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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Zgromadzenia Inwestor6w QUERCUS Multistrategy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego oraz dla Rady Nadzorczej QUERCUS Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego rocznego sprawozdania finansowego za rok
zakoniczony dnia 31 grudnia 2017 roku QUERCUS Multistrategy Funduszu Inwestycyjnego
Zamknigtego (,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Nowy Swiat 6/12, obejmujacego
wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na
dzien 31 grudnia 2017 roku, rachunek wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto,
rachunek przeplywéw pienigznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia
31 grudnia 2017 roku oraz noty objasniajace i informacje dodatkowa (,,zataczone sprawozdanie
finansowe™).

Format zalgczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 roku
wynika z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa paristwa
niebgdacego panstwem czlonkowskim (,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
i okresowych”).

Odpowiedzialno$¢ Zarzqdu oraz czlonkéw Rady Nadzorczej QUERCUS Towarzystwa
Funduszu Inwestycyjnego S.A. za sprawozdanie finansowe

Zarzad QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo™),
towarzystwa zarzadzajacego Funduszem i reprezentujacego Fundusz jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych, sprawozdania
finansowego i za jego rzetelna prezentacje zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (,ustawa o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa, a takze statutem Funduszu.
Zarzad Towarzystwa jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzna, ktéra uznaje za
niezbedng dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
speinialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe przedstawia
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu
zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci i przyjetymi zasadami
(polityka) rachunkowosci.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowier:

ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich
oraz nadzorze publicznym (,,ustawa o biegtych rewidentach”),

Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardow
Badania przyjetych uchwatg nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia
10 lutego 2015 roku z pézn. zm.,

> rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie szczegblowych wymogéw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajagcym decyzje¢ Komisji
2005/909/WE (,,Rozporzadzenie 537/20147).

Regulacje te wymagaja przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania

i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnosc, ze sprawozdanie

finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy sprawozdanie finansowe
jako calos¢ zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych
oraz nie zawiera istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem, oraz
wydanie sprawozdania niezaleznego bieglego rewidenta zawierajacego nasza opinig.
Racjonalna pewnosé¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje istniejace
istotne znieksztatcenie. Znieksztalcenia moga powstawaé na skutek oszustwa lub bigdu i sa
uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub facznie mogtyby
wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego sprawozdania
finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia, powstalego na skutek oszustwa
jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia powstalego na skutek bledu,
poniewaz moze obejmowaé zmowy, falszerstwo, celowe pominigcia, wprowadzanie w biad lub
obejscie kontroli wewnetrznej i moze dotyczy¢ kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko
tego bezposrednio wplywajacego na sprawozdanie finansowe.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnieh w sprawozdaniu finansowym. Dobor procedur badania zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub bigdem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze
pod uwage dziatanie kontroli wewngtrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej
prezentacji przez Towarzystwo sprawozdania finansowego Funduszu, w celu zaprojektowania
odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Towarzystwa zarzadzajacego Funduszem. Badanie
obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci,
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racjonalnodci ustalonych przez Zarzad Towarzystwa wartosci szacunkowych, jak rowniez
oceng ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszlej rentownosci badanego Funduszu ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia spraw Funduszu przez Zarzad Towarzystwa
obecnie lub w przyszlosci.

Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci
stosowana jest przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze przy formutowaniu opinii
bieglego rewidenta. W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w niniejszym
sprawozdaniu niezaleznego bieglego rewidenta z badania, w tym stwierdzenia dotyczace
innych wymogéw prawa i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem jakosciowego
i wartosciowego poziomu istotnoéci ustalonego zgodnie ze standardami badania i osadem
bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowiag wystarczajaca
i odpowiednia podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest spdjna
z dodatkowym sprawozdaniem dla komitetu audytu wydanym z dniem niniejszego
sprawozdania z badania.

Niezaleznosé

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o biegtych rewidentach, Rozporzadzenia
537/2014 oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi uchwatami Krajowej Rady Bieglych
Rewidentow.

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przekonaniem o$wiadczamy, Ze nie $wiadczylismy ustug
niebedacych badaniem, ktére sa zabronione przepisami art. 136 ustawy o bieglych rewidentach
oraz art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.

Kluczowy biegly rewident i firma audytorska $wiadczyli na rzecz Funduszu nizej wymienione
ustugi niebedace badaniem sprawozdar finansowych, ktore nie zostaly osobno uj awnione
w sprawozdaniu finansowym Funduszu lub sprawozdaniu z dziatalnosci emitenta:

o przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu za okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2017 roku.

Wybor firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania zalgczonego sprawozdania finansowego Funduszu uchwatg
Rady Nadzorczej z dnia 18 grudnia 2015 roku. Sprawozdania finansowe Funduszu badamy
nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakonczonego dnia 31 grudnia 2016 roku; to
jest przez okres 2 kolejnych lat.
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Najbardziej znaczgce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliSmy ponizej opisane najbardziej
znaczace rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia (kluczowe sprawy badania), w tym
spowodowanego oszustwem oraz opracowaliSmy stosowne procedury badania dotyczace tych
rodzajow ryzyka. W przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne dla zrozumienia
zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez bieglego rewidenta procedur badania,
zamiesciliSmy réwniez najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka.

Zagadnienia te zostaty uwzglednione w kontekscie naszego badania zataczonego sprawozdania
finansowego jako calosci oraz przy formulowaniu opinii o tym sprawozdaniu. W zwigzku
z powyzszym nie wydajemy odrebnej opinii na ich temat.

opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia
(kluczowe sprawy z badania)

procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

Wycena  instrumentéw  finansowych
wchodzacych w sklad portfela lokat
Funduszu

Zgodnie z polityka inwestycyjna okreslong w
statucie Funduszu, Fundusz moze
inwestowaé¢ miedzy innymi w akcje spotek
notowanych, dluzne papiery wartosciowe,
jednostki uczestnictwa, instrumenty
pochodne. Powyzsze inwestycje
przedstawione w zestawieniu lokat Funduszu
na dzien 31 grudnia 2017 roku w zalgczonym
sprawozdaniu finansowym stanowig 90,97%
aktywow Funduszu na ten dzien.

Wycena wigkszosci portfela lokat Funduszu
jest mozliwa na podstawie kurséw wyceny
ustalonych na aktywnym rynku na dzien
wyceny. Jednakze Fundusz posiada takze
istotne sktadniki lokat, ktdre nie sg notowane
na aktywnych rynkach w rozumieniu
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
24 grudnia 2007 roku  w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych. Wiarygodne okreslenie
wartosci godziwej takich skladnikéw lokat
(lub — w przypadku nienotowanych dtuznych

W  trakcie  badania  uzyskaliSmy
Zrozumienie procesu wyceny instrumentow
finansowych, a takze przeprowadziliSmy
analize  funkcjonowania w  okresie
sprawozdawczym (w oparciu o test na
wybranej probie transakcji) mechanizméw
kontrolnych wdrozonych w tym procesie.
RozwazyliSmy miedzy innymi proces
wyceny instrumentéw notowanych na
aktywnym rynku oraz zasady uznania

rynku jako aktywny.

DokonaliSmy ponadto analizy
adekwatnosci modeli wyceny, danych
wejsciowych oraz zalozen
wykorzystywanych przez Towarzystwo do
okreslenia wartos$ci godziwej
poszczegblnych instrumentéw

finansowych lub odpowiednio ich wartosci
wedlug skorygowanej ceny nabycia
z uwzglednieniem odpisow
aktualizujacych z tytulu utraty wartosci.

Dla wybranej préby instrumentéw
finansowych w portfelu lokat Funduszu
sprawdzili$my poprawnosé wycen
okreslonych przez Towarzystwo.
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opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia
(kluczowe sprawy z badania)

procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

papieréw  wartodciowych —  wartosci
skorygowanej ceny nabycia uwzgledniajacej
ewentualne odpisy aktualizujace z tytutu
utraty wartosci) wymaga zastosowania przez
Towarzystwo w istotne;j mierze
profesjonalnego osadu i szacunkéw przy
stosowaniu modeli wyceny.

W zwiazku z powyzszym obszar ten stanowi
kluczowa sprawe z badania.

PrzeprowadziliSmy takze analize ujgcia
przez Towarzystwo W wycenie
instrumentéw finansowych zdarzen, ktore
wystapily po dacie bilansowej a przed datg
sporzadzenia zalgczonego sprawozdania
finansowego.

RozwazyliSmy ponadto, czy zawarte
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym
ujawnienia w zakresie zasad wyceny

instrumentéw finansowych, zastosowanych
metod i modeli wyceny oraz danych
wejsciowych i zalozen sa adekwatne do
specyfiki portfela lokat Funduszu i zgodne

Polityki rachunkowosci Funduszu w zakresie
wyceny lokat zostaty opisane w Nocie 1 not
objasniajacych do zataczonego sprawozdania

finansowego. Dodatkowe informacje bowiazui . Fund .
dotyczgce  zestawienia lokat  zostaly A ow1q'zujqcym1 un u?Z, wymogar.nl
przedstawione w  Notach 5-7  not w zakresie sprawozdawczosci finansowe;.

objasniajacych do zalaczonego sprawozdania
finansowego. Lista lokat Funduszu zostala
przedstawiona w Zestawieniu lokat, Tabelach
uzupelniajacych oraz Tabelach dodatkowych
do zalgczonego sprawozdania finansowego.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone sprawozdanie finansowe:

> przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowe;j i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2017 roku oraz jego wyniku z operacji za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017
roku do dnia 31 grudnia 2017 roku, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami ustawy
o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

> zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo, zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy
o rachunkowosci, prowadzonych ksiagg rachunkowych,

> jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Fundusz przepisami prawa i statutem
Funduszu.
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci emitenta

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dzialalnosci emitenta.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sa odpowiedzialni za
sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci emitenta zgodnie z przepisami prawa.

Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach bylo wydanie
opinii, czy sprawozdanie z dziatalnosci emitenta zostato sporzadzone zgodnie z przepisami
prawa oraz, ze jest ono zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu
finansowym.

Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy
oFunduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego
stwierdzilismy w sprawozdaniu z dziatalnosci emitenta istotne znieksztalcenia oraz wskazanie,
na czym polega kazde takie istotne znieksztalcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dzialalnosci emitenta zostalo sporzadzone zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym
sprawozdaniu finansowym. Ponadto, o$wiadczamy, iz w $wietle wiedzy o Funduszu i jego
otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego, nie stwierdziliSmy
w sprawozdaniu z dzialalnosci emitenta istotnych znieksztalcen.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni za sporzadzenie
o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego, naszym obowiagzkiem
zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach bylo wydanie opinii, czy emitent
obowiazany do ztozenia o$wiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego, stanowiacego
wyodrebniong cze$é sprawozdania z dzialalno$ci emitenta, zawart w tym o$wiadczeniu
informacje wymagane przepisami prawa oraz W odniesieniu do okreslonych informacji
wskazanych w tych przepisach lub regulaminach stwierdzenie, czy sa one zgodne z majacymi
zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Towarzystwo zawarlo
informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. ] rozporzadzenia
w sprawie informacji biezacych i okresowych. Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5
punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych
zawarte w o$wiadczeniu o stosowaniu }adu korporacyjnego sa zgodne z majgcymi
zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
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Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci alternatywnego funduszu inwestycyjnego

Do dnia niniejszego sprawozdania z badania Fundusz nie sporzadzit sprawozdania
z dzialalnosci alternatywnego funduszu inwestycyjnego (,AFI”), ktére zgodnie z Art. 222d
Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi jest czescig skladowa sprawozdania rocznego AFI sporzadzanego
przez Zarzad Towarzystwa w terminie 4 miesi¢cy od dnia zakonczenia roku obrotowego.

Inne informacje, w tym o wypelnieniu obowiqgzkéw wynikajgcych z przepisow prawa

W wyniku przeprowadzonego badania zalaczonego sprawozdania finansowego informujemy,
ze Fundusz w okresie od dnia 1 stycznia 2017 roku do dnia 31 grudnia 2017 roku nie naruszyt
obowiazujacych regulacji ostroznosciowych w zakresie, w jakim mogloby to mie¢ istotny
wplyw na zataczone sprawozdanie finansowe.

Warszawa, dnia 22 lutego 2018 roku
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