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firma:
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forma prawna:

fundusz inwestycyjny

kraj siedziby: Polska
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RFI: 1266

ISIN: PLQMFIZ00016
Data rozpoczegcia dziatalnosci 2015-12-08

1. informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci

1.1. informacje o zdarzeniach istotnie wptywajacych na dziatalno$¢ Emitenta, jakie nastapity w
roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

1.1.1. zdarzenia, jakie nastapity w roku obrotowym

1)

2)

3)

5)

6)

7

8)

9)

10)

W 2017 r. miatlo miejsce osiem emisji certyfikatow inwestycyjnych. Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii
007 trwaly od 1 do 21 grudnia 2016 r. W dniu 2 stycznia 2017 r. przydzielonych zostato 16 534 szt.
certyfikatow inwestycyjnych serii 007 za taczng kwote 17,8 min zt. W dniu 24 Stycznia 2017 r. certyfikaty
inwestycyjne serii 007 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 008 trwaly od 6 stycznia do 10 lutego 2017 r. W dniu 15 lutego
2017 r. przydzielonych zostato 38 266 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 008 za tgczng kwote 41,6 min zt.
W dniu 24 lutego 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 008 zostaty wprowadzone do obrotu.

Fundusz zrezygnowat z przeprowadzenia emisji certyfikatow serii 009.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 010 trwaty od 7 marca do 7 kwietnia 2017 r. W dniu 11 kwietnia 2017
r. przydzielonych zostato 22 277 szt. certyfikatéw inwestycyjnych serii 010 za taczng kwote 24,3 min zt. W
dniu 28 kwietnia 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 010 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 011 trwaty od 5 do 31 maja 2017 r. W dniu 5 czerwca 2017 r.
przydzielonych zostato 9 027 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 011 za fgczng kwotg 9,8 min zt. W dniu
30 czerwca 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 011 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 012 trwaty od 7 czerwca do 28 czerwca 2017 r. W dniu 3 lipca 2017
r. przydzielonych zostato 5 592 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 012 za tagczng kwotg 6,1 min zt. W dniu
31 lipca 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 012 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 013 trwaty od 7 do 28 lipca 2017 r. W dniu 3 sierpnia 2017 r.
przydzielonych zostato 10 334 szt. certyfikatéw inwestycyjnych serii 013 za taczng kwote 11,4 min zi. W dniu
31 sierpnia 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 013 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 014 trwaty od 7 do 30 sierpnia 2017 r. W dniu 6 wrzesnia 2017 r.
przydzielonych zostato 10 413 szt. certyfikatéw inwestycyjnych serii 014 za fgczng kwote 11,6 min zt. W dniu
29 wrzesnia 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 014 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 015 trwaty od 6 do 27 pazdziernika 2017 r. W dniu 2 listopada 2017
r. przydzielonych zostato 9844 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 015 za tgczng kwote 11,2 min zi. W dniu
30 listopada 2017 r. certyfikaty inwestycyjne serii 015 zostaty wprowadzone do obrotu.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne serii 016 trwaty od 7 do 29 listopada 2017 r. Z uwagi jednak na zebranie
zapisow w ilosci ponizej wymaganego minimum, emisja nie doszta do skutku.

Ponadto Quercus TFI S.A. zawarto umowy dystrybucyjne wskazane w punkcie 8 niniejszego sprawozdania.

Strona 3z 27



Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci QUERCUS Multistrategy FIZ.
za okres 0d 01.01.2017 r. do 31.12.2017 r.

1.1.2. zdarzenia, jakie nastapitly po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

Po zakonczeniu roku obrotowego, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego, nie wystgpity zdarzenia
istotnie wplywajgce na dziatalno$¢ Emitenta, poza tym, ze po zakonczeniu roku, od 5 do 30 stycznia 2018 r.
trwaty zapisy na certyfikaty serii 017. W dniu 2 lutego 2018 r. przydzielonych zostato 5 184 szt. certyfikatow
inwestycyjnych serii 017 za tgczng kwote 5,9 min zt. Do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego certyfikaty
inwestycyjne serii 017 nie zostaty wprowadzone do obrotu.

1.2. informacje o przewidywanym rozwoju Emitenta

Informacje o przewidywanym rozwoju Emitenta zostaty przedstawione w punkcie 19 niniejszego sprawozdania.

1.3. informacje o wazniejszych osiagnieciach w dziedzinie badan i rozwoju

Dotychczas Emitent nie prowadzit prac definiowanych jako badawczo-rozwojowe.

1.4. informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej Emitenta zostaly przedstawione w punkcie 2
niniejszego sprawozdania.

1.5. informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wkasnych, a w szczegélnosci celu ich nabycia, liczbie
i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cenie
nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatow (akcji) w przypadku ich zbycia

Emitent nie nabywat udziatéw (akcji wtasnych).

1.6. informacje o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

Emitent nie posiada oddziatow, ani zaktadow.
1.7. informacje o instrumentach finansowych

1.7.1. informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych
zakiocen przeptywow srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest
Emitent

1.7.1.1 ryzyko zmiany cen

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania Emitent posiadat w swoim
portfelu inwestycyjnym dtuzne papiery warto$ciowe, ktére sg mniej podatne na ryzyko zmian cen, lecz obarczone
ryzykiem kredytowym, akcje spotek gietdowych o wigkszej podatnosci na ryzyko zmian cen oraz obarczone
ryzykiem zmian cen jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W portfelu inwestycyjnym znajdujg sie rowniez instrumenty denominowane w walutach obcych, co moze naraza¢
Emitenta na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. W celu ograniczenia ryzyka walutowego Emitent
zawierat transakcje walutowe typu forward majgce na celu zabezpieczenie pozycji denominowanych w walucie
przed ryzykiem zmian kurséw walutowych.

1.7.1.2 ryzyko kredytowe

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania, ryzyko kredytowe Emitenta
dotyczylo gtdwnie inwestycji w instrumenty dluzne. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwigzane z
niedotrzymaniem warunkéw umowy, ryzyko obnizenia oceny kredytowej emitenta i ryzyko rozpietosci kredytowe;j.
Ryzyko niedotrzymania warunkéw to ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane
niewypetnieniem zobowigzan wynikajacych z kontraktow finansowych przez emitentéw papieréw dtuznych,
pozyczkobiorcow lub stron, z ktérymi zawierane sg transakcje. Ryzyko obnizenia oceny kredytowej to ryzyko
spadku wartosci aktywoéw netto Funduszu spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingdw) emitentéw lub
emisji. Ryzyko rozpietosci kredytowej to ryzyko spadku wartosci aktywoéw netto Funduszu spowodowane
zmianami rozpietosci kredytowej dla emisji, czyli rdéznicy miedzy cenami instrumentéw dtuznych o
poréwnywalnych warunkach, ale wyemitowanych przez emitentdéw o réznych ratingach. Ryzyko kredytowe
dotyczy wszystkich papieréw dtuznych, ktérych emitentem sg inne podmioty niz Skarb Panstwa, dla ktdrego
ryzyko kredytowe uwazane jest za nieistotne.

1.7.1.3 ryzyko istotnych zaktécen przeptywéw srodkéw pienieznych

Emitent prowadzi cykliczne emisje i umorzenia certyfikatdw inwestycyjnych. Procesy te sg precyzyjnie opisane w
Prospekcie Emisyjnym oraz Statucie Emitenta. Wyznaczone z goéry terminy emisji nowych certyfikatow i daty
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umorzen pozwalajg na przygotowanie w odpowiednim terminie srodkoéw finansowych w celu zapewnienia
niezaktéconego przeptywu srodkéw pienieznych i istotnego ograniczenie ryzyka utraty ptynnosci.

1.7.1.4 ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Emitent jest narazony na ryzyko utraty ptynnosci finansowej. Jednak, z powodéw opisanych w punkcie 1.7.1.3,
ryzyko to jest kontrolowane i mocno ograniczone i nie stanowi zagrozenia dla Emitenta.

1.7.2. informacje o instrumentach finansowych w zakresie przyjetych przez jednostke celach i metodach
zarzadzania ryzykiem finansowym, fagcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych
transakgji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos$¢ zabezpieczen

Emitent dokonuje swoich inwestycji w oparciu o polityke Inwestycyjng i analize biezgcych inwestycji przez osoby
zarzadzajgce aktywami Funduszu. Whnikliwa analiza instrumentéw bedgcych przedmiotem inwestycji pozwala
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z tymi inwestycjami.

Emitent z uwagi na charakter czesci swoich inwestycji narazony jest na ryzyko walutowe. W celu ograniczenia
ryzyka walutowego Emitent zawiera transakcje walutowe typu forward majgce na celu zabezpieczenie pozyciji
denominowanych w walucie przez ryzykiem zmian kurséw walutowych.

1.8. informacje o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Informacje o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego =zostaly przedstawione w punkcie 4 niniejszego
sprawozdania.

1.9. wskazniki finansowe i niefinansowe, tgcznie z informacjami dotyczacymi zagadnien sSrodowiska
naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu
finansowym, istotne dla oceny sytuacji Emitenta

Informacje finansowe, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym, zostaty
przedstawione w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

Zagadnienia dotyczgce srodowiska naturalnego nie sg istotne dla oceny sytuacji Emitenta.

Emitent z uwagi na forme prawng nie posiada oséb bezposrednio zatrudnionych.

1.10. zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego

Roczne sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2017 r poz. 2342, z pdzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej
podstawie przepisami, w tym z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (tekst
jednolity Dz. U. z 2014 r. poz. 133 z pdzniejszymi zmianami), Ustawe z dnia 27.05.2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 56 z pdzniejszymi
zmianami) i Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24.12.2007 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. nr 249 poz.1859).

Roczne sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest za okres od 1 stycznia 2017 r. do dnia 31 grudnia 2017 r.
Dane poréwnywalne obejmujg okres od dnia 8 grudnia 2015 r. do dnia 31 grudnia 2016 r.

Roczne sprawozdanie finansowe za 2017 r. zostato zaakceptowane do publikacji przez Zarzad w dniu 22
lutego 2018 roku

2. omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych,
ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdélnosci opis
czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na dziatalnosé¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione
straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Na sytuacje Emitenta w 2017 r. istotny wptyw miata sytuacja na rynkach finansowych. Rok 2017 to okres wzrostu
kurséw instrumentow finansowych na swiatowych gietdach. Na warszawskiej GPW drozaty w szczegdlnosci akcje
najwiekszych spotek. Stabiej natomiast zachowywaly sie kursy srednich i mniejszych firm.. Poziom aktywéw pod

zarzadzaniem wzrést z 282,2 min zt z konca 2016 r. do 376,6 min zt na koniec 2017 r. Naptyw aktywow netto
wyniost 76,2 min zt. Fundusz zamknat 2017 r. dodatnim wynikiem z operacji w wysokosci 18 284 tys. zt.
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2.1.Wybrane dane finansowe

Wybrane dane finansowe 31422017
tys. zt
Przychody z lokat 21015
Koszty funduszu netto 24 447
Przychody z lokat netto -3432
Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 7 258
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat 14 458
Wynik z operacji 18 284
Zobowigzania 28 846
Aktywa 405 449
Aktywa netto 376 603
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 332 341
Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 1133,18
Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny (w zt) 55

2.2. Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci Emitenta

Stan na 31.12.2017

Stopa zwrotu certyfikatu

4,89%

Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny

55

Zrodto: Emitent
Algorytmy wyliczania wskaznikow:

Stopa zwrotu certyfikatu = procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym.
Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny = wynik z operacji funduszu za dany okres raportowy podzielony przez liczbe

certyfikatéw na koniec okresu raportowego.

W okresie sprawozdawczym Fundusz odnotowat dodatnig stope zwrotu przypadajgcg na certyfikat inwestycyjny
w wysokosci 4,89% i dodatni wynik z operacji na poziomie 55,02 zt na certyfikat inwestycyjny.

2.3. Pozycje lokat Funduszu wedtug stanu na dzien 31.12.2017

Wartos¢ wg Wartqé(:: na Udziat w
ceny dzien
Sktadniki lokat nabycia | bilansowy | 2ktywach
tys. zt tys. zt %
Akcje 180 606 202 866 50,03
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00
Prawa do akcji 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 144 937 145 209 35,81
Instrumenty pochodne 0 99 0,02
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 20 202 20 698 511
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00
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Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego

inwestowania majgce siedzibe za granicg 0 0 0,00
Wierzytelnosci 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00
RAZEM 345 745 368 872 90,97

W 2017 r. Fundusz lokowat aktywa gtéwnie w udziatowe papiery wartosciowe — 50,0%, w instrumenty dtuzne —
35,8%, oraz w jednostki uczestnictwa funduszy — 5,1%. Reszta aktywow byta zgromadzona w postaci gotéwki na
rachunkach bankowych lub naleznosci.

2.4. Emisje Certyfikatéow Inwestycyjnych

Do dnia 31 grudnia 2017 r. zostaty wyemitowane nastepujace serie certyfikatow inwestycyjnych:

Numer serii Data przydziatu Liczba certyfikatow (szt.) Wartos¢ emisji (tys. zt)
001 30.11.2015 47 094 47 094
002 08.02.2016 33114 33412
003 13.05.2016 54 015 55 487
004 01.08.2016 28 930 30292
005 18.11.2016 104 763 111 554
006 Brak 0 0
007 02.01.2017 16 534 17 819
008 15.02.2017 38 266 41 343
009 Brak 0 0
010 11.04.2017 22 277 24 269
011 05.06.2017 9 027 9 800
012 03.07.2017 5592 6 132
013 03.08.2017 10 334 11 443
014 06.09.2017 10 413 11 569
015 02.11.2017 9844 11 162
16 | EMgR i foste : :

Przed data publikacji sprawozdania finansowego miata miejsce jeszcze jedna emisja certyfikatéw inwestycyjnych.
Zapisy na emisje serii 017 certyfikatéw Inwestycyjnych trwaty od 5 do 30 stycznia 2018 r. W dniu 2 lutego 2018 r.
przydzielonych zostato 5 184 szt. certyfikatow inwestycyjnych serii 017 za tgczng kwote 5,9 min zt. Do dnia
sporzadzenia sprawozdania finansowego certyfikaty inwestycyjne serii 017 nie zostaty wprowadzone do obrotu.
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2.5. Wykupy Certyfikatéw Inwestycyjnych
Do dnia 31 grudnia 2017 r. zostaty wykupione nastepujgce certyfikaty inwestycyjne:

Data wykupu Liczba certyfikatow (szt.) Wartos¢ certyfikatow (tys. zt)
31.03.2016 100 103
30.06.2016 345 359
30.09.2016 548 584
30.12.2016 5748 6 210
31.03.2017 4 605 4 996
30.06.2017 12 918 14 304
29.09.2017 11 276 12 786
29.12.2017 22 322 25 296

3. opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu
emitent jest na nie narazony

Ryzyko zwiagzane z polityka inwestycyjng Funduszu

Prowadzenie polityki inwestycyjnej przez Fundusz obcigzone jest znaczacym ryzykiem. Osiggniecie celu
inwestycyjnego Funduszu zalezy w duzym stopniu od wtasciwego zarzgdzania oraz podejmowania trafnych
decyzji inwestycyjnych. Nieodpowiednie decyzje inwestycyjne, dotyczgce wybieranych branz lub emitentow,
ktérych sytuacja ekonomiczna ulegnie pogorszeniu, mogg przyczyni¢ sie¢ do znacznego spadku WartoSci
Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny.

Zgodnie z § 8 ust. 1i 2 Statutu Funduszu, przedmiotem inwestycji Funduszu sa papiery wartosciowe nalezgce do
Instrumentow Udziatowych i Instrumentéw Dtuznych, udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciag
nalezgce do Instrumentow Udziatowych, Waluty, Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane
Instrumenty Pochodne, Towarowe Instrumenty Pochodne, Instrumenty Rynku Pienieznego nalezgce do
Instrumentow Diuznych, Tytuly Uczestnictwa, Depozyty i wierzytelnosci (z wyjatkiem wierzytelnosci wobec os6b
fizycznych). Nizej wymienione ryzyka zwigzane z tymi inwestycjami majg wptyw na realizacje celu inwestycyjnego
Funduszu opisanego w rozdziale 5.3. Prospektu.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowane niekorzystnymi zmianami
cen instrumentéw finansowych. Dla Funduszu gtéwnymi elementami ryzyka rynkowego sg: ryzyko rynku akgciji i
ryzyko stopy procentowej. Ryzyko rynku akcji obejmuje ryzyko spadku wartosci aktywow netto portfela
inwestycyjnego spowodowane spadkiem cen akcji. Na ryzyko rynku akcji sktadajg sie: ryzyko systematyczne
catego rynku akgciji i ryzyko specyficzne konkretnego emitenta. Ryzyko systematyczne jest uzaleznione w duzym
stopniu od sytuacji makroekonomicznej. Wptyw na nie majg m.in. dynamika wzrostu gospodarczego, poziom
deficytu budzetowego i handlowego, wielko$¢ popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, wysokosé stop
procentowych i kurséw walutowych, poziom inflacji, ceny surowcéw i zmiany cen akgcji na rynkach zagranicznych.
Pogarszajgca sie sytuacja makroekonomiczna negatywnie wptywa na ceny akcji. Ryzyko specyficzne zwigzane
jest z inwestowaniem w akcje poszczegdinych emitentéw. Wptyw na nie majg m.in. wyniki finansowe emitenta,
poziom fadu korporacyjnego, jakos¢ pracy zarzadu, konflikty w akcjonariacie, poziom zadtuzenia. Fundusz
poprzez dywersyfikacje dgzy do ograniczenia ryzyka specyficznego poszczegolnych spotek. Ryzyko stopy
procentowej obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowane wzrostem rynkowych
stop procentowych. Ryzyko stopy procentowej jest wieksze dla instrumentdw o statym oprocentowaniu.
Zaleznos¢ cen instrumentéw diuznych od rynkowych stép procentowych jest odwrotna. Wraz ze wzrostem
rynkowych stép procentowych ceny instrumentéw dtuznych spadajg, a wraz ze spadkiem rynkowych stop
procentowych ceny instrumentéw dtuznych rosng. Ryzyko stopy procentowej zalezy od czasu do wykupu
instrumentu, jego stopy odsetkowej i stopy dochodowosci. Im dtuzszy czas do wykupu instrumentu, tym wyzsze
jest ryzyko stopy procentowej. Im nizsza stopa odsetkowa i stopa dochodowosci instrumentu, tym wyzsze jest
ryzyko stopy procentowej. Zrédtami ryzyka stopy procentowej sg m.in. wzrost stopy inflacji (biezacej lub
prognozowanej), wysokie tempo rozwoju gospodarczego, spadek stopy oszczednosci w gospodarce, negatywna
ocena przez inwestorow przysziej sytuacji fiskalnej kraju, wzrost stop procentowych w innych krajach.
Szczegdlnie duze znaczenie dla wysokosci rynkowych stép procentowych w Polsce majg poziom deficytu
finanséw publicznych i dtugu publicznego w relacji do PKB oraz perspektywy ksztattowania sie tych parametréw
w przysztosci.
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Ryzyko operacyjne

Prowadzenie dziatalnosci przez Fundusz jest Sci$le zwigzane z mozliwoscig zaistnienia ryzyka polegajacego na
mozliwosci poniesienia przez Fundusz szkody wynikajgcej z niedostosowania izawodnosci procesow
wewnetrznych w Towarzystwie, ktore jest organem Funduszu. Ryzyko operacyjne obejmuje miedzy innymi ryzyko
wynikajgce z zawodnosci wewnetrznych systemdw kontrolnych oraz zawodnosci systeméw teleinformatycznych,
jak na przyktad m.in. awarie oprogramowania lub sprzetu teleinformatycznego stosowanych przez Towarzystwa,
a takze wynikajgce z btedow lub oszustw popetnionych przez pracownikéw Towarzystwa.

Ryzyko operacyjne zwigzane jest réwniez z mozliwoscig straty Funduszu, spowodowanej zdarzeniami
zewnetrznymi wzgledem Towarzystwa, w tym m.in. oszustwami zewnetrznymi, awariami lub nieprawidtowos$ciami
dziatania systemoéw, w tym teleinformatycznych, po stronie podmiotéw zewnetrznych wzgledem Towarzystwa,
ktérych dziatalno$¢ ma wptyw na dziatalno$¢ Funduszu i Towarzystwa, jako organu Funduszu oraz podmiotu
zarzgdzajgcego Funduszem. Wystgpienie zdarzen okreslonych powyzej moze mie¢ bezposredni wplyw na
Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Ryzyko kredytowe

Gtoéwnymi elementami ryzyka kredytowego sa ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny
kredytowej i ryzyko rozpietosci kredytowej. Ryzyko niedotrzymania warunkéw, nazywane réwniez ryzykiem
niewyptacalnosci, obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowane niedotrzymaniem
warunkéw kontraktow finansowych przez emitentéw instrumentéw dtuznych. Ryzyko niewyptacalnosci polega na
niesptaceniu przez emitenta w terminie naleznej kwoty z tytutu wyemitowanych instrumentéw diuznych. Ryzyko
obnizenia oceny kredytowej obejmuje ryzyko spadku Wartosci Aktywéw Netto Funduszu spowodowane
obnizeniem ocen kredytowych (ratingdw) emitentéw lub emisji. Ryzyko rozpietosci kredytowej to ryzyko spadku
Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowane zmianami rozpietosci kredytowej dla emisji, czyli réznicy
miedzy cenami instrumentéw diuznych o poréwnywalnych warunkach, ale wyemitowanych przez emitentéw o
réznych ratingach. Inwestycje w papiery komercyjne oraz obligacje municypalne i korporacyjne wigzg sie
zazwyczaj z wyzszym poziomem ryzyka kredytowego, uzaleznionym od wiarygodnosci kredytowej emitenta.
Inwestycje w tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majace siedzibe za granicg
lub w jednostki uczestnictwa innych funduszy obcigzone sg ryzykiem pochodzgcym od ryzyka lokat takiego
funduszu. Inwestycje w lokaty bankowe zwigzane sg z ryzykiem kredytowym banku.

Ryzyko rozliczenia

Ryzyko rozliczenia wystepuje w przypadku rozliczania transakcji zakupu lub sprzedazy instrumentow
finansowych, ktére nie sa gwarantowane przez izby rozliczeniowe. Z ryzykiem rozliczenia wigze sie ryzyko
operacyjne obejmujgce ryzyko straty wynikajgcej z btednych procedur wewnetrznych, niestosowania sie do
procedur, dziatania systemoéw badz pracownikéow lub tez wynikajgcej ze zdarzeh zewnetrznych. Cztery
podstawowe Zrédta ryzyka operacyjnego to ludzie, systemy, zdarzenia zewnetrzne oraz procesy.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci wigze sie z brakiem mozliwosci przeprowadzenia transakcji, przy zachowaniu aktualnej ceny
rynkowej. Ryzyko to wystepuje najczeSciej przy probie sprzedazy znacznej ilosci posiadanych aktywéw,
szczegolnie jesli ptynnos¢ obrotu danym instrumentem nie jest wysoka. Nastepuje wéwczas naruszenie struktury
popytu i podazy prowadzgce do istotnej zmiany ceny rynkowe;j.

Ryzyko walutowe

Ryzyko wynika ze zmian kurséw walut, w ktérych wyrazone sg lokaty Funduszu wzgledem waluty, w ktérej
dokonywana jest wycena aktywéw Funduszu. Fundusz lokuje $rodki w aktywa denominowane w walucie polskiej
lub denominowane w walucie obcej. W zwigzku z tym uczestnicy Funduszu muszg liczy¢ sie z ryzykiem spadku
Wartosci Aktywow Netto Funduszu spowodowanym spadkiem kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.

Ryzyko zwigzane z koncentracjg aktywow lub rynkow

W oparciu o wiedze Zarzgdzajgcego Funduszem, Fundusz moze koncentrowac inwestycje na okreslonym rynku,
w okreslonym segmencie rynku (sektorze, kapitalizacji emitentéw) lub okreslonym typie instrumentéw
finansowych.

Sytuacja na tym rynku, w okreslonym segmencie rynku lub w przypadku tych instrumentéw finansowych moze
oddziatywa¢ wowczas na wartos¢ i ptynno$¢ Aktywow Funduszu. Istotne wahania cen rynkowych poszczegodlnych
instrumentéw finansowych moga powodowaé wahania Wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Udziat poszczegolnych kategorii lokat w Aktywach Funduszu bedzie zmienny i zalezny od relacji pomiedzy
oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. Fundusz moze inwestowa¢ od 0% do 100% Aktywow
Funduszu w poszczegodlne kategorie lokat, z zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z Ustawy i Statutu.
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Szczegétowe informacje w tym zakresie oraz mozliwe zaangazowanie w Wystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne oraz Towarowe Instrumenty Pochodne okresla Statut.

Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzgc dziatalnosé korzysta z ustug réznych kontrahentéw, m.in. Depozytariusza, brokeréw, czy
biegtych rewidentow. Istnieje ryzyko nie wywigzania sie lub niepetnego wywigzania si¢ kontrahentéw z podjetych
zobowigzan. Fundusz stara si¢ ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez dobdr do wspotpracy wiarygodnych
kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobow wspotpracy z kontrahentami.

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu

Dziatalno$¢ Funduszu regulowana jest przez liczne akty prawne i podlega Scistemu nadzorowi Komisji.
Podstawowe zasady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Polsce okreslone sg przepisami Ustawy, ktéra
reguluje m.in. zasady tworzenia funduszy inwestycyjnych, rodzaje funduszy inwestycyjnych, tgczenie funduszy
inwestycyjnych, obowigzki informacyjne, przeksztatcania i likwidacje funduszy. Ponadto, istotne regulacje
dotyczgce zasad dziatania Funduszu zawarte sg w licznych aktach wykonawczych wydanych na podstawie
Ustawy. Wprowadzenie zmian w przepisach majgcych zastosowanie do Funduszu mogloby spowodowac
utrudnienie jego dziatalno$ci, zmniejszenie opfacalnosci lokowania srodkéw Funduszu w okreslone kategorie
lokat lub spowodowaé¢ natozenie dodatkowych obowigzkéw na Fundusz. Niekorzystne zmiany w regulacjach
prawnych (w szczegdlnosci w systemie podatkowym, w systemie obrotu instrumentami finansowymi) mogg
negatywnie wptywac¢ na atrakcyjnos¢ finansowg instrumentow finansowych. Jednoczesnie warto wskazac¢, ze
zmiany w systemie prawnym mogg mie¢ charakter nagtego i znaczacego pogorszenia parametréw
gospodarczych, przyczyniajac sie do gwattowanych ruchéw cen na rynku. Ryzyko zmian w regulacjach prawnych
dotyczacych Funduszu moze takze przyjg¢ forme zmian przepiséw regulujacych limity inwestycyjne oraz zakres
inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktére to zmiany mogg utrudni¢ realizacje
zatozonej polityki inwestycyjnej.

Ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego wptywajacych na koszty Funduszu

Istnieje ryzyko zmian otoczenia ekonomiczno-prawnego, w jakim funkcjonuje Fundusz, powodujgcych
zwiekszenia kosztéw pokrywanych z jego Aktywow. W szczegdlnoéci istnieje ryzyko zmiany obowigzujgcych
przepisow prawa, ktére zwalniajg Fundusz z podatku dochodowego z tytutu osigganych przez Fundusz dochodéw
z lokat.

Ryzyko koniunktury gospodarczej

Wystgpienie kryzyséw ekonomicznych lub zatamanie koniunktury gospodarczej w kraju i na swiecie, w tym
zmiany sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji na rynkach finansowych i towarowych, moze mie¢ wplyw na
wahania Wartosci Aktywéw Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Poniewaz Fundusz bedzie inwestowat miedzy
innymi w instrumenty dtuzne, w tym skarbowe dtuzne papiery wartosciowe, wiec wszelkie nietypowe sytuacje
powodujgce nagte ostabienie wiarygodnosci Polski, co do mozliwosci lub gotowosci do wywigzania sie z
cigzgcych na Panstwie zobowigzan — zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych — mogg powodowac nietypowg
wyprzedaz aktywéw nominowanych w ztotych lub innych walutach, zaréwno przez inwestoréw krajowych, jak i
zagranicznych. Do takich nietypowych sytuacji mozna zaliczy¢: utrate ptynnosci Skarbu Panstwa, wstrzymanie
przez Skarb Panstwa obstugi zadluzenia lub istotne zredukowanie rezerw walutowych. W stopniu, w jakim
Fundusz bedzie inwestowat w zagraniczne instrumenty finansowe, ostabienie wiarygodnosci innych krajow lub
ogfoszenie przez nie niewyptacalnosci moze rowniez wywiera¢ znaczgcy wptyw na dziatalno$¢ operacyjna
Funduszu oraz wartos¢ Aktywow.

Ryzyko inflacji

Ryzyko to moze zmaterializowaé sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w trakcie
funkcjonowania Funduszu. Jezeli tak sie stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca warto$¢ nabywczg ztotego) stopa
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne moze okazac sie nizsza od oczekiwane;.

Ryzyko podatkowe

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktére okazg sie niekorzystne dla Uczestnikéw. Dotyczy to w
szczegolnosci przepisdw w zakresie opodatkowania 0séb fizycznych oraz oséb prawnych — istnieje mozliwos¢, ze
inwestowanie w Certyfikaty Inwestycyjne zwigzane bedzie 2z wigkszymi niz dotychczas obcigzeniami
podatkowymi. Moze to spowodowac¢ zmniejszenie optacalnosci inwestowania w Certyfikaty Inwestycyjne. Ogdine
zasady opodatkowania dochoddéw z tytutu posiadania Certyfikatow Inwestycyjnych oraz obrotu nimi zostaty
opisane w Rozdziale Zasady opodatkowania dochoddw zwigzanych z posiadaniem Certyfikatow Inwestycyjnych i
obrotem nimi” Prospektu. Ponadto, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzadzanie Funduszem nie zawiera podatku
od towardw i ustug ze wzgledu na przepisy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. a) ustawy z dnia 11 marca 2004 r. o podatku

od towaréw i ustug (j. Dz.U. z 2017 r., poz. 1221 z pdzn. zm.), zgodnie z ktérymi od podatku zwolnione sg
m.in. ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi. Jednoczes$nie w przypadku zmiany obowigzujgcych
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przepiséw prawa, wynagrodzenie Towarzystwa za zarzgdzanie Funduszem zostanie odpowiednio podwyzszone
o wartos¢ naleznego podatku, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi w momencie powstania takiego obowigzku
podatkowego.

Podkreslenia wymaga fakt, ze w Prospekcie zostaty przedstawione informacje w zakresie opodatkowania, ktore
majg ogolny charakter. Wskazane jest zatem skontaktowanie sie z doradcg podatkowym lub prawnym w celu
ustalenia szczegdtowych zasad opodatkowania podatkiem dochodowym w odniesieniu do indywidualnej sytuaciji
podatnika. Towarzystwo zwraca réwniez uwage na mozliwos¢ zmiany przepiséw prawnych wskazanych w
Prospekcie.

Ryzyko niedojscia do skutku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych

Zaistnienie jednej z przyczyn niedojscia emisji do skutku spowoduje, ze osobom, ktére dokonaty zapisu na
Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wptaty, nie zostang one przydzielone, a ponadto nie bedg mogty
dysponowacé wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wpfat.

Ryzyko zwigzane z dopuszczeniem oraz wprowadzeniem Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na GPW

Fundusz jest zobowigzany w terminie 14 dni od dnia wpisania Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, w
przypadku emisji Certyfikatow Inwestycyjnych serii 001 oraz od dnia zamkniecia kazdej kolejnej emisiji
Certyfikatow Inwestycyjnych, do ztozenia wniosku o dopuszczenie Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na
rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Fundusz dofozy nalezytej starannosci w celu prawidtowego
przeprowadzenia czynnosci zmierzajgcych do dopuszczenia i wprowadzenia Certyfikatéw Inwestycyjnych do
obrotu na rynku regulowanym, ktérym bedzie rynek podstawowy GPW. Istnieje jednak ryzyko, ze Certyfikaty
Inwestycyjne nie zostang dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie zostanie op6znione, w przypadku gdy odpowiednie organy GPW nie wydadzg
zgody na ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu. W konsekwencji Uczestnicy Funduszu mogg byc¢
pozbawieni mozliwosci zbywania Certyfikatow Inwestycyjnych lub zaktadana mozliwos¢ ich zbywania moze
zosta¢ powaznie ograniczona. W przypadku odmowy dopuszczenia Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na
rynku podstawowym GPW, Towarzystwo zlozy odpowiedni wniosek celem wprowadzenia Certyfikatow
Inwestycyjnych do alternatywnego systemu obrotu. Towarzystwo oraz Fundusz nie gwarantujg dopuszczenia
Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na ww. rynkach.

Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow Inwestycyjnych

Zaistnienie jednej z przyczyn nieprzydzielenia Certyfikatdéw Inwestycyjnych, spowoduje, ze osobom, ktore
dokonaty zapisu na te Certyfikaty Inwestycyjne oraz dokonaty na nie wplaty nie zostang one przydzielone lub nie
zostang przydzielone w liczbie wynikajgcej z zapisu, a ponadto nie bedg moglty dysponowaé wptaconymi
Srodkami pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wpfat.

Szczegdtowe zasady przydziatu Certyfikatdw Inwestycyjnych okreslono w Prospekcie. Nieprzydzielenie
Certyfikatéw Inwestycyjnych danej emisji moze byé spowodowane m.in.:

- w przypadku niepeinego lub nienalezytego wypetnienia formularza zapisu, niedokonania wptaty w terminie
przyjmowania zapisow lub niedokonania wptaty w wysokosci co najmniej wymaganej wptaty, ztozeniem zapisu na
mniejszg liczbe Certyfikatow Inwestycyjnych niz minimalny zapis; redukcjg zapiséw na Certyfikaty Inwestycyjne,
w wyniku ktérej moze nastapi¢ przydzielenie mniejszej liczby Certyfikatow Inwestycyjnych niz wynikajaca z
zapisow;

- niedojsciem emisji do skutku, w przypadku niezebrania w okresie przyjmowania zapiséw na Certyfikaty
Inwestycyjne zapisow na minimalng liczbe Certyfikatdw Inwestycyjnych przewidzianych dla danej emis;ji;

- zZlozeniem os$wiadczenia na pismie z podpisem poswiadczonym notarialnie, lub przez pracownika Towarzystwa
lub podmiotu posredniczgcego w przyjmowaniu zapiséw - o uchyleniu sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu
w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepniania aneksu do Prospektu Emisyjnego, przez osobe, ktdra ztozyta
zapis przed udostepnieniem aneksu, w przypadku gdy po rozpoczeciu zapiséw do publicznej wiadomosci
zostanie udostepniony aneks do Prospektu Emisyjnego dotyczacy zdarzenia lub okolicznosci zaistniatych przed
dokonaniem przydziatu Certyfikatdw Inwestycyjnych, o ktérych Fundusz powzigt wiadomos$¢ przed tym
przydziatem;

- zlozeniem oswiadczenia na pismie z podpisem poswiadczonym notarialnie lub przez pracownika Towarzystwa
lub podmiotu posredniczacego w przyjmowaniu zapisow - o uchyleniu sie od skutkdw prawnych ztozonego
zapisu, w terminie 2 dni roboczych od dnia przekazania do publicznej wiadomosci informacji o cenie emisyjnej
oferowanych Certyfikatow Inwestycyjnych przez osobe, ktdra ztozyta zapis przed przekazaniem do publicznej
wiadomosci informacji o cenie emisyjnej oferowanych Certyfikatéw Inwestycyjnych.

Dodatkowo przydziat Certyfikatéw Inwestycyjnych staje sie bezskuteczny w przypadku:
- odmowy wpisu Funduszu do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych;
- cofniecia przez Komisje zezwolenia na utworzenie Funduszu;
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- wygasniecia zezwolenia na utworzenie Funduszu w wyniku nieztozenia przez Towarzystwo przed uptywem 6
miesiecy od dnia doreczenia zezwolenia na utworzenie Funduszu wniosku o wpisanie Funduszu do Rejestru
Funduszy Inwestycyjnych.

Powyzsze oznacza, ze osobom, ktdre dokonaty Zapisu moga nie zosta¢ przydzielone Certyfikaty Inwestycyjne
albo moze nie zosta¢ przydzielona liczba Certyfikatéw Inwestycyjnych na jaka ztozony zostat Zapis, jak réwniez
osoby te do czasu zwrotu Srodkéw pienieznymi wptaconych w zwigzku z dokonanym Zapisem, nie bedga mogty
dysponowaé wptaconymi srodkami do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wptat.

Ryzyko zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatéw z obrotu przez organy GPW

W przypadkach okreslonych w regulaminie GPW, a w szczegdlnosci gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu
Zarzgd GPW moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi na GPW, co z kolei moze sie wigza¢ z
ograniczeniem zbywalnosci Certyfikatow Inwestycyjnych.

W przypadku zagrozenia bezpieczehstwa obrotu lub naruszenia przez emitenta przepisdw obowigzujgcych na
rynku, Zarzgd GPW moze wykluczyé papiery wartosciowe z obrotu na GPW. Istnieje ryzyko czy sytuacja taka nie
wystapi w odniesieniu do Certyfikatow Inwestycyjnych po dopuszczeniu ich do obrotu na rynku podstawowym
GPW.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia przeprowadzenia kolejnych emisji Certyfikatéow Inwestycyjnych

W przypadku kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych istnieje ryzyko, ze Aktywa Funduszu uzyskane
poprzez kolejne emisje Certyfikatdw Inwestycyjnych moga zosta¢ mniej korzystnie ulokowane. Wywotane to
moze by¢ tym, ze warunki rynkowe w chwili dokonywania drugiej lub kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych
moga znaczaco odbiegaé na niekorzy$¢ od tych, jakie wystepowaty przy pierwszej emisji, co z kolei moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej Srodki zebrane w kolejnych emisjach zostang ulokowane w sposéb mniej
korzystny niz pozyskane w drodze wczesniejszych emisji. Znaczne zwigkszenie Aktywdw Funduszu w wyniku
kolejnych emisji Certyfikatow Inwestycyjnych moze spowodowac¢ zmniejszenie efektywnosci zarzgdzania
Funduszem. Towarzystwo dotozy staran, aby kolejne emisje Certyfikatow Inwestycyjnych nie powodowaty
zmniejszenia efektywnosci zarzgdzania Funduszem. W przypadku, gdy Aktywa Funduszu uzyskane w kolejnych
emisjach zostang ulokowane mniej korzystnie, bedzie to miato wptyw na wyniki catego Funduszu.

Ryzyko braku pltynnosci i ograniczonej zbywalnosci Certyfikatow Inwestycyjnych

Pierwszym Dniem Wykupu bedzie ostatni dzieh kwartatu kalendarzowego, na ktory przypada zwyczajna sesja na
GPW, po kwartale kalendarzowym w ktérym Fundusz zostanie wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych.
Kolejnymi Dniami Wykupu bedzie ostatni dzien kazdego kwartatu kalendarzowego, na ktory przypada zwyczajna
sesja na GPW, poczawszy od kwartatu, po kwartale w ktérym zostanie przeprowadzony pierwszy Dzien Wykupu.

Termin rozpoczecia przyjmowania zadan wykupu bedzie przypadat w pierwszym Dniu Roboczym miesigca, w
ktéorym bedzie Dzien Wykupu. Termin przyjmowania zadan wykupu bedzie trwat 7 dni, z zastrzezeniem zdania
nastepnego. W przypadku, w ktérym termin zakonczenia przyjmowania zgdan wykupu nie bedzie przypadat na
Dzien Roboczy, termin zakohczenia przyjmowania zgdan wykupu zostanie przediuzony do najblizszego Dnia
Roboczego. Zgdanie wykupu powinno zawiera¢ liczbe Certyfikatow Inwestycyjnych objetych Zzgdaniem. Zgdanie
wykupu ztozone po terminie wskazanym powyzej nie zostanie zrealizowane. Zgdania wykupu Certyfikatow
Inwestycyjnych bedg przyjmowane przez podmioty posredniczgce w przyjmowaniu zapisow.

Wycofanie sie z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne w okresach pomiedzy datami wykupu bedzie mozliwe tylko
poprzez ich zbycie, co bedzie mozliwe na rynku regulowanym. W tym celu Fundusz planuje wprowadzanie
Certyfikatow Inwestycyjnych do obrotu na rynku podstawowym na GPW. W przypadku odmowy dopuszczenia
Certyfikatéw Inwestycyjnych do obrotu na GPW, obrét nimi moze by¢ prowadzony w alternatywnym systemie
obrotu. Istnieje ryzyko, ze zbyt niski poziom obrotow Certyfikatami Inwestycyjnymi uniemozliwi ich zbycie na
rynku wtérnym lub, ze ceny po jakich bedg zawierane transakcje na rynku wtérnym bedg znaczgco nizsze od
aktualnej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Inwestor powinien mie¢ na wzgledzie, ze
Certyfikaty Inwestycyjne moga by¢ rowniez zbywane na podstawie umowy cywilnoprawne;.

Ryzyko nieosiagniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Inwestycyjne

Fundusz poprzez proces inwestycyjny i lokowanie Aktywow Funduszu w okreslone w Statucie rodzaje lokat
bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie, przy czym jednak ani Fundusz ani
jakikolwiek inny podmiot nie gwarantuje osiggniecia tego celu. Uczestnik Funduszu powinien mie¢ na uwadze, ze
Fundusz pomimo dokfadania nalezytej starannosci moze nie osiggng¢ zaktadanego zwrotu z inwestycji, w
zwigzku tym inwestycja w Certyfikaty Inwestycyjne moze wigzac¢ sie ze stratg dla Uczestnika czesci lub catosci
zainwestowanych srodkow.

Szczegétowe informacje na temat ryzyk, w tym innych niz opisane powyzej, na ktére narazony jest Emitent
znajdujg sie w Prospekcie emisyjnym.
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4. oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego

Fundusz i Towarzystwo stosujg Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, wydane przez Komisje
Nadzoru Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r.

W niniejszym punkcie sprawozdania zostaly przedstawione informacje dotyczgce Towarzystwa, bedacego
organem Emitenta.

4.1. wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca,
gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny lub zbioru zasad tadu korporacyjnego, na
ktorego stosowanie emitent moégt sie zdecydowa¢ dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst
zbioru jest publicznie dostepny lub wszelkich odpowiednich informacji dotyczacych
stosowanych przez emitenta praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza
wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z przedstawieniem informacji o stosowanych
przez niego praktykach w zakresie tadu korporacyjnego

W okresie sprawozdawczym Spétka podlegata zasadom fadu korporacyjnego okreslonym w dokumencie ,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik do Uchwaty nr 26/1413/2015
Rady Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 13 pazdziernika 2015 roku.

Zbidr zasad tadu korporacyjnego, o ktérym mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej www.gpw.pl.

W okresie sprawozdawczym Spétka dobrowolnie stosowata sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w
dokumencie ,Zasady tadu Korporacyjnego Dla Instytucji Nadzorowanych” wydanym przez Komisje Nadzoru
Finansowego w dniu 22 lipca 2014 r.

Zbior zasad tadu korporacyjnego, o ktérym mowa powyzej jest dostepny na stronie internetowej www.knf.gpw.pl.

Emitent nie przyjat do stosowania innych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego.

4.2. w zakresie, w jakim emitent odstgpit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, o
ktorym mowa w pkt 4.1., wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia

4.2.1. wskazanie postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, od ktérych Emitent odstgpit w sposéb
trwaty oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia

W okresie sprawozdawczym Spotka stosowata sie do zasad fadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie
,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016”, w brzmieniu stanowigcym zatgcznik do Uchwaty
nr 26/1413/2015 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 13 pazdziernika
2015 roku, z zastrzezeniem informacji wskazanych ponizej.

Spotka Quercus TFI S.A. nie opracowata i nie realizuje polityki réznorodnosci, o ktérej mowa w zasadzie 1.2.1.15
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2016 (tj. polityki réznorodnosci w odniesieniu do wiadz spétki oraz
jej kluczowych menedzerow uwzgledniajgcej takie elementy, jak pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek,
doswiadczenie zawodowe). Spotka posiada stabilny zespot pracownikow obejmujacy czionkéw wiadz i
kluczowych menadzerow, w przewazajgcej wigkszosci o wieloletnim stazu pracy w Spoice. Kryterium
zatrudnienia w Spoice sg kwalifikacje pracownikdow. Spotka nie zamierza wprowadzaé polityki réznorodnosci i
dokonywaé zmian kadrowych wylgcznie w celu zapewnienia ré6znorodnosci pracownikéw wedtug kryteriow ptci,
kierunku wyksztatcenia, wieku i doswiadczenia zawodowego.

W zakresie rekomendacji II.R.2 Spoétka wskazuje, ze nie posiada polityki réznorodnosci, o ktérej mowa w
zasadzie 1.Z.1.15 (stosownie do wyjasnien dotyczacych zasady 1.Z.1.15), a decyzje w sprawie wyboru cztonkow
Zarzadu i Rady Nadzorczej podejmuje Walne Zgromadzenie, co nie przesadza o stosowaniu albo nie stosowaniu
w przysztosci rekomendac;ji II.R.2.

Spodtka nie stosuje i nie zamierza stosowac¢ rekomendacji IV.R.2 w zakresie umozliwienia akcjonariuszom
wykonywania prawa gtosu przy wykorzystaniu $rodkéow komunikacji elektronicznej (tj. w zakresie punktu 3
rekomendacji IV.R.2). W ocenie Spdiki koszty stosowania rozwigzan, ktérych dotyczy w/w wytgczenie, bytyby
niewspoétmiernie wysokie do potencjalnych korzysci ptyngcych z ich zastosowania (aktualnie Spétka nie
dysponuje odpowiednim sprzetem, ktéry umozliwitby przeprowadzenie gtosowania przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej), a akcjonariusze nie zgtaszali Spoice potrzeby wprowadzenia takiego rozwigzania.
Spotka stosuje sie natomiast do rekomendacji IV.R.2 w pozostatym zakresie (fj. w zakresie punktu 1 i 2
rekomendaciji IV.R.2).

Spotka zwraca rowniez uwage, ze ostateczna decyzja co do przestrzegania niektérych zasad Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW nalezy do cztonkéw Rady Nadzorczej i akcjonariuszy, na ktérych dziatanie Zarzad
nie ma wptywu.

W okresie sprawozdawczym Spotka stosowata sie do zasad tadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie

,Zasady tadu Korporacyjnego Dla Instytucji Nadzorowanych” wydanym przez Komisje Nadzoru Finansowego w
dniu 22 lipca 2014 r., z wylgczeniem zasady okreslonej w § 8 ust. 4 w/w Zasad tadu Korporacyjnego w zakresie
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zapewnienia mozliwosci elektronicznego gtosowania na Walnym Zgromadzeniu. Spoétka zapewnia natomiast
transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym oraz dwustronng komunikacje w czasie
rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad przebywajgc w miejscu innym
niz miejsce obrad. Jest to wylgczenie analogiczne jak wytaczenie, ktére Spotka stosuje w przypadku Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Wdrozenie przez Walne Zgromadzenie, w zakresie kompetencji Walnego Zgromadzenia, w/w Zasad tadu
Korporacyjnego bedzie przewidziane w porzgdku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia, ktére zostanie
zwotane przez Zarzad.

4.2.1. wskazanie postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, od ktérych Emitent odstapit w sposéb
incydentalny oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

W poprzednim okresie sprawozdawczym, w zwigzku z powotaniem czionkéw Rady Nadzorczej i czionkow
Zarzadu kolejnej kadenciji, nie zostata zastosowana rekomendacja 11.R.2. ,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych
na GPW 2016” w zakresie roznorodnosci cztonkéw organoéw pod wzgledem ptci i wieku. Wszyscy cztonkowie tych
organdéw Spotki sg pici meskiej, a cztonkowie Rady Nadzorczej oraz cztonkowie Zarzadu sg w podobnym wieku.
Inne kandydatury, w szczegodlnosci kandydatury osob pici zenskiej nie zostaty zgtoszone.

Ponadto, w odniesieniu do zasady okreslonej w § 8 ust. 4 ,Zasad tadu Korporacyjnego Dla Instytuciji
Nadzorowanych” Spotka wskazuje, ze powotani cztonkowie Rady Nadzorczej kolejnej kadencji nie zostali wybrani
spos$réd kandydatdw zgtoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Kandydatury takie nie zostaty
zgtoszone.

W powyzszym zakresie sytuacja nie ulegtg zmianie w biezgcym okresie sprawozdawczym.

W okresie sprawozdawczym Spotka nie odstgpita od innych postanowieh zbioru dobrych praktyk w sposéb
incydentalny.

4.3. opis gtownych cech stosowanych w przedsigebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

W Spoéice funkcjonuje system kontroli wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych oparty na regulacjach zawartych w procedurach wewnetrznych i polityce rachunkowosci. Za
funkcjonowanie i skutecznos¢ procesdéw kontrolnych w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych
odpowiada Zarzad Spotki.

System kontroli wewnetrznej zapewnia miedzy innymi:

— kompletnos¢ ujecia w sprawozdaniu finansowym kosztéw i przychodéw,

— kontrole wydatkéw i okresowg optymalizacje kosztéw,

— kontrole przygotowywanych sprawozdan finansowych Funduszy QUERCUS i Spéiki,

— ochrone informacji poufnych,

— sprawne i szybkie korygowanie zaistniatych nieprawidtowosci.

Spétka wykorzystuje wiele elementéw stuzgcych wyeliminowaniu ryzyka btedu i utrzymaniu jakosci zarzadzania

procesem sporzgdzania sprawozdan finansowych. Takimi elementami sa:

— podziat obowigzkéw pomiedzy poszczegdine Departamenty i osoby odpowiedzialne w Spotce, umozliwiajacy
réwniez dwuosobowa klasyfikacje i akceptacje faktur kosztowych i przychodowych,

— system praw dostepu do bankowosci elektronicznej zapobiegajgcy nieautoryzowanemu dostepowi do
zasobow finansowych Spéiki,

— polityka rachunkowosci, ktéra okresla zasady sporzgdzania sprawozdan finansowych oparte na przepisach
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. z 2013 roku, poz. 330, z
pbzniejszymi zmianami) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami, w tym z Rozporzgdzeniem Ministra
Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla
emitentdéw z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych witasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz. U. Nr 209, poz. 1743 z p6zn. zmianami),

— system weryfikacji biezgcych raportéw finansowych ograniczajgcych ryzyko wystgpienia btedu, umozliwiajacy
sprawng weryfikacje i wprowadzanie korekt w ksiegach Spotki,

— zawansowany system do prowadzenia ksiegowosci Symfonia Forte, zapewniajgcy rzetelnos¢ i wiarygodnosé
przetwarzanych informacji,

— zlecenie badania i przeglagdu sprawozdan finansowych renomowane;j firmie Ernst & Yung Audyt Polska Spoétka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k. gwarantujgce ustugi badania i przeglagdu sprawozdan finansowych na
wysokim poziomie.

W procesie przygotowywania rocznych i potrocznych sprawozdan finansowych biorg udziat Cztonkowie Zarzadu,

ktérych zadaniem jest kontrola merytoryczna i jakosciowa. Wprowadzone elementy kontroli potgczone z wiedzg

osoby prowadzacej ksiegi Spotki oraz doswiadczeniem i renomg spotki audytorskiej pozwalajg na znaczne
wyeliminowanie czynnika ryzyka i zapewniajg rzetelne i zgodne z biezacg sytuacjg finansowg Spofki
zaprezentowanie sprawozdan finansowych.
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4.4. wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w
kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatlu w ogdinej
liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu

Emitent z uwagi na swojg forme prawng nie emituje akcji i nie posiada akcjonariatu dysponujgcego pakietami
akcji Emitenta.

4.5. wskazanie posiadaczy wszelkich papieré6w wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Nie istniejg papiery warto$ciowe, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta.

4.6. wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
wspotpracy spolki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sa oddzielone od
posiadania papieréw wartosciowych

Nie istniejg takie ograniczenia.

4.7. wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papierow
wartosciowych emitenta

Nie istniejg takie ograniczenia

4.8. opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajgcych oraz ich
uprawnien, w szczegodlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Organem bezposrednio nadzorujgcym Emitenta jest Zarzad Towarzystwa. Czionkowie Zarzgdu sg powotywani i
odwotywani przez Walne Zgromadzenie. Walne Zgromadzenie ustala takze funkcje Cztonkéw Zarzadu (Prezes,
Pierwszy Wiceprezes, Wiceprezes lub Czionek Zarzgdu). Kadencja Cztonkdw Zarzadu trwa trzy lata. Cztonkowie
Zarzgdu powotywani sg na okres wspodlnej kadencji. Wynagrodzenie Cztonkéw Zarzgdu ustala Zarzad.

Do kompetencji Zarzgdu nalezg wszelkie sprawy nie zastrzezone do kompetencji innych organéw Towarzystwa.
Uchwaly Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséow. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos
Prezesa Zarzadu.

Do sktadania o$wiadczen woli w imieniu Emitenta uprawnieni sg dwaj Czionkowie Zarzgdu dziatajgcy tgcznie albo
Cztonek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Organizacje prac Zarzadu i tryb jego funkcjonowania okresla regulamin Zarzadu uchwalony przez Zarzad
wigkszoscig co najmniej 2/3 gloséw.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzgd nie ma uprawnien do podjecia decyzji o emisji i wykupie
akciji.

4.9. opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki emitenta

Zmiany Statutu Emitenta nastepujg zgodnie z zasadami okreslonymi w Kodeksie spétek handlowych. Zmiana
Statutu wymaga uchwaty Zgromadzenia Inwestoréw i wpisu do rejestru.

4.10. spos6b dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie
nie wynikajg wprost z przepisow prawa

W Funduszu dziala Zgromadzenie Inwestorow. Sposob funkcjonowania Zgromadzenia Inwestorow okresla
Ustawa w art. 142 - 144 oraz § 5 Statutu. Zgromadzenie Inwestoréow jest organem Funduszu. Do uprawnien
Zgromadzenia Inwestoréw nalezy podejmowanie uchwat w sprawie:

1) rozwigzania Funduszu,

2) rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Funduszu,

3) wyrazenia zgody na:

a) zmiane Depozytariusza,

b) emisje nowych Certyfikatow Inwestycyjnych.

Zadna decyzja inwestycyjna nie wymaga dla swojej waznosci zgody Zgromadzenia Inwestoréw. Zgromadzenie
Inwestorow zwotywane jest przez Spodtke poprzez ogltoszenie zamieszczone na stronie internetowej
przeznaczonej do ogtoszen Funduszu, co najmniej na 21 dni przed dniem Zgromadzenia Inwestoréw.
Ogtoszenie, o ktéorym mowa w zdaniu poprzednim, powinno okreslaé miejsce, date i godzine Zgromadzenia
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Inwestorow oraz porzgdek obrad. Uczestnicy posiadajgcy co najmniej 10% ogdlnej liczby wyemitowanych
Certyfikatow Inwestycyjnych mogg domagacé sie zwotania Zgromadzenia Inwestoréw, skladajgc takie zgdanie na
pi$mie zarzgdowi Towarzystwa. Zgdanie zwotania Zgromadzenia Inwestoréw powinno zawiera¢ w szczegolnosci
proponowany porzadek obrad. Jezeli Spotka nie zwota Zgromadzenia Inwestorow w terminie 14 dni od dnia
zgtoszenia zgdania jego zwotania, sad rejestrowy moze upowazni¢ Uczestnikow wystepujgcych z zgdaniem do
zwotania Zgromadzenia Inwestoréw na koszt Spotki. Spotka zobowigzana jest zwota¢ w terminie 4 miesiecy po
uptywie kazdego roku obrotowego Zgromadzenie Inwestoréw, ktdérego przedmiotem bedzie rozpatrzenie i
zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu za ubiegty rok obrotowy. Uprawnionymi do udziatu
w Zgromadzeniu Inwestoréw sg Uczestnicy, ktrzy nie pdzniej niz na 7 dni przed dniem odbycia Zgromadzenia
Inwestorow zlozg Spoice Swiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.
Zgromadzenie Inwestorow odbywa sie w siedzibie Funduszu. Kazdy Certyfikat Inwestycyjny daje prawo do
jednego gtosu na Zgromadzeniu Inwestorow. Uczestnik moze bra¢ udziat w Zgromadzeniu Inwestoréw osobiscie
lub przez petnomocnika. Petnomocnictwo powinno by¢ sporzgdzone w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci
oraz dotgczone do protokotu z posiedzenia Zgromadzenia Inwestoréw. Wniosek o zwotanie Zgromadzenia
Inwestoréow oraz wnioski o charakterze porzadkowym mogg by¢ uchwalone, mimo ze nie byty umieszczone w
porzadku obrad. Jezeli przepisy Ustawy lub Statutu nie stanowig inaczej, Zgromadzenie Inwestoréw jest wazne
bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim Certyfikatow Inwestycyjnych. Uchwaly Zgromadzenia
Inwestorow podejmowane sg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, chyba ze Ustawa wymaga innej wigkszosci, z
zastrzezeniem, ze uchwaly w sprawie zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego Funduszu oraz
uchwaty w sprawie wyrazenia zgody na emisje nowych Certyfikatéw Inwestycyjnych sa podejmowane zwykig
wiekszoscig gloséw (wiecej gloséw ,za” niz ,przeciw’). Uchwaly Zgromadzenia Inwestoréw wymagajg
zaprotokotowania przez Towarzystwo. Szczegotowy tryb dziatania Zgromadzenia Inwestorow okresla regulamin
Zgromadzenia Inwestoréw uchwalany przez Zgromadzenie Inwestoréw, z tym ze zgodnie z postanowieniami
statutu Funduszu pierwszy regulamin zostat nadany przez Spétke.

4.11. sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszly w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz
opis dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich
komitetow

Zgodnie z art. 4 ust. 1 Ustawy, Towarzystwo tworzy Fundusz, zarzgdza nim i reprezentuje Fundusz w stosunkach
z osobami trzecimi. Ze wzgledu na powyzsze, ponizej przedstawiono informacje dotyczgce osob zarzadzajgcych
oraz nadzorujgcych Towarzystwo.

4.11.1. Rada Nadzorcza

Na dzien 31.12.2017 r. w sklad Rady Nadzorczej wchodzili:

Data Data Data

L.p. | Imie i nazwisko Funkcja . rozpoczecia | zakonczenia

powotania - .

kadencji kadencji
1 Maciej Radziwit | Przewodniczacy Rady Nadzorczej 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
2. | Janusz Nowicki | VViceprzewodniczacy Rady 27.042016 | 27.04.2016 |  27.04.2019

Nadzorczej

3. | Jerzy Lubianiec | Sekretarz Rady Nadzorczej 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
4. | Jerzy Cieslik Cztonek Rady Nadzorczej 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
5. | Andrzej Dadetto | Czlonek Rady Nadzorczej 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019

Zrédto: Emitent

W okresie sprawozdawczym nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta. Sktad Rady Nadzorczej zostat
ustalony przez Walne Zgromadzenie w dniu 27 kwietnia 2016 r.

Kompetencje i zasady pracy Rady Nadzorczej reguluja:

— Kodeks spotek handlowych,

— ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. nr 77, poz. 649, z p6zn. zm.),

— Statut Spotki (dostepny na stronie internetowej Spotki),

— Regulamin Rady Nadzorczej (dostepny na stronie internetowej Spotki).

Zgodnie z § 15 Statutu Spétki Rada Nadzorcza sktada sie z 3 (trzech) do 8 (o$miu) cztonkdw, z zastrzezeniem,
ze w okresie gdy Spoétka jest spotkg publiczng, w rozumieniu Kodeksu spétek handlowych, Rada Nadzorcza
skiada sie z 5 (pieciu) do 8 (o$miu) czionkéw. Czionkowie Rady Nadzorczej powotywani i odwotywani sg na
wspolng kadencje przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Cztonkéw Rady Nadzorczej trwa 3 lata. Zgodnie z § 16
Statutu Spotki Rada Nadzorcza wybiera ze swojego grona Przewodniczgcego, Wiceprzewodniczacego oraz
Sekretarza. Zgodnie z § 18 Statutu Spodtki wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne
Zgromadzenie.

Strona 16 z 27



Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci QUERCUS Multistrategy FIZ.
za okres 0d 01.01.2017 r. do 31.12.2017 r.

Zgodnie z § 16 Statutu Spotki organizacje prac Rady Nadzorczej i tryb jej funkcjonowania okresla regulamin Rady
Nadzorczej uchwalany przez nig wiekszoscig co najmniej 2/3 gtosow.
Zgodnie z § 17 Statutu Spotki uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

W okresie sprawozdawczym Rada Nadzorcza dziatata w sktadzie piecioosobowym i w zwigzku z tym, zgodnie z
uchwatg Walnego Zgromadzenia, Rada Nadzorcza wykonywata zadania komitetu audytu przewidziane w w/w
ustawie o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym.

Z uwagi na skale dziatalnosci Spétki oraz zasady powotywania cztonkdéw organdéw i ustalania ich wynagrodzenia,
w ramach Rady Nadzorczej nie zostat ustanowiony komitet (komisja) ds. nominacji ani komitet (komisja) ds.
wynagrodzen.

4.11.2. Zarzad Spotki

Na dzien 31.12.2017 r. w skiad Zarzadu Spétki wchodzili:

Data Data
s . . Data . 2 .

L.p. Imie i nazwisko Funkcja . rozpoczecia | zakonczenia

powotania - .

kadencji kadencji
1. | Sebastian Buczek | Prezes Zarzadu 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
2. | Artur Paderewski Pierwszy Wiceprezes Zarzadu 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
3. Piotr Pluska Wiceprezes Zarzadu 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019
4. | Pawet Cichon Wiceprezes Zarzadu 27.04.2016 27.04.2016 27.04.2019

Zrédto: Emitent

W skitadzie Zarzadu nie nastgpity zmiany w trakcie okresu sprawozdawczego. W dniu 27 kwietnia 2016 r. Walne
Zgromadzenie powotato wszystkich dotychczasowych cztonkéw Zarzadu na kolejng, czwartg kadencje.

Kompetencje i zasady pracy Zarzadu reguluja:

— Kodeks spotek handlowych,

— Statut Spdiki (dostepny na stronie internetowej Spotki),

— Regulamin Zarzadu (dostepny na stronie internetowej Spotki).

Zgodnie z § 10 Statutu Spotki Zarzad Spotki sktada sie z 2 (dwoch) do 6 (szesciu) czlonkdéw, w tym Prezesa,
Pierwszego Wiceprezesa, Wiceprezeséw i/lub Czionkéw Zarzgdu, powotywanych i odwotywanych na wspoing
kadencje przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Cztonkéw Zarzgdu trwa trzy lata. Walne Zgromadzenie ustala
funkcje Czionkéw Zarzgdu. Wynagrodzenie Cztonkéw Zarzgdu ustala Zarzad. Zgodnie z § 11 Statutu Spofki, do
sktadania oswiadczen woli w imieniu Spétki uprawnieni sg dwaj Cztonkowie Zarzadu dziatajgcy tgcznie albo
Cztonek Zarzadu dziatajgcy tgcznie z prokurentem.

Zgodnie z § 12 Statutu Spotki organizacje prac Zarzadu i tryb jego funkcjonowania okresla regulamin Zarzgdu
uchwalony przez Zarzad wiekszos$cig co najmniej 2/3 gltoséw.

Zgodnie z § 13 Statutu Spoétki uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig glosow.
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5. wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego Iub organem administracji publicznej, z
uwzglednieniem informacji w zakresie: a) postepowania dotyczacego
zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej,
ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitaléow wilasnych emitenta, z
okresleniem: przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty
wszczecia postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska
emitenta oraz b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci, ktérych taczna wartosé stanowi odpowiednio co najmniej 10%
kapitalow wiasnych emitenta, z okresleniem tacznej wartosci postepowan
odrebnie w grupie zobowigzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem
emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do najwiekszych postepowan w
grupie zobowiazan i grupie wierzytelnosci - ze wskazaniem ich przedmiotu,
wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
wszczetego postepowania

W okresie sprawozdawczym oraz do daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent nie byt strong zadnych

postepowan przed organami rzgdowymi, postepowan sgdowych lub arbitrazowych istotnych dla jego sytuaciji
finansowej lub rentownosci.

6. informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich
okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegdlinych
produktéw, towaréw i ustug (jezeli sa istotne) albo ich grup w sprzedazy
emitenta ogoétem, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

6.1. opis oferowanych produktéw i ustug

Emitent jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym i prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Ustawy o
funduszach inwestycyjnych. Emitent emituje Certyfikaty Inwestycyjne bedgce przedmiotem oferty publicznej. Jest
to jedyny produkt oferowany przez Emitenta. Oferta Emitenta skierowana jest do inwestoréow poszukujgcych
potencjalnych zyskéw przewyzszajgcych dochody z inwestowania w tradycyjne fundusze otwarte o mieszanej
polityce inwestycyjnej. Celem Funduszu jest wzrost wartosci certyfikatow inwestycyjnych w dtugoterminowym
horyzoncie inwestycyjnym bez wzgledu na koniunkture rynkowg dzigki elastycznej polityce inwestycyjne;.

Zapisy na certyfikaty inwestycyjne Funduszu prowadzone sg przez dystrybutoréw zewnetrznych.

Fundusz charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Fundusz realizuje swojg polityke inwestycyjng poprzez wykorzystanie szerokiego spektrum instrumentéw, w ktére
nie mogg inwestowac¢ fundusze inwestycyjne otwarte i szerszych limitéw inwestycyjnych funduszy zamknietych.
Przedmiotem inwestycji Funduszu mogg by¢:

- akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie, na gietdach naszego regionu i innych rynkach,

- akcje spotek planujgcych IPO,

- instrumenty dtuzne, w tym emitowane przez spéitki gietdowe,

- waluty obce,

- jednostki uczestnictwa w innych funduszach inwestycyjnych,

- kontrakty terminowe lub opcje na indeksy akgcji, instrumenty dtuzne, metale lub surowce.

Celem inwestycji Funduszu w instrumenty pochodne jest dgzenie do ograniczenia wahan wartosci certyfikatow
lub mozliwos¢ uzyskania ekspozycji na dang klase aktywow, by efektywniej realizowac¢ cel inwestycyjny
Funduszu.

6.2. Aktywa pod zarzadzaniem

Wielkos¢ aktywdw pod zarzadzaniem Emitenta w okresie sprawozdawczym istotnie wzrosta. Od poczatku
uruchomienia funduszu do dnia 31.12.2017 r. Fundusz przeprowadzit 13 emisji certyfikatow w ilosci 390 203 szt.
za tgczng kwote 411,4 min zt. W tym czasie umorzonych zostato 57 862 szt. certyfikatéw za kwote 64,6 min zt.
Fundusz zamknat rok 2017 aktywami netto na poziomie 376,6 min zt
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7. informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i
zagraniczne, oraz informacje o zrédtach zaopatrzenia w materiaty do produkciji,
w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcow
i dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osigga
co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogétem - nazwy (firmy) dostawcy
lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne
powigzania z emitentem

Emitent oferuje swoje certyfikaty inwestycyjne wytgcznie w Polsce. Emitent prowadzi oferowanie certyfikatéw
inwestycyjnych za pos$rednictwem podmiotdéw, z ktérymi podpisano Umowe udzialu w konsorcjum
dystrybucyjnym. Funkcje oferujgcego w rozumieniu Ustawy o Ofercie petni NWAI Dom Maklerski S.A.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Emitent wspétpracuje z podmiotami oferujgcymi certyfikaty
inwestycyjne wskazanymi w tabeli ponize;.

Uprawnionymi do zapisywania sie na Certyfikaty Inwestycyjne sg osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki
organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawnej, w tym rezydenci lub nierezydenci w rozumieniu ustawy z dnia
27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe (Dz. U. z 2002 roku Nr 141, poz. 1178 z p6zn. zm.).

Inwestor moze zlozy¢ zapis na Certyfikaty Inwestycyjne wytacznie za posrednictwem podmiotu, z ktérym ma
zawartg umowe o $wiadczenie ustug brokerskich i ktéry nalezy do konsorcjum dystrybucyjnego oferujgcego
Certyfikaty Inwestycyjne. Cztonkowie konsorcjum dystrybucyjnego oferujacego Certyfikaty Inwestycyjne mogg
wspotpracowa¢ z Bankami na podstawie umow regulujgcych udziat tych Bankéw w subskrypcji Certyfikatow
Inwestycyjnych, w zakresie umozliwiajgcym Bankowi przyjmowanie i przekazywanie zlecen, przy czym Inwestor
moze zlozy¢ zapis na Certyfikaty Inwestycyjne za posrednictwem Banku, pod warunkiem ze jest klientem tego
Banku. Banki niebedace cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego przekazujg przyjete od Inwestoréw zlecenia
nabycia Certyfikatow Inwestycyjnych do cztonka konsorcjum dystrybucyjnego, z ktérym wspotpracujg, w trybie i
terminie okreslonych w umowach, regulujgcych udziat tych Bankow w subskrypcji Certyfikatow Inwestycyjnych.

Podmioty oferujgce Certyfikaty Inwestycyjne, z ktéorymi wspolpracuje Emitent na dzien sporzadzenia
sprawozdania

L.p. Nazwa podmiotu oferujagcego Certyfikaty Inwestycyjne
1 NWAI Dom Maklerski S.A.

2 Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

3 mBank S.A.

4 Dom maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

5 Alior Bank S.A.

Zrédto: Emitent

8. informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w
tym znanych emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami
(wspolnikami), umowach ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

W okresie sprawozdawczym Emitent nie zawart umow z nowymi uczestnikami w konsorcjum dystrybucyjnym.

Informacje o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych zostaty
przedstawione w punkcie 25 niniejszego sprawozdania.

9. informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych emitenta z
innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i
zagranicznych (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatlowych
dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

Emitent nie wchodzi w skfad zadnej grupy kapitatowej i nie posiada podmiotow zaleznych. Informacje o gtéwnych
inwestycjach zostaty przedstawione w punkcie 2 i 26 niniejszego sprawozdania.
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10. informacje o transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z
ich kwotami oraz informacjami okreslajagcymi charakter tych transakcji

W okresie sprawozdawczym Emitent nie zawart istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi.

Emitent w okresie sprawozdawczym nie zawierat transakcji z jednostkami powigzanymi w rozumieniu ustawy o
rachunkowos$ci (Emitent nie posiada jednostek powigzanych).

11. informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym
umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W okresie sprawozdawczym Emitent nie korzystat z finansowania w formie kredytéw lub pozyczek.

12. informacje o0 udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze
szczegolnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym
emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy
procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W okresie sprawozdawczym Emitent nie udzielit zadnych pozyczek.

13.informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym
poreczeniach i gwarancjach, ze szczegdélnym uwzglednieniem poreczen i
gwarancji udzielonych podmiotom powigzanym emitenta

W okresie sprawozdawczym Emitent nie udzielit i nie otrzymat zadnych poreczen ani gwaranciji.

14. opis wykorzystania przez emitenta wplywéw 2z emisji papierow
wartosciowych, wyemitowanych w 2017 roku, do chwili sporzadzenia
sprawozdania z dziatalnosci

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania Emitent wyemitowat Certyfikaty
Inwestycyjne serii od 007 do 015 w ilosci 122 287 szt. za fgczng kwote 133,5 min zi. Wplywy z emisji zostaty w
cato$ci przeznaczone na dziatalno$¢ inwestycyjng Emitenta. Z uwagi na zebranie zapisow w iloSci ponizej
wymaganego minimum, kolejna emisja 016 nie doszta do skutku.

Po zakonczeniu okresu raportowego, w dniu 2 lutego 2018 r. dokonany zostat przydziat certyfikatow

inwestycyjnych serii 017 w ilosci 5 184 szt. za kwote 5,9 min zi. Réwniez wptywy z tej emisji zostaty przeznaczone
na cele zgodne z politykg inwestycyjng Emitenta.

15. objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Emitent nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2017.

16. ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami
finansowymi, ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z
zaciagnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan,
jakie emitent podjat lub zamierza podja¢ w celu przeciwdzialania tym
zagrozeniom

Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami, zakres dopuszczalnych inwestycji Emitenta jest ograniczony politykg
inwestycyjng, co determinuje sposéb zarzgdzania zasobami finansowymi.

W okresie sprawozdawczym wolne zasoby finansowe, poza inwestycjami w instrumenty finansowe, Emitent
lokowat w lokaty bankowe. W catym okresie swojej dziatalnosci Emitent wykorzystywat wtasne zasoby kapitatowe
do finansowania biezacej dziatalnosci i nie korzystat z zewnetrznych zrédet finansowania.

Dotychczas nie wystgpity zadne trudnosci z regulowaniem zobowigzan Emitenta i ryzyko powstania zagrozen w
tym zakresie jest niewielkie.
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17. ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, 2z
uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

Inwestycje Emitenta w okresie sprawozdawczym ograniczaty sie do grupy instrumentow okreslonych w polityce
inwestycyjnej Funduszu. Alokacja pozyskanych przez emitenta Srodkow byta zgodna z zatozeniami strategii
inwestycyjnej. Pozostate wolne srodki byty lokowane na lokatach bankowych w celu zapewnienia odpowiedniego

poziomu ptynnosci Funduszu i mozliwosci biezgcego rozliczania zobowigzan z Towarzystwem, dostawcami i
dystrybutorami.

18. ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z
dziatalnosci za rok obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw
lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

W okresie objetym sprawozdaniem z dziatalno$ci Emitent nie odnotowat czynnikéw i nietypowych zdarzen, ktére
mogty by mie¢ wptyw na osiggniety wynik finansowy.

19. charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla
rozwoju przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzialalnosci
emitenta co najmniej do konca roku obrotowego nastepujacego po roku
obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w
raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej przez niego
wypracowanej

19.1. czynniki zewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta — Rynek Emitenta i
jego pozycja konkurencyjna

19.1.1 Rynek Emitenta

Rynkiem wiasciwym dla dziatalnosci Emitenta jest krajowy rynek funduszy inwestycyjnych.

Rok 2017 byt kolejnym okresem przyrostu aktywéw zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych.

W sumie w 2017 roku aktywa funduszy powiekszyty sie o 20 mid zt i osiggnety poziom blisko 279 mid zt.
Szczegodtowe informacje w tym zakresie zawierajg ponizsze tabele.

Liczba towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017

TEE AR [T 26 33 39 43 50 50 54 55| 59 61 g3|  Brak
Inwestycyjnych danych

Brak
Fundusze inwestycyjne 281 381 499 578 655 757 907 981 | 1079 | 1246 1404| danych

Zrédto Emitent, na podstawie raportéw rocznych IZFA oraz raportu miesiecznego I1ZFA za grudzien 2017 r.

Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych

Dane w min zt 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Akcyjne 21194| 41926| 17533| 27 170| 32 163| 21 804| 24 604| 30 226| 28 745| 29 628| 28 234| 33166
Mieszane 30 378| 42420| 19 472| 28 405| 30432| 21286| 20 163| 30975| 31452 32373| 27 069| 32544
Aktywow niepublicznych 0 0 0| 7478| 11352| 13835| 23352| 37 200| 39 741| 98 041|103 629| 100 597
Absolutnej stopy zwrotu 0 0 0| 2051 3508| 3023| 4419| 8601 8569| 12127| 14999 15060
Stabilnego wzrostu 22 497| 25856| 11614 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dtuzne 10507| 8506| 11295| 12 670| 16 737| 19 775| 41 233| 34 151| 41986| 41 093| 43510 47 566
Pieniezne i gotéwkowe 7947 8655 7525 8731| 15344| 18470 13795| 21016( 28 194| 29 604| 32185 41186
Ochrony kapitatu 4964| 4148| 3022 3248 3225| 2886 2281 1546| 1294 1877 0 0
Rynku surowcéw 9 35 47 138 286 657 519 250 324 449 1082 1060
Sekurytyzacyjne 524 641 850 924 805 1760 2071 1655 2638 5110 5996 5382
Nieruchomosci 1159 1625 2530 2594 2664 3307 3486 2461 2131| 2130 2264 2418
Nieokreslone 0 0 0 0 0| 8135 9898| 21037| 23856 0 0 0
Suma 99 179(133 812| 73 888| 93 407|116 515|114 938|145 821|189 117|208 929|252 432|258 967| 279 979

Zrédto: Emitent, na podstawie raportéw rocznych IZFA oraz raportu miesiecznego IZFA za grudzien 2017 .
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Wedtug stanu na koniec 2017 roku najwiekszy udziat w rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, pomijajgc
towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajgce funduszami sekurytyzacyjnymi i funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi dedykowanymi dla konkretnych inwestoréw, posiadaly towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powigzane z najwiekszymi bankami detalicznymi i ubezpieczycielami. Pozostatg cze$¢ rynku zajmowato ponad
20 $rednich i matych towarzystw funduszy inwestycyjnych. W ich gronie na uwage zastugujg podmioty nie
wchodzgce w sktad duzych miedzynarodowych grup finansowych.

W ostatnich latach rozpoczely dziatalnos¢ nowe podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania
funduszami i portfelami instrumentéw finansowych. Nalezy oczekiwaé, iz poziom konkurencji na rynku funduszy
inwestycyjnych i zarzgdzania aktywami w Polsce moze sie dalej zaostrzac.

19.1.2. pozycja konkurencyjna Emitenta na rynku krajowym

Unikalna oferta produktowa Emitenta skierowana do $cisle okreslonej grupy inwestorow — klientdéw segmentu
private banking, jest nowym podej$ciem do inwestycji w fundusze inwestycyjne. Taka innowacyjna strategia moze
przyczyni¢ sie do realizacji zatozonego celu i zaklasyfikowania w przysztosci Emitenta do grona wiekszych,
funduszy na rynku. Emitent moze konkurowaé na rynku dobrymi wynikami inwestycyjnymi przynoszgacymi
wysokie stopy zwrotu z inwestycji. Atutem jest rowniez duze doswiadczenie oséb zarzadzajgcych aktywami
Emitenta, co moze by¢ postrzegane na rynku jako zacheta do powierzenia Srodkdw Funduszowi.

Sie¢ dystrybucji certyfikatow inwestycyjnych Emitenta to podmioty profesjonalne, dysponujgce szerokim
dostepem do klientéw z rynku premium.

19.2. czynniki wewnetrzne istotne dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta — strategia emitenta

Emitent oferuje certyfikaty inwestycyjne adresowane gtéwnie do zamoznych i bardzo zamoznych inwestoréw,
klientow segmentu private banking. Minimalny zapis na certyfikaty inwestycyjne funduszu to 10 szt., czyli ok. 10
tys. zt.

W celu oferowania produktu o najwyzszej jakosci Emitent nawigzat wspoétprace z wiodgcymi instytucjami
obstugujgcymi fundusze inwestycyjne, w tym: Emst & Young Audyt Polska spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. (audytor), Deutsche Bank Polska S.A. (bank depozytariusz) oraz Comarch S.A.
(dostawca systemu informatycznego).

Strategia Emitenta zawiera nastepujace istotne elementy:
— opfata za zarzadzanie Funduszem, skitada sie z czesci statej i zmiennej, uzaleznionej od wynikow,
— poziom premii zarzgdzajgcych funduszem jest silnie skorelowany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi,

Kluczowym elementem strategii Emitenta jest stworzenie produktu przyjaznego inwestorom. Strategia funduszu
podgza w kierunku produktu typu absolute return, ktérego celem jest osigganie stabilnych stép zwrotu w ujeciu
nominalnym,

Obok optaty za zarzgdzanie powigzanej z osigganymi wynikami, istnieje kolejna korzystna dla uczestnikdéw cecha
Funduszu. Emitent posiada limit (cap) 1 mid zl, po przekroczeniu ktérego nowe wptaty moga nie byc
przyjmowane. Emitent uwaza, ze sprawniej mozna zarzadza¢ aktywami mniejszych funduszy.

Oferta Emitenta posiada nastepujgce unikalne cechy:

— niestandardowe strategie
Emitent posiada unikalng strategie inwestycyjna, inng niz standardowo dostepne na polskim rynku fundusze
inwestycyjne. Poszukujgc pomystéw na nowe inwestycje kadra zarzgdzajgca Emitenta kieruje sie mozliwoscig
osiggania ponadprzecietnych zyskéw, wyzszych niz w przypadku klasycznych strategii, lub optymalizacjg
oczekiwanej stopy zwrotu w relacji do poziomu podejmowanego ryzyka.

— fundusze dla klientéw segmentu private banking
Emitent adresuje swojg oferte produktowg do $cisle okreslonej grupy docelowej — zamoznych i bardzo
zamoznych inwestorow, klientdw segmentu private banking. Minimalna warto$¢ inwestycji wynosi 10.000 zt.

— poziom optat uzalezniony od wynikow
W przeciwienstwie do wiekszosci funduszy oferowanych w Polsce, poziom optat za zarzgdzanie w Funduszu
jest &cisdle powigzany z osigganymi wynikami inwestycyjnymi.

— limitowana oferta
Unikalnos¢ oferty Emitenta polega réwniez na tym, ze stosowane sg limity wptat do Fundusz. Po
przekroczeniu przewidzianego poziomu aktywow netto, Towarzystwo moze podjg¢ decyzje o zamknieciu
Funduszu dla nowych wptat. Polityka inwestycyjna Emitenta przewiduje, iz efektywniej mozna zarzgdzac
funduszami o mniejszych aktywach.

— inwestowanie w oparciu o solidne fundamenty
Filozofia inwestowania w ramach Funduszu opiera sie gtébwnie na inwestowaniu w oparciu o analize
fundamentalng. Fundusz inwestuje w te instrumenty, w stosunku do ktérych zarzadzajgcy posiadajg
odpowiednie doswiadczenie i wiedze. W przypadku akcji preferowane sg spotki dobrze zarzgdzane, dziatajgce
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gtébwnie w segmencie ustug. Emitent dostrzega i zamierza wykorzystywa¢ ogromny potencjat rynkéw
wschodzgcych.

— niezaleznos¢ i zmotywowany zespo6t
Emitent nalezy do grupy funduszy zarzgdzanych przez niezalezne Towarzystwo zatozone przez grupe
doswiadczonych specjalistéw. Dzigki temu kadra zarzgdzajgca aktywami Emitenta jest maksymalnie
zaangazowana w efektywne zarzgdzanie srodkami powierzonymi przez Klientow.

— wspdtpraca z renomowanymi instytucjami
Emitent wspotpracuje z takimi firmami jak: Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnosScig sp. k. (audytor), Deutsche Bank Polska S.A. (bank depozytariusz), Comarch S.A.
(dostawca oprogramowania)

19.3. opis perspektyw rozwoju dzialalnosci emitenta

Nie istniejg jakiekolwiek znaczgce zobowigzania Emitenta lub inne zdarzenia, kiére mogg mie¢ wpltyw w
najblizszym czasie na perspektywy Emitenta, w szczegdlnosci Emitent nie jest strong umow, ktdre znaczaco
wptyng na Emitenta w najblizszym czasie ani nie sg znane Emitentowi znaczgce zmiany w zakresie kluczowego
personelu zarzgdzajgcego aktywami Emitenta, co z kolei mogtoby wywrze¢ znaczacy wptyw na wyniki
inwestycyjne oraz funkcjonowanie Emitenta.

Na perspektywy rozwoju Emitenta znaczgcy wptyw mogg mie¢ nastgpujgce niepewne elementy zwigzane z

zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi (i przychodami oraz wynikami finansowymi osigganymi z tego tytutu):

— sytuacja na GPW w Warszawie i innych gietdach ma wptyw na zainteresowanie klientéw inwestowaniem w
fundusze inwestycyjne, wielkos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Emitenta, a w konsekwencji przychody i wyniki
finansowe osiggane przez Emitenta;

— osiggane wyniki inwestycyjne, nominalnie i na tle konkurencji, ktére majg wptyw na dokonywanie przez
klientow wyboru funduszy inwestycyjnych;

Elementem, ktéory moze takze wptyng¢ na dziatalnos¢ Emitenta, sg ewentualnie zmiany w polskim
prawodawstwie.

W opinii Emitenta, poza wyzej wymienionymi informacjami oraz czynnikami ryzyka, o ktérych mowa w pkt. 3
niniejszego sprawozdania, Emitent nie posiada wiedzy odnosnie jakichkolwiek innych tendencji, niepewnych
elementéw, zadan, zobowigzan lub zdarzen, ktére moga mie¢ znaczacy wptyw na perspektywy Emitenta do
konca biezacego roku obrotowego.

20. zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
emitenta i jego grupg kapitatowag

W roku 2017 nie miaty miejsca zmiany zasad zarzgdzania Emitentem. Emitent nie wchodzi w skiad grupy
kapitatowe;.

21. umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajgcymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie
nastepuje z powodu polgczenia emitenta przez przejecie

Emitent nie zawierat zadnych umoéw z osobami zarzgdzajgcymi, ktére przewidywatyby rekompensate w

przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny, jak tez w przypadku
ich odwotania lub zwolnienia z powodu potgczenia Emitenta przez przejecie.

22. okreslenie tgcznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatow)
emitenta oraz akcji i udziatdw w podmiotach powigzanych emitenta, bedacych
w posiadaniu oso6b zarzadzajgcych i nadzorujacych emitenta (dla kazdej osoby
oddzielnie)

Stan posiadania akcji przez osoby wchodzgce w sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa jako organu
nadzorczego Emitenta, na dzieh 31 grudnia 2017 r., zostat przedstawiony w ponizszych tabelach.

Akcje posiadane przez cztonkéw organéw nadzorujgcych Emitenta na koniec 2017 r.

Akcjonariusz Liczba akcji Wartoéglzgiminalna
Sebastian Buczek 6 731 615 673 161,50
Artur Paderewski 2 364 867 236 486,70
Pawet Cichon 1488019 148 801,90
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Andrzej Dadetto, posrednio 1 387 485 138 748,50
Jerzy Cieslik 1148580 114 858,00
Piotr Ptuska 1028 768 102 876,80
Jerzy Lubianiec, posrednio 528 925 52 892,50
Maciej Radziwitt 0 0,00
Janusz Nowicki 0 0,00
Razem 14 678 259 1 467 825,90

Zrédto: Emitent

Akcje posiadane tacznie przez Cztonkéw Zarzadu oraz Cztonkéw Rady Nadzorczej organéw
nadzorujacych Emitenta koniec 2017 r.

Akcjonariusze Liczba akcji Wartosc;lzgimmalna
Zarzad 11 613 269 1161 326,90
Rada Nadzorcza 3064 990 306 499,00
Razem 14 678 259 1 467 825,90

Zrédto: Emitent

Ponadto osoby bezposrednio zarzgdzajgce Funduszem, czyli Pan Sebastian Buczek — Prezes Zarzadu
Towarzystwa i Zarzadzajacy Funduszem posiada 2.000 Certyfikatéow Inwestycyjnych Funduszu oraz Pan
Barttomiej Cendecki — Zarzgdzajgcy Funduszem posiada 130 Certyfikatow Inwestycyjnych Funduszu.

23. informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po
dniu bilansowym), w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i
obligatariuszy

Wedtug wiedzy Emitenta nie istniejg takie umowy.

24. informacje o systemie kontroli programoéw Certyfikatow Inwestycyjnych
pracowniczych

Emitent nie prowadzi programéw przyznawania pracownikom Certyfikatow Inwestycyjnych.

25. informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
emitenta

25.1. informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania
finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata
zawarta ta umowa

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa, do badania sprawozdan finansowych Emitenta za rok
obrotowy 2017 wybrana zostata firma Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.
k. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k. jest czionkiem Krajowej Izby Bieglych Rewidentéw wpisanym do rejestru podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem ewidencyjnym 130.

Umowa o badanie i przeglagd sprawozdan finansowych Emitenta za rok obrotowy 2017 r. zostata zawarta w dniu
19 kwietnia 2017 r.

25.2. informacje o wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy oraz za poprzedni rok obrotowy,
odrebnie za: badanie rocznego sprawozdania finansowego, inne ustugi poswiadczajace, w tym
przeglad sprawozdania finansowego, ustugi doradztwa podatkowego, pozostate ustugi

Wynagrodzenie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych (Ernst & Young Audyt Polska
spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.) za przeglad sprawozdania finansowego Emitenta za pierwsze
potrocze 2017 roku oraz badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy 2017 wynosi fgcznie
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11 070 zt. W poprzednim roku obrotowym Emitent ponosit takie same koszty wynagrodzenia na rzecz podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, czyli 11 070 zt.

Emitent nie wyptacat wynagrodzenia na rzecz podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego z
innych tytutéw niz wymienione powyze;.

26. omowienie podstawowych zmian w lokatach funduszu, z opisem gtéwnych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze
portfela (lokat)

Fundusz realizowat swojg polityke inwestycyjng zgodnie z przyjetg strategig inwestycyjng. Przedmiotem
inwestycji w okresie objetym sprawozdaniem byty gtéwnie akcje, obligacje oraz instrumenty pochodne, stuzgce
jako zabezpieczenie czesci akcyjnej portfela funduszu. Fundusz utrzymywat $rednio wysokie zaangazowanie w
akcje (ok. 50%), przede wszystkim spotek o $redniej kapitalizacji. Jednoczesnie fundusz utrzymywat
zabezpieczenie czesci akcyjnej poprzez kontrakty terminowe na indeks WIG20 oraz niemiecki DAX i amerykanski
S&P500. Fundusz posiadat rowniez nieduzg ekspozycje na zioto. W ciggu roku fundusz zwiekszat swoje
zaangazowanie w akcje.

Udziat gtéwnych kategorii lokat w aktywach Funduszu przedstawia tabela w punkcie 2.3 niniejszego
sprawozdania.

27. omoéwienie polityki inwestycyjnej funduszu w raportowanym okresie wraz z
analizg dziatan zwigzanych z realizacja jego celu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego, a polityka inwestycyjna realizowana przez Fundusz
charakteryzuje sie wysokim poziomem ryzyka.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co oznacza, iz Wartos¢ Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny moze podlegac¢ istotnym wahaniom.

Fundusz moze lokowac¢ swoje Aktywa w:

1) papiery wartosciowe,

2) wierzytelnosci, z wyjgtkiem wierzytelnosci wobec o0séb fizycznych,

3) udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

4) Waluty,

5) Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne,
6) Towarowe Instrumenty Pochodne,

7) Instrumenty Rynku Pienieznego,

- pod warunkiem, ze sg zbywalne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa rowniez w:
1) Tytuty Uczestnictwa,

2) Depozyty.

Udziat poszczegodlnych kategorii lokat w Aktywach Funduszu bedzie zmienny i zalezny od relacji pomiedzy
oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. Fundusz moze inwestowa¢ od 0% do 100% Aktywow
Funduszu w poszczegdine kategorie lokat, z zastrzezeniem ograniczen wynikajacych z Ustawy i Statutu.

Fundusz bedzie dazyt do osiggania dodatniej Sredniej rocznej stopy zwrotu w diugoterminowym horyzoncie
inwestycyjnym, niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych, dzieki elastycznej polityce inwestycyjnej oraz
inwestowaniu w rézne kategorie lokat. Stopy zwrotu Funduszu nie powinny by¢ wysoko skorelowane ze zmianami
wartosci indeksow gietdowych. Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co
oznacza, iz Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny moze podlega¢ istotnym wahaniom.

Z uwagi na szeroki zakres mozliwosci inwestycyjnych Funduszu, zwraca sie uwage, ze niektore kategorie lokat, w
szczegolnosci w Instrumenty Pochodne, Towarowe Instrumenty Pochodne, udziaty w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz wierzytelnosci mogg charakteryzowacé sie wyzszym poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Fundusz nie bedzie koncentrowat swoich inwestycji na z goéry okreslonych branzach, sektorach i regionach
geograficznych. Aktywa Funduszu bedg inwestowane gtownie w instrumenty wybrane sposrod nastepujacych
lokat:

a) akcje spotek notowanych na GPW,

b) akcje spotek notowanych na innych gietdach,

C) akcje lub udziaty polskich spétek niepublicznych,
d) Instrumenty Pochodne,

e) Instrumenty Dtuzne,

f) Depozyty,

s)] Waluty.

Fundusz moze réwniez lokowaé Aktywa Funduszu w depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych i
instytucjach kredytowych.
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Ponadto, Fundusz moze lokowa¢ Aktywa Funduszu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych
majgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze
zagraniczne lub przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granica, certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne zamkniete, majgce siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Fundusz moze nabywac jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez Towarzystwo.

Udziat poszczegolnych kategorii lokat w Aktywach Funduszu, bez uwzgledniania pozycji w instrumentach
bazowych Instrumentéw Pochodnych, bedzie wynosit:

1) Instrumenty Udziatowe — od 0% do 100% wartosci Aktywow Funduszu, w tym Instrumenty Udziatowe
emitowane przez spotki niepubliczne — od 0% do 50% wartosci Aktywoéw Funduszu,

2) Instrumenty Diuzne i wierzytelnosci — od 0% do 100% wartosci Aktywow Funduszu,

3) Waluty — od 0% do 50% wartosci Aktywow Funduszu,

4) Tytuty Uczestnictwa — od 0% do 50% wartosci Aktywow Funduszu,

5) Depozyty — od 0% do 50% wartosci Aktywédw Funduszu.

Fundusz moze inwestowa¢ nie wigcej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne jednego funduszu inwestycyjnego lub w tytuty uczestnictwa emitowane przez jedng
instytucje wspodlnego inwestowania, majgcg siedzibe za granica.

Szczegoty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sg w Statucie Funduszu.
Fundusz realizowat inwestycje zgodnie z opisang polityka inwestycyjng. W poczatkowym okresie budowania
portfela inwestycyjnego struktura aktywéw odbiegata od zatozonego w polityce inwestycyjnej modelu. W trakcie

realizowania kolejnych inwestycji portfel inwestycyjny nabierat proporcji zgodnych z zatozong strategig i politykg
inwestycyjna.

28. objasnienie skréotow

bank prowadzacy dziatalno$¢, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Obrocie
lub bank upowazniony do przyjmowania zapiséw dziatajacy w charakterze agenta firmy
inwestycyjnej, zgodnie z postanowieniami art. 79 Ustawy o Obrocie, wspotpracujagcy na

Bank - X DT X .
postawie odrebnej umowy z co najmniej jednym Domem Maklerskim w procesie
przyjmowania zapisdbw na Certyfikaty Inwestycyjne w ramach $wiadczenia ustug
przyjmowania i przekazywania zlecen

Certyfikaty

Inwestycyjne, papiery warto$ciowe emitowane przez Fundusz

Certyfikaty

Emitent / Fundusz QUERCUS Multistrategy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Towarzystwo /

Spotka — w zakresie Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie

pkt 4
\C/;VPW, GP.W w Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie
arszawie

Kodeks spoétek ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz.U. z 2017 r.,

handlowych, KSH poz. 1577, z pdzn. zm.)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego

Czlonkowie . . ) . .

Konsorcjum podmioty oferujgce certyfikaty inwestycyjne

Depozytariusz depozytariusz, w rozumieniu Ustawy o funduszach inwestycyjnych

IZFA Izba Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami
Wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu zarzgdzania Funduszem, pobierane z aktywow
Funduszu. Wynagrodzenie to skiada sie z czesci statej pobieranej okresowo (optata

Oplata za stala za zarzadzanie) oraz czesci zmiennej uzaleznionej od osigganych wynikéw

zarzadzanie

inwestycyjnych pobieranej jednorazowo na koniec roku (optata zmienna za
zarzadzanie). Opfata za zarzgdzanie stanowi koszt dla Funduszu. Pobrana przez
Towarzystwo opfata za zarzadzanie stanowi przychdd Towarzystwa, nazywany
wynagrodzeniem za zarzgdzanie.

private banking

zindywidualizowana obstuga zamoznego klienta oferowana przez banki

Prospekt, Prospekt

dokument, o ktorym mowa w art. 21 Ustawy o Ofercie, bedacy podstawg emisji

Emisyjny Certyfikatéw Inwestycyjnych
H;tgl\jvse;aléﬁtawao ustawe z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
inwestycyjnych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. z 2018 r., poz. 56, z pézn. zm.)

Ustawa o Ofercie

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
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publicznych (tj. Dz.U. z 2016 r., poz. 1639 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2017 r.,
poz. 1768 z pdzn. zm.),

Ustawa o Obrocie

Warszawa, 22 lutego 2018 roku
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