
2. zobowigzania proporcjonalne funduszy 0 0
ju Aktywa netto ( I-1T) 225631 255 253
IV Kapital funduszu 189 439 203 549
1. Kapitat wplacony 275364 255099
2. Kapital wyptacony (wielko$¢ ujemna) -85 925 -51 550
\ Dochody zatrzymane 45 397 28 626
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -12 466 -8 806
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 57 863 37432
\4! Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -9 205 23078
VI Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 225631 255 253
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 176 598 186 399
Liczba certyfikatow serii 001 39 662 48 853
Liczba certyfikatow serii 002 43 609 50 205
Liczba certyfikatow serii 003 13 693 18242
Liczba certyfikatow serii 004 1190 1190
Liczba certyfikatow serii 005 991 1 940
Liczba certyfikatow serii 006 4448 4648
Liczba certyfikatow serii 007 1350 1822
Liczba certyfikatow serii 009 1977 2 856
Liczba certyfikatow serii 010 3132 3312
Liczba certyfikatow serii 011 17 899 19 106
Liczba certyfikatow serii 012 13 354 13819
Liczba certyfikatow serii 013 17 402 17 402
Liczba certyfikatow serii 014 3004 3004
Liczba certyfikatow serii 015 12971 0
Liczba certyfikatow serii 017 1916 0
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (w zt) 1277,65 1369,39
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 001 50 675 66 899
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 002 55717 68 750
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 003 17 495 24 980
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 004 1520 1630
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 005 1266 2657
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 006 5683 6365
Wartos$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 007 1725 2495
Warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 009 2526 3911
Warto$¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikaty inwestycyjne serii 010 4002 4535
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 011 22 869 26 164
Warto$¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikaty inwestycyjne serii 012 17 062 18 924
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 013 22234 23 830
Warto$¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikaty inwestycyjne serii 014 3838 4114
Wartos¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikaty inwestycyjne serii 015 16 572 0
Warto$¢ aktywow netto przypadajgca na certyfikaty inwestycyjne serii 017 2 448 0
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych *) 176 598 186 399
Rozwodniona warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1277,65 1369,39

Niniejszy bilans nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktore stanowig integralng czg$¢ sprawozdania

finansowego.

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 6 044 6198
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1542 1726
2. Przychody odsetkowe 3856 3911
3. Przychody zwiazane z posiadanem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 643 559
5. Pozostale 3 2
1I Koszty funduszu 9704 14 640
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 8 885 13718
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optfaty dla depozytariusza 49 61
4. Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 59 48
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 688 785
13. Pozostale 14 19
111 Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
v Koszty funduszu netto ( 1I-111) 9 704 14 640
\Y% Przychody z lokat netto (I-IV ) -3 660 -8 442
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk/strata -11 852 47 610
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 20431 29 629
z tytutu r6znic kursowych -232 -94
2. Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -32283 17 981
z tytutu r6znic kursowych 531 -416
VII Wynik z operacji (V+VI) -15512 39 168
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -87,84 210,13
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (w zt) -87,84 210,13

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa,

ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Warszawa, 23 lutego 2015 r.

/

Gtowny Ksi egowfy/ Funduszy
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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 Aktywow Netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 255 253 177 128
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem) , w tym: -15 512 39 168
a) przychody z lokat netto, -3 660 -8 442
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, 20431 29 629
) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -32 283 17 981
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -15 512 39 168
4. Dystrybucja dochodéw (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodow z lokat netto, 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -14 110 38 957
a) zmiana kapitalu wplaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych c.i.) 20 265 76 042
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych c.i.) 34 375 37 085
6. Laczna zmiana aktywOw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) -29 622 78 125
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 225 631 255 253
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 239 958 204 718
II. Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym, w tym: -9.801 27 631
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 14 887 59 499
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 24 688 31 868
¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych -9.801 27 631
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu, w tym: 176 598 186 399
a) liczba zbytych certyfikatow inwestycyjnych 246 884 231997
b) liczba odkupionych certyfikatow inwestycyjnych 70 286 45598
¢) saldo zmian liczby certyfikatow inwestycyjnych 176 598 186 399
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 176 598 186 399
III. Zmiana wartoS$ci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec porzedniego okresu sprawozdawczego 1369,39 1115,64
2. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec okresu sprawozdawczego 1277,65 1369,39
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym -6,70% 22,74%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1277,65 1151,67
w dniu 2014-12-31 2013-02-13
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1392,37 1379,26
w dniu 2014-02-28 2013-10-31
6.  Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 1277,65 1 369,39
w dniu 2014-12-31 2013-12-31
|lV. Procentowy udzial kosztow funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto, w tym: 4,04% 7,15%
1. Procentowy udzial wynagrodzenia dla towarzystwa 3,70% 6,70%
2. Procentowy udzial wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udzial optat dla depozytariusza 0,02% 0,03%
4. Procentowy udzial optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,02% 0,02%
5. Procentowy udzial optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00% 0,00%
6.

Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

Niniejsze zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami objasniajacymi oraz informacja dodatkowa, ktore
stanowig integralng czg$¢ sprawozdania finansowego.

Warszawa, 23 lutego 2015 r.

/

Gtéwny Ksiegowy Fu__n‘d;y{szy
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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 PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (I-11) 17 416 -17 266
|I. WPLYWY 3009 467 3292337
1. Z tytutu posiadanych lokat 4029 3676
- dywidendy 1523 1753
- odsetki od obligacji 2506 1923
2. Z tytuhu zbycia sktadnikéw lokat 3003914 3286 010
- akcje, prawa do akcji 94 249 145 930
- obligacje 2812 496 2908 555
- bony skarbowe 0 152 860
- inne dtuzne papiery warto$ciowe 93 431 34801
- certyfikaty inwestycyjne 0 0
- jednostki uczestnictwa 0 0
- depozyty bankowe 0 41 068
- udzialy w spotkach z o.o0. 0 0
- kwity depozytowe udzialowe 3738 2796
- nieruchomosci 0 0
3. Pozostale 1524 2651
- odsetki od rachunkéw bankowych 76 63
- odsetki od lokat bankowych o/n 375 703
- refinansowanie kosztow 0 0
- inne 1073 1885
1. WYDATKI 2992 051 3309603
1. Z tytutu posiadanych lokat 0 0
2. Z tytulu nabycia skladnikow lokat 2977 383 3300 352
- akcje, prawa do akcji 67 990 149 999
- obligacje 2812797 2906 208
- bony skarbowe 0 149 832
- inne dhuzne papiery warto$ciowe 93 903 72 032
- certyfikaty inwestycyjne 0 0
- jednostki uczestnictwa 0 0
- depozyty bankowe 0 20 555
- udzialy w spotkach z o.0. 0 0
- kwity depozytowe udzialowe 2693 1726
- nieruchomosci 0 0
3. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 14 265 8339
4. Z tytulu wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije 282 800
5. Z tytulu oplat dla depozytariusza 110 98
6. Z tytulu oplat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0 0
7. Z tytulu oplat za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 0 0
8. Z tytulu ushug w zakresie rachunkowosci 9 9
9 Z tytulu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 0 5
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 2 0
|B_ PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ (I-11) -13824 39 759
[ werywy 20547 76 842
1. Z tytulu wydania certyfikatow inwestycyjnych 20 547 76 842
- w tym wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 282 800
2. Z tytulu zaciggnigtych kredytow 0 0
3. Z tytulu zaciggnigtych pozyczek 0 0
4. Z tytuhu splaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Odsetki 0 0
6. Pozostate 0 0
I1. WYDATKI 34371 37083
1. Z tytulu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 34371 37083
2. Z tytuhu splat zaciggnigtych kredytow 0 0
3. Z tytutu splat zaciagnigtych pozyczek 0 0
4. Z tytulu 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
c SKUTKI ZM]AN'KUI,{SO\V VYYMIANY S.RODKOVV PIENIEZNYCH I 63 283
" EKWIWALENTOW SRODKOW PIENIEZNYCH
D. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO ( A+/-B) 3592 22210
- SRODKI PIENIEZNE I EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA POCZATEK 32352 10142
" OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO
F SRODKI PIENIEZNE [ EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH NA KONIEC 35 881 32352
" OKRESU (E+/-C+/-D)

P PRSP

Niniejszy rachunek przeptywow pienigznych nalezy analizowa¢ tacznie z wpro notami

y az informacja dodatkows, ktore
stanowig integralng czgs¢ sprawozdania finansowego. /

Gtowny Ksiegov';/y Funduszy
7 Sy

Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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5. NOTY OBJASNIAJACE

NOTA 1

Polityka rachunkowosci Funduszu

Zasady rachunkowosci Funduszu zostaty ustalone w oparciu o:

Ustawe 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 Finansow z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U.
nr 249 poz.1859) zwane dalej Rozporzadzeniem.

A. UJAWNIANIE I PREZENTACJA INFORMACIJI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w jgzyku polskim i w walucie polskiej.

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym wykazane sg 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, udziat procentowy obliczany jest
w stosunku do aktywow brutto Funduszu.

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

1) przychody z lokat netto - stanowiace réznicg¢ 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
pienig¢znych, noty objasniajace i informacj¢ dodatkowa. Sprawozdanie obejmuje okres 01.01.2014 - 31.12.2014

B. UUMOWANIE W KSIEGACH RACHUNKOWYCH OPERACJI DOTYCZACYCH FUNDUSZU

1

w oA W N

20

21

22

23

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w walucie polskiej

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

Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie posiadaja ceng nabycia rowna zero.

Sktadniki lokat otrzymane w zamian za inne skladniki maja cen¢ nabycia wynikajaca z ceny nabycia tych skladnikow lokat, w zamian za ktore zostaly
otrzymane, skorygowana o ewentualne doplaty lub otrzymane przychody pieni¢zne.

Zmiang warto$ci nominalnej nabytych akcji, nie powodujaca zmiany wysokosci kapitalu zakladowego 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 skladnikéw 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 sa transakcje zbycia i nabycia danego sktadnika lokat, w pierwszej kolejnoéci ujmuje si¢ nabycie skfadnika.

Nalezng dywidendg z akcji/prawo poboru akcji notowanych na rynku aktywnym ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny
danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy warto$ci 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 sktadnikow lokat przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia umowy/transakcji.

Sktadniki lokat nabyte/zbyte, dla ktorych brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglgdnia 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 $redniego kursu NBP ustalonego dla
danej waluty na dzien ujgcia tych operacji w ksiggach Funduszu. Jezeli operacje dot. Funduszu sa wyrazone w walutach, dla ktorych NBP nie ustala kursu —
ich warto$¢ 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 stanowig lokat
Funduszu a ich ujecie w ksiggach nastepuje w dacie rozliczenia transakcji nabycia waluty.

Zobowigzania i nalezno$ci Funduszu wynikajace z zawartych transakcji kupna lub sprzedazy waluty w zwiazku z rozliczeniami walutowymi kupna lub
sprzedazy papierow warto§ciowych wycenia si¢ od dnia zawarcia transakcji (forward walutowy) wedtug $redniego kursu NBP dla danej waluty.

Przychody z lokat Funduszu obejmuja w szczego6Inosci:

a) dywidendy i inne udziaty w zyskach,

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

¢) dodatnie saldo roznic kursowych powstale w wyniku wyceny srodkoéw pienigznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych

Koszty Funduszu obejmujg w szczegdlnoscei:

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 réznic kursowych powstate w zwiazku z wyceng srodkow pienigznych, naleznosci oraz zobowiazan w walutach obcych

Odsetki naliczone oraz nalezne od $rodkow pienieznych na rachunkach bankowych oraz lokat terminowych powigkszaja warto$¢ aktywoéw Funduszu w dniu
wyceny.

W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na przewidywane wydatki. Platnosci z tytutu kosztow operacyjnych zmniejszaja uprzednio utworzong rezerweg.
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 zmienng wplywajaca na poziom ponoszonych kosztow.

W kazdym dniu wyceny tworzy si¢ rezerwe na czg¢s¢ stala i zmienng wynagrodzenia Towarzystwa. Rezerwa na czg$¢ stala wynagrodzenia za zarzadzanie
obliczana jest w wysokosci nie wyzszej niz 3.75% w skali roku od wartosci aktywow netto z poprzedniego dnia wyceny. Rezerwa na czg$¢ zmienng
wynagrodzenia za zarzadzanie obliczana jest w wysokosci nie wyzszej niz 20% wzrostu warto$ci aktywow netto Funduszu na certyfikat ponad stopg
odniesienia rOwna statej wartosci 10%. Rezerwa naliczana jest od wartosci aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa z biezacego dnia wyceny po
uwzglednieniu rezerwy na czgs¢ stata wynagrodzenia i przed uwzglednieniem rezerwy na czg$¢ zmienna wynagrodzenia.
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24  Towarzystwo pobiera optate dystrybucyjna w wysokosci zgodnej ze Statutem. Optata ta stanowia zobowiazanie wobec Towarzystwa — nie jest ujmowana w
przychodach i kosztach.

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

26  Na potrzeby okre$lenia Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny w okre§lonym Dniu Wyceny, nie uwzglgdnia si¢ zmian w kapitale wplaconym
oraz zmian kapitalu wyplaconego, zwiazanych z wptatami lub wyptatami

C. METODY WYCENY AKTYWOW

1. Wycena aktywéw 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 Warto$ci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Wartos¢ Aktywow Funduszu oraz warto$¢ zobowiazan Funduszu w danym Dniu Wyceny jest ustalana wedtug stanow aktywow w tym Dniu Wyceny oraz wartosci
aktywow i zobowigzan w tym Dniu Wyceny.

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

II. Wycena sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku

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

1) akcje,

2) warranty subskrypcyjne,

3) prawa do akgji,

4) prawa poboru,

5) kwity depozytowe,

6) instrumenty pochodne,

6) listy zastawne,

7) dluzne papiery warto§ciowe, w tym obligacje zamienne

9) certyfikaty inwestycyjne,

10) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego inwestowania majace siedzibg za granica,

11) instrumenty rynku pieni¢znego.

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

13) inne papiery warto§ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dlugu.

Wartos¢ godziwg sktadnikow lokat wymienionych w ust. 1 notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny jest zwyktym 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 ciaglych, 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 sktadnikoéw 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 skfadnikow 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 dostgpny kurs ustalony w systemie kursu jednolitego — w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu
polskiego.

4) jezeli na rynku gtownym nie zawarto zadnych transakcji na danym skfadniku lokat lub wolumen obrotow na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski, kursem
wyceny jest kurs ustalony zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 3.

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

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

2) jezeli niedostgpne sa warto$ci wyznaczone zgodnie z pkt 1, lub wolumen obrotéw na danym sktadniku lokat jest znaczaco niski, a na aktywnym rynku glownym
organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny przyjmuje si¢ warto$¢ 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 Dziei Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na danym rynku, warto$¢ godziwa skladnikow 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 szczegdlnych zdarzen lub pojawienia si¢ istotnych komunikatow zwigzanych z sytuacja emitenta (bankructwo, zawieszenie notowan, itp.)
mogacych mie¢ wplyw na wyceng skladnikow lokat, warto$¢ sktadnika lokat wynikajaca z oszacowania na podstawie ostatniego dostgpnego kursu koryguje si¢ w celu
uzyskania wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej, w ten sposob, ze przyjmuje si¢ warto$¢ ustalong zgodnie z ponizszymi zasadami:

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

2) przyjmuje si¢ warto$¢ oszacowang wedlug wlasciwego modelu wyceny sktadnika lokat, na podstawie danych wejsciowych pochodzacych z aktywnego rynku,

3) jezeli niemozliwe jest oszacowanie warto$ci sktadnika lokat wedlug powyzszych metod, wartosé tego skfadnika okresla si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na
aktywnym rynku ceny nierdznigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym,

4) jezeli niemozliwe jest zastosowanie metody okreslonej w pkt 3, przyjmuje si¢ ostatniag dostepna warto$¢ skladnika lokat, skorygowana o warto$¢ adekwatng do
biezacej sytuacji emitenta, ustalong przez Towarzystwo na podstawie profesjonalnego osadu z wykorzystaniem posiadanych informacji oraz najlepszej wiedzy i wiary.
W przypadku sktadnikow lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym aktywnym rynku, warto$cia godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym,
ustalanym zgodnie z ponizszymi zasadami:

1) wyboru rynku gtownego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego;

2) kryterium wyboru rynku glownego jest skumulowany wolumen obrotu na danym skfadniku lokat w okresie ostatniego pelnego miesiaca kalendarzowego;
3) w przypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednocze$nie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i za granica kryterium wyboru rynku
gléwnego jest mozliwos$¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku;
4) w przypadku, gdy papier wartoSciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktory nie pozwala na dokonanie porownania w pelnym okresie
wskazanym w pkt 2) to ustalenie rynku gtéwnego nastepuje:
a) poprzez poréwnanie obrotow z poszczegolnych rynkow od dnia rozpoczgcia notowan do konca okresu porownawczego lub,
b) w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrot papierem wartosciowym, wybor rynku dokonywany jest poprzez porownanie obrotow na poszczegoélnych rynkach
z dnia pierwszego notowania.
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III. Wycena sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1.

2.

Zgodnie z postanowieniami niniejszego punktu wyceniane sa nastgpujace sktadniki lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku:
1) akcje,

2) warranty subskrypcyjne,

3) prawa do akgji,

4) prawa poboru,

5) kwity depozytowe,

6) instrumenty pochodne,

7) listy zastawne,

8) dluzne papiery warto$ciowe, w tym obligacje zamienne,

9) jednostki uczestnictwa,

10) certyfikaty inwestycyjne,

11) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspdlnego 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 akcji,

16) inne papiery wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dhugu,

17) udziaty w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia.

Wartos¢ sktadnikow lokat wymienionych w ust. 1 nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢, z zastrzezeniem pkt IV ust. 4 i 5, w nastgpujacy sposob:
1) w przypadku dluznych papieréw wartosciowych, listow zastawnych, instrumentow rynku pieni¢znego bgdacych papierami wartosciowymi oraz innych papieréw
warto§ciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciagnigcia dlugu — wedlug skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpisow z tytulu trwatej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie okaze si¢ konieczne,
przy czym skutek wyceny zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych lub kosztow odsetkowych;
2) dtuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne:
a) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne sa $cisle powiazane z wycenianym papierem dtuznym to warto$¢ calego instrumentu finansowego
begdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego instrumentu finansowego modelu wyceny uwzglgdniajac w swojej konstrukcji modele
wyceny poszczegdlnych wbudowanych instrumentéw pochodnych, zgodnie z pkt V.
b) w przypadku, gdy wbudowane instrumenty pochodne nie sg $cisle powiazane z wycenianym papierem dluznym, wowczas warto$¢ wycenianego
instrumentu
finansowego bedzie stanowi¢ sumg wartosci dluznego papieru wartosciowego (bez wbudowanych instrumentéw pochodnych) wyznaczonej przy
uwzglednieniu efektywnej stopy procentowej oraz wartosci wbudowanych instrumentéw pochodnych wyznaczonych w oparciu o modele wiasciwe dla
poszczegodlnych instrumentow pochodnych zgodnie z pkt V, z tym ze jezeli jednak warto§¢ godziwa wydzielonego instrumentu pochodnego nie moze by¢
wiarygodnie okre$lona to taki instrument wycenia si¢ wedlug metody okreslonej w punkcie a).
3) w przypadku pozostatych sktadnikéw lokat — wedlug warto$ci godziwej spetniajacej warunki wiarygodnosci, wyznaczanej zgodnie z pkt V.

IV. Szczegdlne metody wyceny sktadnikéw lokat

1.

2.

3.

4.
5.

Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu 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.

Zobowigzania z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia si¢, poczawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy,
metoda korekty roznicy pomigdzy ceng odkupu a cena sprzedazy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat dotychczas wycenianego w warto$ci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca
z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowana ceng¢ nabycia tego skfadnika i stanowi podstawe do wyliczen skorygowanej
ceny nabycia w kolejnych dniach wyceny. W szczegolno$ci w wyzej wymieniony sposob wycenia si¢ dluzne papiery wartosciowe, od dnia ostatniego ich notowania
do dnia wykupu.

Naleznosci z tytutu udzielonej pozyczki papierdéw wartosciowych wycenia si¢ wedtug zasad przyjetych dla tych papieréw wartosciowych.

Zobowigzania z tytulu otrzymanej pozyczki papierow wartosciowych ustala si¢ wedtug zasad przyjetych dla tych papierow wartosciowych.

V. Metody wyznaczania warto$ci godziwej

1.

W przypadku sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na aktywnym rynku niebgdacych papierami dluznymi stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania warto$ci
godziwej:
1) w przypadku akcji — ich warto$¢ ustala si¢ wedlug wartosci godziwej wyznaczonej za pomoca powszechnie uznanych metod estymacji:

a) ostatnio dostgpne ceny transakcyjne na wycenianym sktadniku lokat ustalone pomig¢dzy niezaleznymi od siebie i nie powigzanymi ze soba stronami,

b) metody rynkowe, a w szczegdlnosci metode pordwnywalnych spotek gietdowych oraz metodg porownywalnych transakcji,

¢) metody dochodowe, a w szczegdlnoéci metodg zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych,

d) metody ksiggowe, a w szczegolnosci metode skorygowanej wartosci aktywow netto;
2) w przypadku warrantow subskrypcyjnych oraz praw poboru — ich warto$¢ wyznacza si¢ przy uzyciu modelu, uwzgledniajacego w szczegdlnosci warto$é godziwa
akcji, 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$§¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nieréznigcego si¢ istotnie skladnika, w
szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku gdy nie mozna wskaza¢ takiego skfadnika lokat, wedlug wartosci godziwej
ustalonej zgodnie z pkt 1;
4) w przypadku kwitdéw depozytowych — ich warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny papieru wartosciowego, w zwiazku,
z ktorym zostat wyemitowany kwit depozytowy;
5) w przypadku innych papier6w wartosciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji, za wyjatkiem spolek
nieruchomos$ciowych — ich warto§¢ wyznacza si¢ wedlug wartosci godziwej ustalonej w oparciu o zasady, o ktorych mowa w pkt. 1)-4), w zaleznosci od
charakterystyki papieru warto$ciowego;
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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 tytuldw uczestnictwa emitowanych przez fundusze zagraniczne lub instytucje wspolnego
inwestowania majace siedzibg za granica — wycena w oparciu o ostatnio ogloszong warto$¢ aktywow netto na jednostk¢ uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut
uczestnictwa, z uwzglednieniem zdarzen majacych wpltyw na ich warto$¢ godziwa, jakie mialy miejsce po dniu ogloszenia warto§ci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

8) w przypadku instrumentéw pochodnych — wycena w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu instrumentow, a w szczegdlnosci w
przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop procentowych — wg modelu zdyskontowanych przeplywow pienigznych;

9) w przypadku walut nie bgdacych depozytami — ich warto$¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego sredniego kursu wyliczonego na Dzien
Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

Do czynnikow uwzglednianych przy wyborze jednej z metod estymacji, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1), do wyceny sktadnikoéw lokat, o ktorych mowa w ust. 1 pkt

1) dostgpno$¢ wystarczajacych, wiarygodnych informacji i danych wejsciowych do wyceny,

2) charakterystyka (profil dziatalno$ci) oraz zatozenia dotyczace dziatania spotki,

3) okres, jaki uplynat od ostatniej transakcji nabycia wycenianego sktadnika lokat przez Fundusz,

4) okres, jaki uptynat od ostatnich transakcji, ktorych przedmiotem byt wyceniany skfadnik lokat, zawartych przez podmioty trzecie bgdace niezaleznymi od siebie i
nie powigzanymi ze soba stronami, o ktorych to transakcjach Fundusz posiada wiarygodne informacje,

5) wielkos¢ posiadanego pakietu wycenianego skfadnika.

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

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

VI. Wycena sktadnikow lokat denominowanych w walutach obcych

1.

3.

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

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

Wartos¢ 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 bylo zmian w okresie sprawozdawczym.

NOTA 2
Naleznosci (w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013
z tytutu zbytych lokat 0 2362
z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
z tytutu dywidendy 4 0
z tytutu odsetek 0 0
z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw 0 0
z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
pozostate 0 0
Razem 4 2 362
NOTA3
Zobowiqzania (w tys. PLN) 31.12.2014 31.12.2013
z tytutu nabytych aktywow 20 381
z tytutu transakcji przy zobowiazaniu si¢ do odkupu 0 0
z tytutu instrumentow pochodnych 0 0
z tytutu wplat na certyfikaty inwestycyjne 0 0
z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0 0
z tytutu wyplaty dochodow funduszu 0 0
z tytutu wyplaty przychodéw 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: 2160 7542
- wynagrodzenie Towarzystwa 2 146 7527
- oplaty dla depozytariusza 9 10
- inne optaty 5 5
- oplaty dla Agenta Transferowego 0 0
- zobowigzania z tytutu podatkéw 0 0
- oplaty z tytutu publikacji materiatéw informacyjnych i ogloszen 0 0
Razem 2180 7923
NOTA 4
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty
I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH ( w tys.)
Wartos$¢ na 31.12.2014 Wartos$¢ na 31.12.2013
Waluta / Bank w walucie w tys. PLN w walucie w tys. PLN
PLN Deutsche Bank Polska S.A. 30037 30037 16 414 16 414
PLN Dom Maklerski mBanku 5844 5844 51395 5395
PLN Srodki u kontrahentéw - subskrypcja 0 0 2 745 2 745
EUR Deutsche Bank Polska S.A. 0 0 1009 4183
TRY Deutsche Bank Polska S.A. 0 0 2 560 3615
Razem 35881 32352
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II. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH
W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN FUNDUSZU ( w tys.)

Srednia warto$é w okresie 01.01.2014 - Srednia warto$¢ w okresie
31.12.2014 01.01.2013 - 31.12.2013
w tys. PLN w tys. PLN
Sredni stan $rodkow pienieznych 22 822 27792
Razem 22 822 27792

I. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH
Nie wystgpuja.

NOTA S
Ryzyka
1. RYZYKO STOPY PROCENTOWE]J

a) Ryzyko stopy procentowej - warto$¢ godziwa

Ryzyko stopy procentowej to ryzyko spadku wartosci skfadnikow lokat Funduszu spowodowane zmianami rynkowych stop procentowych. Wraz ze wzrostem

rynkowych stop procentowych ceny instrumentow dluznych spadaja, a wraz ze spadkiem rynkowych stop procentowych ceny instrumentow dhuznych rosng. Ryzyko

stopy procentowej zalezy od czasu do wykupu instrumentu, jego stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dhuzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze jest
ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest ryzyko stopy procentowej. Dluzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz o stalym oprocentowaniu sg szczegoélnie obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej wynikajacym ze zmiany poziomu stop procentowych.

31.12.2014 31.12.2013
Aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej tys. PLN 28 786 25920
% 12,64 9,85

b) Ryzyko stopy procentowej - przeplywy pieniezne

W przypadku dtuznych instrumentéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu wystepuje ryzyko przeptywow pieni¢znych wynikajace ze stopy procentowej, ktora

okresowo ustalana jest dla danego instrumentu w oparciu o rynkowe stopy procentowe. Zmiana stop procentowych powoduje ryzyko przeptywéw pienigznych
zwigzanych z wysokoscia wyptacanego kuponu.

31.12.2014 31.12.2013
tys. PLN 35311 41720
Aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowe;j % 15,50 15,85

2. RYZYKO KREDYTOWE
Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwigzane z niedotrzymaniem warunkoéw umowy, ryzyko obniZenia oceny kredytowej emitenta i ryzyko rozpigtosci kredytowe;.
Ryzyko niedotrzymania warunkéw to ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane niewypetnieniem zobowigzan wynikajacych z kontraktow
finansowych przez emitentow papierow dhuznych, pozyczkobiorcow lub stron, z ktérymi zawierane sa transakcje. Ryzyko obnizenia oceny kredytowej to ryzyko
spadku warto$ci aktywow netto Funduszu spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingoéw) emitentow lub emisji. Ryzyko rozpigtosci kredytowej to ryzyko
spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane zmianami rozpigtosci kredytowej dla emisji, czyli roznicy migdzy cenami instrumentow diuznych o
poréwnywalnych warunkach, ale wyemitowanych przez emitentow o réznych ratingach. Ryzyko kredytowe dotyczy wszystkich papieréw dtuznych, ktorych

emitentem sa inne podmioty niz Skarb Pafistwa, dla ktorego ryzyko kredytowe uwazane jest za nieistotne. Na dzien sporzadzenia sprawozdania emitentami innymi niz
Skarb Panstwa byt Getin Noble Bank S.A., Rubicon Patners S.A., MCI Management S.A., Dom Development S.A., Alior Bank S.A., Magellan S.A., BZ WBK S.A.,
mBank S.A., Bank Millennium S.A., Bank Ochrony Srodowiska S.A. Ryzyko zwiazane z niewyptaceniem dywidendy przez emitentow jest dla Funduszu nieistotne.

Na dzien bilansowy oraz na dzien podpisania sprawozdania nie ma przestanek do stwierdzenia trwalej utraty wartosci papierow nienotowanych.

31.12.2014 31.12.2013
Maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku gdyby
strony nie wypehity swoich obowigzkéw (bez uwzglednienia wartosci godziwej tys. PLN 64 097 57 560
dodatkowych zabezpieczef) % 28,14 21,87
31.12.2014 31.12.2013
Wskazanie znacznej koncentracji ryzyka w poszczeg6lnych kategoriach lokat tys. PLN 64 097 57 560
Obligacje komercyjne i komunalne % 28,14 21,87
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3.RYZYKO WALUTOWE
Ryzykiem walutowym obciazone sa aktywa i zobowigzania 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 1093 7523
% 0,48 2,86

W tabelach powyzej prezentowane sa tylko warto$ci lokat denominowanych w walutach obcych

Stosownie do obowigzku okreslonego w § 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy Inwestycyjnych (Dz.U. z 2013 r., poz. 538) Towarzysto informuje, ze do pomiaru catkowitej ekspozycji
Funduszu stosuje metodg¢ zaangazowania.

NOTA 6
Instrumenty pochodne
Cel otwarcia Typ zajetej 31.12.2014 31.12.2013
Nazwa papieru wartosciowego pozycji pozycji Data odkupu w tys. PLN Data odkupu  w tys. PLN
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 Zabezp. czgéci Krotka
akcyjnej portfela 2015-03-20 0
Kontrakt terminowy FW20H14 | PLOGF0004663 Zabezp. czgsci Krotka
akcyjnej portfela 0 2014-03-21 0
Razem 0 0
31.12.2014 31.12.2013
Nazwa papieru warto$ciowego w tys. PLN w tys. PLN
Kontrakt terminowy FW20H1520 | PLOGF0006684 Warto$¢ nominalna 24278 0
Kontrakt terminowy FW20H14 | PLOGF0004663 Warto$¢ nominalna 0 27 636
24278 27 636

NOTA 7
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ Funduszu lub drugiej strony do odkupu
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w wyniku ktérych nie nastgpuje przeniesienie na Fundusz praw wiasnosci i ryzyk.

31.12.2014 31.12.2013
Nazwa papieru warto$ciowego Data odkupu w tys. PLN  Data odkupu w tys. PLN
WZ0118 | PL0000104717 2015-01-02 30 757 0
PS0417 | PLO000107058 0 2014-01-02 25900
Razem 30757 25900
NOTA 8
Kredyty i pozyczki

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

NOTA 9
Waluty i réznice kursowe
1. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU, z podzialem wg walut i po przeliczeniu na walute polska (w tys. PLN)

Warto$¢ na 31.12.2014 ‘Warto$¢ na 31.12.2013

Waluta w walucie w tys. zt w walucie w tys. zt
Srodki na rachunku bankowym EUR 0 0 1009 4183
Srodki na rachunku bankowym TRY 0 0 2560 3615
Sktadniki lokat notowane na rynku aktywnym USD 0 0 499 1504
Sktadniki lokat notowane na rynku aktywnym CAD 0 0 235 666
Sktadniki lokat notowane na rynku aktywnym TRY 0 0 1027 1451
Sktadniki lokat notowane na rynku aktywnym EUR 256 1093 941 3902
Razem 1093 15321

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
Akcje EUR 8 0
Akcje TRY 0 3
Akcje CZK 0 16
Kwity depozytowe USD 87 0
Razem 95 19
Niezrealizowane roznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -
kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Akcje EUR 45 0
Akcje CZK 0 -6
Razem 45 -6
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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
Akcje NOK 0 0
Akcje TRY -236 -33
Akcje EUR -7 -50
Kwity depozytowe USD -84 -30
Razem -327 -113

Niezrealizowane réznice kursowe - 01.01.2014 - 01.01.2013 -

kategorie lokat Waluta 31.12.2014 31.12.2013
Kwity depozytowe UsSD 84 -8
Akcje EUR 54 -54
Akcje TRY 295 -295
Akcje CAD 53 -53
Razem 486 -410

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

Kurs w stosunku

Waluta do z1
Dolar amerykanski USD 3,5072
Euro EUR 42623
TRY 1,5070

Lira turecka

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 19 691 28 017
Prawa do akeji 163 0
Kwity depozytowe -494 273
Dluzne papiery wartosciowe -359 4
Kontrakty terminowe 1430 1335
Razem 20 431 29 629

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 -31793 17 397
Prawa do akcji -157 -70
Kwity depozytowe 25 -1
Dtuzne papiery warto$ciowe 0 105
Kontrakty terminowe -358 550
-32 283 17 981

Razem

3. WYKAZ WYPLACONYCH PRZYCHODOW ZE ZBYCIA LOKAT FUNDUSZU AKTY WOW 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 przegladow sprawozdan finansowych, szczegotowo 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
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3. WYNAGRODZENIE TOWARZYSTWA (WYODREBNIENIE CZESCI ZMIENNEJ) (w tys. PLN)

01.01.2014 - 01.01.2013 -

31.12.2014 31.12.2013
Wynagrodzenie stale 8885 7111
Wynagrodzenie zmienne (rezerwa) 0 6 607
Razem 8885 13718

Gtowny Ksiegowy F‘Llr}duszy

/

& .f‘()
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Warszawa, 23 lutego 2015 r.
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6. INFORMACJA DODATKOWA

1) 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.

2) 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 kolejng 018 serig certyfikatow inwestycyjnych. Przydziat 2 287 szt. certyfikatow 018 serii
nastapit w dniu 03 lutego 2015 roku.

3) Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.
Nie wystapily.

4) Dokonane korekty btedéw podstawowych.
Nie wystapity.

5) Pozostale informacje
Nie wystapity.

Warszawa, 23 lutego 2015 . Gtowny K /

“Piot)f Pluska
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Deutsche Bank .

Warszawa, dnia 23 lutego 2015 .

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt. 2) Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych — Deutsche Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla QUERCUS Absolutnego Zwrotu Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego
(zwanego dalej ,Funduszem”), zarzadzanego przez QUERCUS Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A o$wiadcza, ze dane dotyczgce stanow aktywow
zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych,
jak tez pozytkéw z nich wynikajacych, przedstawione w sprawozdaniu finansowym
Funduszu za okres od 01.01.2014 r. do 31.12.2014 r. sa zgodne ze stanem

faktycznym.

— e
Tkl R &5
Barttomiej Polewczyk
Petnomocnik
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