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Szanowni Państwo, 

Mamy przyjemność przekazać Państwu roczne sprawozdania finansowe za okres  

od 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. następujących funduszy inwestycyjnych otwartych oraz 

subfunduszy: 

 Investor Parasol Fundusz Inwestycyjny Otwarty: 

o Investor Akcji, 

o Investor Akcji Spółek Dywidendowych, 

o Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek, 

o Investor Top 25 Małych Spółek, 

o Investor Zrównoważony, 

o Investor Zabezpieczenia Emerytalnego, 

o Investor Obligacji, 

o  Investor Oszczędnościowy (do 18 stycznia 2019 r. Investor Płynna Lokata), 

 Investor Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty: 

o Investor Niemcy, 

o Investor Rosja, 

o Investor Turcja, 

o Investor BRIC, 

o Investor Indie i Chiny, 

o Investor Ameryka Łacińska, 

o Inwestor Akcji Spółek Wzrostowych 

o Inwestor Akcji Rynków Wschodzących 

o Investor Gold Otwarty, 

o Investor Bezpiecznego Wzrostu, 

o Investor Dochodowy (do 18 stycznia 2019 r. Investor Gotówkowy), 

o Investor Obligacji Korporacyjnych 

o Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

o Investor Nieruchomości i Budownictwa, 

o Investor Nowych Technologii. 

Miniony rok przyniósł przecenę na praktycznie wszystkich najważniejszych rynkach akcji  

na świecie, co znalazło odzwierciedlenie w wycenach funduszy inwestujących w tę klasę 

aktywów. Przez większą część 2018 r. wydawało się, że zyski przyniosą przynajmniej 

inwestycje na rynku amerykańskim, jednak i tam, tuż po ustanowieniu nowego rekordu przez 

indeks S&P500, rozpoczęła się gwałtowana przecena, która w ciągu zaledwie trzech miesięcy 

z nawiązką odebrała wcześniejsze wzrosty. Indeks S&P500 zakończył 2018 rok ponad 6-proc. 
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stratą, czyli pierwszą tak dużą przeceną od 2008 roku. Co ważne, stało się to w roku,  

w którym zysk na akcję spółek wchodzących w skład tego indeksu wzrósł o ponad 20% 

(kilkanaście procent bez efektu podatkowego), a ich przychody zwiększyły się o 10%.  

Tak duża rozbieżność między fundamentami, a nastrojami na giełdzie złagodzona została  

w pierwszych miesiącach 2019 r. kiedy to akcje na Wall Street odrobiły dużą część strat  

z końcówki minionego roku. 

Inaczej sytuacja wyglądała na parkietach Starego Kontynentu. Europejskie indeksy, wbrew 

konsensusowi z początku 2018 roku, okazały się praktycznie najsłabszą klasą aktywów 

inwestycyjnych ubiegłego roku. Nastroje w Europie dobrze obrazowała giełda niemiecka – 

wszystkie segmenty rynku (od małych, po duże spółki z indeksu DAX) zanotowały spadki 

rzędu 18%. Główną przyczyną słabości głównych indeksów ze Starego Kontynentu była nagła 

i wyraźna zmiana trendu w unijnej gospodarce. Po silnym odreagowaniu z 2017 roku  

nie pozostał ślad. Od początku ubiegłego roku nastąpiło gwałtowne schłodzenie koniunktury, 

co najlepiej obrazują spadające z wysokich poziomów wskaźniki PMI w całej strefie euro. 

Spadek dynamiki wzrostu gospodarczego najbardziej widoczny był w przemyśle i związanym 

z nim eksporcie. To nie USA, czy nawet Chiny, tylko właśnie szeroko rozumiany europejski 

przemysł stał się w minionym roku główną ofiarą rozlewających się po świecie wojen 

handlowych. Do tego doszła jeszcze globalna słabość rynku motoryzacyjnego (szczególnie w 

Chinach), głównego towaru eksportowego Niemiec, czyli najsilniejszej gospodarki Starego 

Kontynentu.  

Polska giełda nie odstawała od parkietów europejskich. Co prawda w 2018 rok weszła  

z dużym impetem i już 23 stycznia WIG pokonał (na kilka godzin) historyczny rekord z  

2007 roku, jednak pozostała cześć roku przyniosła prawie same rozczarowania (wyjątkiem 

była relatywna siła WIG20 w 4 kwartale). Największym z nich było, podobnie jak rok 

wcześniej zachowanie akcji małych i średnich spółek. Indeks sWIG80 zakończył 2018 r. blisko 

28-procentową stratą, co było jednym z najgorszych wyników na świecie. mWIG40 stracił w 

2018 roku ponad 19%, a WIG20 „zaledwie” 7,5%. 

Słabość małych spółek trwa już od połowy 2017 roku i jest efektem fundamentalnych 

problemów związanych ze wzrostem cen surowców i kosztów pracy. Krajowe firmy stały się 

ofiarami silnego wzrostu gospodarczego w Polsce, ponieważ, ze względu na niską inflację, nie 

były w stanie przenieść rosnących kosztów na konsumenta. W 2019 roku, poza 

uspokojeniem sytuacji na rynku surowców (znaczący wzrost cen prądu dla firm został jak na 

razie wstrzymany przez rząd), trudno liczyć na jakiś przełom związany z obniżeniem presji 

kosztowej (choć wzrost zatrudnienia i płac już nie przyspiesza) 

 

Tak powszechna słabość najważniejszych rynków akcji przełożyła się na stopy zwrotu 

wypracowane przez inwestujące w akcje subfundusze Investor. Miniony rok zakończyły one 

następującymi wynikami: 
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 Investor Akcji – spadek o 17,42%,  

 Investor Top 25 Małych Spółek – spadek o 14,29%, 

 Investor Akcji Spółek Dywidendowych  – spadek o 5,03%, 

 Investor Niemcy – spadek o 22,40%, 

 Investor Ameryka Łacińska – wzrost o 0,07%, 

 Investor BRIC – spadek o 7,20%, 

 Investor Rosja – spadek o 1,03%, 

 Investor Turcja – spadek o 37,05%, 

 Investor Indie i Chiny – spadek o 6,85%, 

 Investor Akcji Rynków Wschodzących – spadek o 11,99%, 

 Investor Nowych Technologii – spadek o 2,70%, 

 Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek – spadek 9,87%, 

 Investor Zrównoważony  – spadek o 1,84% 

 Investor Zabezpieczenia Emerytalnego – wzrost o 0,47%. 

Co ważne, najpopularniejsze fundusze Investor utrzymały wyniki zdecydowanie wyróżniające 

je in plus na tle odpowiednich grup porównawczych. Dostrzegli to niezależni specjaliści: 

 Investor Akcji Spółek Dywidendowych otrzymał przyznawaną przez Gazetę Giełdy i 

Inwestorów PARKIET nagrodę Złoty Portfel dla najlepszego funduszu akcji polskich 

2018 r.  

 Investor Top25 Małych Spółek został wyróżniony przez Analizy Online jako jeden z 

trzech najlepszych funduszy małych spółek. 

 Inwestor Zrównoważony otrzymał od Analiz Online nagrodę Alfa 2018 dla 

najlepszego funduszu zrównoważonego. 

 Investor Zabezpieczenia Emerytalnego został wyróżniony przez Gazetę Giełdy i 

Inwestorów PARKIET jako jeden z trzech najlepszych funduszy stabilnego wzrostu. 

Rok 2018 był relatywnie dobry dla krajowego rynku obligacji skarbowych. Wspierały go 

przede wszystkim dobre wykonanie budżetu i idąca za tym ograniczona podaż na rynku 

pierwotnym. Pozwoliło to zniwelować skutki odwrotu inwestorów od rynków wschodzących. 

Ubiegłoroczne stopy zwrotu funduszy Investor inwestujących na rynku papierów dłużnych 

wyniosły: 

 Investor Obligacji  – wzrost o 2,73% 

 Investor Dochodowy – wzrost o 1,62% 

 Investor Oszczędnościowy  – wzrost o 2,21% 

Rok ubiegły charakteryzował się dużą zmiennością wyceny złota. O ile w pierwszej połowie 

roku umacniający się dolar zaowocował spadkami kursu kruszcu, to ostatnie miesiące 

przyniosły zdecydowaną poprawę. Stało się tak przede wszystkim za sprawą zwiększonej 
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nerwowości inwestorów wywołanej silnymi spadkami na Wall Street, które dotknęły 

zarówno segment akcji, jak i obligacji korporacyjnych. Ostatecznie złoto zakończyło 2018 r. 

spadkiem o 1,6%. Wycena Investor Gold Otwarty zniżkowała o 6,02%.  

Szanowni Inwestorzy, 

Utrzymujące się od dłuższego czasu wyróżniające nas na tle rynku wyniki inwestycyjne we 

wszystkich podstawowych grupach porównawczych (funduszy akcji, mieszanych oraz 

dłużnych) po raz kolejny zostały docenione przez niezależnych specjalistów. Trzy 

najważniejsze podmioty oceniające rynek funduszy inwestycyjnych (Gazeta Giełdy i 

Inwestorów PARKIET, Analizy Online oraz dziennik Rzeczpospolita) uznały Investors TFI za 

Najlepsze Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych 2018 roku. Tym samym zostaliśmy 

pierwszą firmą zarządzającą funduszami, która jednomyślnie uznana została za lidera rynku. 

Co ważne, ponadprzeciętne stopy zwrotu powodują, że już od lat utrzymujemy się w ścisłej 

czołówce najefektywniejszych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. 

Szanowni Państwo 

Począwszy od 18 stycznia 2019 roku zmieniły się nazwy dwóch subfunduszy zarządzanych 

przez Investors TFI. Zmiana spowodowana była wejściem w życie przepisów rozporządzenia 

Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie funduszy rynku pieniężnego. 

Nowe nazwy subfunduszy Investors TFI: 

Stara nazwa Nowa nazwa 

Investor Płynna Lokata Investor Oszczędnościowy 

Investor Gotówkowy Investor Dochodowy 

 

Stale pracujemy nad wzbogaceniem naszej oferty i nad tym, by fundusze Investors osiągały 

satysfakcjonujące Państwa wyniki. Szczegółowe informacje dotyczące naszej oferty 

znajdziecie Państwo na naszej stronie internetowej www.investors.pl. Zachęcamy też do 

odwiedzania naszego profilu na Facebooku (www.facebook.com/InvestorsTFI) gdzie 

znajdziecie Państwo najnowsze komentarze rynkowe i informacje dotyczące oferty Investors 

TFI. Zapraszamy do dalszego inwestowania z Investors TFI. 

Z poważaniem, 

Zbigniew Wójtowicz               Beata Sax                                   Piotr Dziadek                     

Prezes Zarządu                                          Wiceprezes Zarządu                 Wiceprezes Zarządu               

http://www.investors.pl/
http://www.facebook.com/InvestorsTFI
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia 

Naszym zdaniem załączone roczne połączone 
sprawozdanie finansowe („sprawozdanie 
finansowe”) Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego (“Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Funduszu na dzień 
31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji za rok obrotowy zakończony w tym 
dniu zgodnie z mającymi zastosowanie 
przepisami ustawy z dn. 29 września 1994 r. 
o rachunkowości („Ustawa o 
rachunkowości” – tekst jednolity Dz. U.  
z 2019 r., poz. 351, z późn. zm.) oraz 
przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości;  

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

 

Niniejsza opinia jest spójna z naszym 
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu 
Audytu, które wydaliśmy z dniem niniejszego 
sprawozdania. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego  
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu, które zawiera: 

 wprowadzenie do połączonego 
sprawozdania finansowego; 

 połączone zestawienie lokat oraz połączony 
bilans na dzień 31 grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 połączony rachunek wyniku z operacji; 

 połączone zestawienie zmian w aktywach 
netto.  

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 

Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 
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rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.), a także Rozporządzenia UE nr 
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie 
szczegółowych wymogów dotyczących 
ustawowych badań sprawozdań finansowych 
jednostek interesu publicznego 
(„Rozporządzenie UE” – Dz. U. UE L158). 
Nasza odpowiedzialność zgodnie z KSB została 
dalej opisana w sekcji Odpowiedzialność 
biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Funduszu zgodnie 

z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
(„Kodeks IFAC”) przyjętym uchwałami 
Krajowej Rady Biegłych Rewidentów oraz z 
innymi wymogami etycznymi, które mają 
zastosowanie do naszego badania sprawozdań 
finansowych w Polsce. Wypełniliśmy nasze 
inne obowiązki etyczne zgodnie z tymi 
wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie 
przeprowadzania badania kluczowy biegły 
rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Funduszu zgodnie z wymogami 
niezależności określonymi w Ustawie o 
biegłych rewidentach oraz w Rozporządzeniu 
UE. 

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do  
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Kluczowe sprawy badania 

Kluczowe sprawy badania są to sprawy, które 
według naszego zawodowego osądu były 
najbardziej znaczące podczas naszego badania 
sprawozdania finansowego za bieżący okres. 
Obejmują one najbardziej znaczące ocenione 
rodzaje ryzyka istotnego zniekształcenia, w tym 
ocenione rodzaje ryzyka istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 
Do spraw tych odnieśliśmy się w kontekście 

naszego badania sprawozdania finansowego 
jako całości oraz przy formułowaniu naszej 
opinii oraz podsumowaliśmy naszą reakcję na 
te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w których 
uznaliśmy za stosowne przedstawiliśmy 
najważniejsze spostrzeżenia związane z tymi 
rodzajami ryzyka. Nie wyrażamy osobnej opinii 
na temat tych spraw.  

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 

Wycena składników lokat 
nienotowanych na aktywnym rynku 

Kwestia ta była przedmiotem naszej 
szczególnej uwagi ze względu na fakt, że 
osądy zastosowane przez Zarząd 
Towarzystwa w kalkulacji wyceny 
składników lokat nienotowanych na 
aktywnym rynku mają istotny wpływ na 
sprawozdanie finansowe. W 
szczególności dotyczy to oceny 
wystąpienia przesłanek utraty wartości 
oraz oszacowania wartości 
odzyskiwalnej instrumentów dłużnych. 
Oszacowania wykonywane przez Zarząd 
w tym obszarze mogą być bardzo 
złożone, często wymagają uwzględnienia 
danych nieobserwowalnych na rynku 
oraz podjęcia decyzji w oparciu o 
doświadczenie i wiedzę ekspercką, co 
sprawia, że narażone są na ryzyko 
zniekształcenia. 

Połączone zestawienie lokat na dzień 31 
grudnia 2018 r. w sprawozdaniu 
finansowym zawiera dane odnośnie 
wartości wyceny składników lokat 
nienotowanych na aktywnym rynku. 

 

 

Uzyskaliśmy zrozumienie środowiska kontroli 
wewnętrznej w obszarze wyceny składników lokat 
nienotowanych na aktywnym rynku oraz 
przeprowadziliśmy testy efektywności wybranych 
kluczowych kontroli. 

Oceniliśmy czy metody wyceny składników lokat 
nienotowanych na aktywnym rynku zastosowane przez 
Towarzystwo są zgodne z wymogami Ustawy o 
rachunkowości. 

Przeprowadziliśmy również procedury weryfikacji 
wartości wyceny składników lokat nienotowanych na 
aktywnym rynku. Zastosowaliśmy profesjonalny osąd do 
wyboru próby lokat nienotowanych na aktywnym rynku 
w celu weryfikacji ich wyceny. Podejmując tę decyzję, 
wzięliśmy pod uwagę różne kryteria, między innymi 
ryzyko utraty płynności emitentów instrumentów 
dłużnych nienotowanych na aktywnym rynku. Dla tak 
wybranej próby lokat nienotowanych na aktywnym 
rynku przetestowaliśmy założenia przyjęte w 
oszacowaniu wyceny oraz wysokość odpisów 
aktualizujących wartość lokat. 

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Funduszu 

zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd uważa za niezbędną 
aby umożliwić sporządzenie  sprawozdania 
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finansowego niezawierającego istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem 
lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Funduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 

Funduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Funduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 
spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 

wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Funduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 
przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Fundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 
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 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

Składamy Komitetowi Audytu oświadczenie, że 
przestrzegaliśmy stosownych wymogów 
etycznych dotyczących niezależności oraz 
komunikujemy wszystkie powiązania i inne 
sprawy, które mogłyby być racjonalnie uznane 
za stanowiące zagrożenie dla naszej 

niezależności, a tam gdzie ma to zastosowanie, 
informujemy o zastosowanych 
zabezpieczeniach. 

Spośród spraw komunikowanych Komitetowi 
Audytu ustaliliśmy te sprawy, które były 
najbardziej znaczące podczas badania 
sprawozdania finansowego za bieżący okres i 
dlatego uznaliśmy je za kluczowe sprawy 
badania. Opisujemy te sprawy w naszym 
sprawozdaniu biegłego rewidenta, chyba że 
przepisy prawa lub regulacje zabraniają 
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy, 
w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że 
kwestia nie powinna być komunikowana w 
naszym sprawozdaniu, ponieważ można byłoby 
racjonalnie oczekiwać, że negatywne 
konsekwencje przeważyłyby korzyści dla 
interesu publicznego takiego ujawnienia. 

Inne informacje 

Inne informacje 

Na inne informacje składają się informacje 
wymagane art. 13 Rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 
25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystości 
transakcji finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i ponownego wykorzystania 
oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 
(Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1) oraz art. 219 
ust. 1a Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o 
funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi 
(Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z późn. zm.) zwane 
dalej “Innymi informacjami”. 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady 
Nadzorczej 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie Innych informacji zgodnie z 
przepisami prawa.  

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

Nasza opinia z badania sprawozdania 
finansowego nie obejmuje Innych informacji. 
W związku z badaniem sprawozdania 
finansowego naszym obowiązkiem jest 
przeczytanie Innych informacji, i czyniąc to, 
rozważenie czy są istotnie niespójne ze 
sprawozdaniem finansowym, z naszą wiedzą 
uzyskaną w trakcie badania, lub w inny sposób 
wydają się być istotnie zniekształcone. Jeżeli, 
na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy 
istotne zniekształcenie Innych informacji, 
jesteśmy zobowiązani poinformować o tym w 
naszym sprawozdaniu z badania. Nie mamy nic 
do przekazania w tym względzie. 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 

finansowego, czy Fundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.). 
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Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Funduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 Oświadczenie na temat świadczenia 
usług niebędących badaniem 
sprawozdania finansowego 

Zgodnie z naszą najlepszą wiedzą i 
przekonaniem oświadczamy, że usługi 

 

niebędące badaniem sprawozdań finansowych, 
które świadczyliśmy na rzecz Funduszu są 
zgodne z prawem i przepisami obowiązującymi 
w Polsce oraz że nie świadczyliśmy usług 
niebędących badaniem, które są zakazane na 
mocy art. 5 ust.1 Rozporządzenia UE oraz 
art.136 Ustawy o biegłych rewidentach.  

W badanym okresie świadczyliśmy na rzecz 
Funduszu usługę przeglądu sprawozdania 
finansowego za okres od 1 stycznia 2018 r. do 
30 czerwca 2018 r. 

Wybór firmy audytorskiej 

Zostaliśmy wybrani do badania rocznego 
sprawozdania finansowego Funduszu uchwałą 
Rady Nadzorczej z dnia 15 czerwca 2018 r. 
Sprawozdanie finansowe Funduszu badamy po 
raz pierwszy.   

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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���	 ĉd̀c_	

���	 ]̂defd	

	

	

H

ijklji



�

�
��������	
������	
������	������������	��������

�

		 ����������� �����������

��� !�"#$%&'��
()$�*'+)+"!,)���

&-./012"34"5678"
9:;<=>:�?�@<AB�

&-./012"34"
385678"7-"CDE6F"
;>G:9AH?<�?�@<AB�

I.0567/038"JCDE-K"
?�:L@<?:=M�
04NK6O�

&-./012"34"5678"
9:;<=>:�?�@<AB�

&-./012"34"
385678"7-"CDE6F"
;>G:9AH?<�?�@<AB�

I.0567/038"JCDE-K"
?�:L@<?:=M�
04NK6O�

�PQRS	 TUV	UVW	 U	UVX	YXT	 UZ[VT\	 U	]XV	V̂Z	 U	XTU	V]_	 V_[ZV\	
� ààbcd	efgePadhQdRbS	 i	 i	 i	 i	 i	 i	
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T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.com  
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers sp. z o.o.) wpisana jest do Krajowego Rejestru 
Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibą Spółki jest Warszawa, ul. Polna 11. 

Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Akcji Spółek Dywidendowych 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 
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Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 

 

  



 

3/5 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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��LMLNON�NbPŶTUZMRS�aUoMRP̂V�̀�aUbPYWT̂�ZW�aUb]YULM�NbPŶTWcpR̂�aUoMRP̂V	 X	 X	
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��LMLNON�̀M̂]YLÙ WZMRS�UQTYuWRcY	 X	 X	
��LMLNON�V\_LVUL̂\]YZÙ MRS�aUoMRP̂V�Y�V\̂bML_̀ 	 X	 X	
��LMLNON�bONuUL̂\]YZÙ MRS�aUoMRP̂V�Y�V\̂bML_̀ 	 X	 X	
��LMLNON�ù W\WZRcY�TNQ�aU\�RP̂s	 X	 X	
��LMLNON�\̂P̂\̀	 ��r	 fqq	
 UPU[LWÔ�[VOWbZYVY�PUQÙ YpPWs	 �	 e�	

	
		 <=>?*><*@>; <=>A*><*@>;

&'()*�,5�,9��7��7�.,3�28��x,�50-5�1-�4�,-.,
�)���&�)��;�)&�'����;

xB��GH�,FB,
 }JD¡,zJCBF¢G{£,
¤;¥¦§̈©;¤¦ª«¬­̈;

¤;®̄°±;

xB��GH�,FB,
 }JD¡,zJCBF¢G{£,
¤;¤¦ª«¬­̈;
°²³¦¤́ µ¥¦§­¦;
¶­§¦§°́¤̈ ·́;¤;

®̄°±;

xB��GH�,FB,
 }JD¡,zJCBF¢G{£,
¤;¥¦§̈©;¤¦ª«¬­̈;

¤;®̄°±;

xB��GH�,FB,
 }JD¡,zJCBF¢G{£,
¤;¤¦ª«¬­̈;
°²³¦¤́ µ¥¦§­¦;
¶­§¦§°́¤̈ ·́;¤;

®̄°±;
�̧	¹ºl»j	¼	iº½¾�h	 X	 ef	rq�	 X	 e�	��q	
¿�À��ÁÂ�	¹��Ã	
���Ã�	�̧�̧	 X	 ef	rq�	 X	 e�	��q	
Á�Ã	 X	 X	 X	 X	
¿ÃÃ	 X	 X	 X	 X	
�À�	 e	 f	 �	 et	
Ä¹
	 X	 X	 ee	 t�	
ÂÀ
	 X	 X	 X	 X	

��	 ef	rq�	 ef	rq�	 e�	�er	 e�	�er	
��Ã	 X	 X	 X	 X	
À�¿	 X	 �	 �	 t	
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xB��GH�,FB,
 }JD¡,zJCBF¢G{£,
¤;¤¦ª«¬­̈;
°²³¦¤́ µ¥¦§­¦;
¶­§¦§°́¤̈ ·́;¤;

®̄°±;
��Î�Ï\̂bZY�̀�UV\̂[Ŷ�[a\Ẁ UPbẀ RPM]�aUPYU]�m\UbV_̀ �
aŶZY�oZMRS	

X	 X	 X	 X	

Á�Ã	 X	 X	 X	 X	
¿ÃÃ	 X	 X	 �e	 e�	
�À�	 �e	 e�e	 ��	 �Ð	
Ä¹
	 q	 q	 ee	 tÐ	
ÂÀ
	 X	 X	 X	 X	

��	 eÐ	eeÐ	 eÐ	eeÐ	 eq	rÐ�	 eq	rÐ�	
��Ã	 X	 X	 X	 X	
À�¿	 e�f	 f��	 �t	 �Ð	

	
	

ÑÒÓÔÒÑ



�

�
��������	
������	
��	��������������������������� !"����#$������$#�%�

�
�

		 &'()*(&*+(, &'(-*(&*+(,

./01*2,34,56768/,90/:6,:5/;<.0/=<>,*,56768/,
?@ABCDEFGHCIJF?KLGMNO,

?PQRSTUGVPG
WXYZ[G\Y]PV̂S_̀ G
a,abcdefg,
hijbaklmbnfb,
ofnbnhkagpk,a,

qrh4,

:jkegnqkar,
sWXYPtG_G
buqrabev,
SwxtZy,

?PQRSTUGVPG
WXYZ[G\Y]PV̂S_̀ G
a,abcdefg,
hijbaklmbnfb,
ofnbnhkagpk,a,

qrh4,

:jkegnqkar,
sWXYPtG_G
buqrabev,
SwxtZy,

z{|}~���������������~���������	 ��	���	 ������	 ��	���	 �����	
�~��}��~���|~����|�|���������~�������{��~�	 �	 �	 �	 �	
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R̂PtS«s°SVS_ZGYGXZQS«s°SVS_ZGWts®VZGYV̂RQsyZVR̀G³YVPV̂S_ŹGµX¬XZwxtS_ZGYV³SQyP¬̄ZGWSR̀¬X­¬ZGS°QS¬ZVRS_PVYPGSQPXGRZQyYVx_G
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 £�È¡���¡¢	�	�{Â���}~��É}�Ç��Æ�{|����{��Æ�~ÃÄ�����������������
Æ�|�ÃÊ�|Ç|��ÅÂ~Ë�Ì��{Â��ÃÂ���������ÂÉ��}����Æ�����{�|ÍÃ��
É|}Â���ÃÊ�}|}��~|��ÃÊ�Â�Ç�Â���ÃÂ�Î�ÏÐÐÐÐÑ	
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MNNNNOGJPGyP«̂ ỳP]VZGS\¬Y­®ZVYZGQ̀X̀«YZyG«QZẀRS_̀ yGRQP«Rs̄ZĜY±G°SXYSyGàááâG_PQRST¬YG\Y]PV̂S_Z̄G\QsRRSGTQSW«x_G°YZVY±®V̀¬·²G

WZ°SX̀Rx_²GVP]Z®VST¬Y²GWts®V̀¬·GYV̂RQsyZVRx_G³YVPV̂S_̀ ¬·GYGVYZ_̀ R̂PVWPQ̀XS_PV̀¬·GYV̂RQsyZVRx_G°S¬·SWV̀¬·G«RxQ̀¬·G_̀ ¬ZVPGVPG

WXYZ[G\Y]PV̂S_̀ ḠẐRGWSWPRVYPGSQPXGRQPV̂P«¬̄YGR̀°sG\s̀*hgcc*ãbeu4,

,

MNNNNNOGJPGXVP¬X­¬­G«SV¬ZVRQP¬̄±GQ̀X̀«PG«QZẀRS_ZwSGRQP«Rs̄ZĜY±G°SXYSyGàáâGsWXYPtsG]S«PRG_¶sGWPVZwSGZyYRZVRPG_GP«R̀_P¬·GSwxtZy,́
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��Ô¤����ê�	�	�|ÆÂÃÂ�ÉË���ÃÊ�~���É|{��ÃÊ��|~���
�	ë�Èì��Ô�	��	 ���ê�£��	Ó�Ô��Õ���	Ö××××××Ø	

�	 ��	���	 �	 �	 ��	���	 �	

Ú�Ù	 �	���	 ��	���	 �Ò����	 �	�Ò�	 ��	���	 ������	
z{|}~�����{�ÃÊ��~�ÃÊ�Ç��~|��ÃÊ	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
�~��}��~���|~����|�|���������~�������{��~�	 �	���	 ��	Ò��	 ������	 �	�Ò�	 ��	���	 ������	
�~��}��~���|~�������|�|���������~�������

£¡� ¤	
�	 ��	 �����	 �	 Ò��	 �����	

�|Ç|��ÅÂ����	 �	 ��	 �����	 �	 ���	 �����	

	
MNNNNNNOGJPGXVP¬X­¬­G«SV¬ZVRQP¬̄±GQ̀X̀«PG_P]sRS_ZwSGRQP«Rs̄ZĜY±G°SXYSyGàáâGsWXYPtsG]S«PRG_GWPVZ̄G_P]s¬YZG_GP«R̀_P¬·GSwxtZy,́
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���	 jk	 �j	 jk	 �l	

��	 nl	 nl	 ��	 ��	
�p��r�y��u|�x�wr����s�s~v���yv���vz�tr��vx����rsy��ts�stu�w�	 i	 i	 i	 i	
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���	 ���	 k	�j�	 k	j��	 m	l�l	

��	 nk	m��	 nk	m��	 �l	�jk	 �l	�jk	
���	 �	��j	 �j	�m�	 n	n�j	 kn	lkj	
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���	 i	 i	 i	 jjl	
���	 i	 jm	 i	 ��j	
i	t��{yx�w�wvxr��~�r�s�|vs~x	 i	 i	 i	 i	
�p��vxr�|}s�s�|v	 i	 i	 i	 i	
�p� s�s����x��u��~�	 i	 i	 i	 i	
�����s�s~v���yv�	 i	 nj�	 i	 �n�	
���	 i	 k	 i	 jn	

��	 ��n	 ��n	 ���	 ���	
���	 i	 kn	 i	 jkj	
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Akcji („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(„Fundusz”), zarządzanego przez Investors 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka 
Akcyjna („Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 



 

2/5 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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àW#�

)YZTV]̀ZPa�
bFGH?c6N6
Qd̀aPQTe�
BfgcIh�

jklmnopqorsotusrpoprnvovwxrsyz	 {	|{}	 ~����	 {	|�|	 ~����	
�n�wmsonopxlnwypslylvwsrpswpwnyzvsz�pkzsn�	 �	 �	 �	 �	
�n�wmsonopxlnwypsorslylvwsrpswpwnyzvsz�pkzsn�	 �	 �	 �	 �	
(S�Q�� ��!��� ������ ��!�!� ������

	
<=>6;?�B6?�AON?6BK�H��BEI6@OGO�HIh6N?@ABC�H6fBFGHNI�6NOEH�?���Oh6GI6MAB�O6�@B�IEABNI�6A@?�Ab�I6MH�6C@BF�H6�HIEH��EI�6FI�BGOAO�ZYQ[�

MA?cB�b�BEBNI6H6GI@B�b�BEBNI6Fcb�EI6HEMA@bhIEAO6�HE?EMBNI�6�G�GIfgcBNI6HE�B@h?��I6FBAO�G��I6B�@B�IEABN?EH?6B@?G6AI@hHEgN6

PadS�b�G?�?F?LEBC�H6GBMA?cO6�@GIFMA?NHBEI6N6A?KIL?��6bGb�IcEH?���O��6GIMA?NHIEH?6LB�?A�6666�

	
		 ����������� �����������

��� �!�"""#�$%&%'��'$+�%��,+���$%&%'��
�5:82109��/�5/692 2.5¡9/¢6£09:9680¤7¡6�102�¥6

�$ �( '*-"�

.?@ABCD6E?6
FGHIJ6KHL?EMBNO6
P�PQRSTUV�
WXYQPZ[\Q]UQ�
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��	 Ŷ	 Ŷ	 Y	\]\	 Y	\]\	
|̂	�}W~�WS���	�}�U	�f�fqi��rli�c�imcge��ik�c�teflucgfcfgh�j�	 X	 X	 X	 X	
�bc�h�rglihicsfhrtclftfqrlkclrcrhtuqlu�ceulh��cqctu��	 X	 YZ̀	̂]w	 X	 \\w	]{\	
���	 X	 X	 ]	{\Y	 Z	{Z_	
���	 	̂_\_	 Y_	w\̂	 YY	Y\̂	 _̀	̂]_	

��	 [_	www	 [_	www	 Y\_	Z{]	 Y\_	Z{]	
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vlrn[abhb_Zs\̀làb\ZjknYs]h]wja	 x	 y	
vlrn[abhb_Zs\̀làb_Z\_î_ZYaZbZsfXhZeabznŶnl_n	 V	 V	
vlrn[abd\ZhỲ	 V	 V	
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Obligacji („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(„Fundusz”), zarządzanego przez Investors 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka 
Akcyjna („Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 
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Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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�c\Z[	eW\ZẀ YT	 f	ghi	 f	gfj	 klmmn	 k	iio	 k	ikk	 klgon	
pqrstuvwxwyuz{v|xz}~��y~|u	 ij�	jk�	 ij�	ik�	 �klg�n	 gji	hjh	 gjm	hgk	 �hlmmn	
�Y\ZX]�TYZ[	_bR�baYT	 U	 gj	 U	 U	 �f	 jlj�n	
���yxq{v|v�w�q�x��v�v~�zxty��~t�v~�w~|yu��yx�t~��y�	 U	 U	 U	 U	 U	 U	
�TaYb\ZQc	]ReT\ZYcRZ̀W	 U	 U	 U	 U	 U	 U	
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�c[bà b	]b̀\c	
_̀\]\�d�ga}̀b	

��������	{	
�����	
������������	
�
�	

���

��	
����������	
������	�
	�	����	


g�|c}	 johm{hj{io	 �njjp	 hoo	ooo	 m	 moo	 moj	 onj�p	
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utwkv	 ^̀ _̂z̀azai	 g{ff|	 à 	̀̀̀ 	̀ f	 ibf	 f̂ 	̀ {̀̂h|	

 ¡¢£¡ 



�

�
��������	
������	
��	���
������	��������	����������

�
�

�������������� �!"#�$
%��&������ �'(�
)�'�*+# *)�$

,-./01$23456$ 70/80$23456$ 9:;<=4<$
>201$
?;=./;@3$
=:;<=4<0$

A=2:;4$
8356B6$

C02645;$
-B2-D=4<-804;0$

)EFGHIJ�
4-:;40K40$

L;D/@0$

)EFGHIJ�MN�
D=43$

40@3D;0$8$
<3?O$

)EFGHIJ�MN�
83D=43$40$
PQRST�

@;K04?-83$8$
<3?O$

U2-D=4<-83$
VPQREW�M�
05<380DX$
HNYWSZ$

�[������	\����	�
	

�����	�]�]	�����	�	

̂��[�\
___̀ab	

�cdefge	hegic	
gjihiklmnfoge	

�����p��	q	
�p��r	
��������ps�p	
�����
��	

�[������	
\����	�
	

�����	�]�]	


nmtco	 a_aaq_uqav	 wxyz{	 w|	̀zu	 z	 wyy	 |̀z	 _x}w{	

�p
��sp	
�����	�]�]	
�����	�	̂
��
�
�___yzb	

�cdefge	hegic	
gjihiklmnfoge	

�����p��	q	
�p��r	
��������ps�p	
�
s	

�p
��sp	

�����	�]�]	


nmtco	 a_a}q_vqa}	 x̀a|{	 }	___	 }	u}_	 }	u}z	 }	ùz	 _x̀z{	
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]
����̂ ^̂^̂~_a	

�bcdefd	gdfhb	
fihghjklmenfd	

�����o��	p	
�o��q	
��������or�o	
�
r	

���	�\�\	 
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ûu_�_̂�̂w	]��̂ _̂̂`̀v_yya	

�bcdefd	gdfhb	
ghjklmenfd	
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v;@Dẁa>C?@=?A>gDAca>d=afh<Ac̀a<D>CbH;HIA>;Ff̀;xBHyz	 J	 J	
{cEDf;A>gDA>?caC;fD̀=BFCD	 Yj	 [j	
{cEDf;AC<=bCD@?ACAc̀a<D>C?@=?dÀ?y?Ff̀BADGf;<h<	 |W	 jZ	
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Y;	Z	P��[��	N=97\?];;	�	:=	�Ẑ�'$+�+����30B$_	
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Û]Q]WZPV_Z�P�
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àW#�

.?@ABCD6E?6
FGHIJ6

ßURQ]WZPa�P�
PQRSTUV�

WXYQPZ[\Q]UQ�
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naoWcU_\êf\WV]_\_aYZeW[\]V̂]b_Y]l]icYk_WrcUede	 s	 t	
naoWcU_\W_\]\eZ̀]V̂W_ZYW\_Y]l]icYWgUlV]	 S	 S	
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Oszczędnościowy (dawniej Investor 
Płynna Lokata, „Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(„Fundusz”), zarządzanego przez Investors 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka 
Akcyjna („Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 
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Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

 

 

 

 



 

5/5 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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ĥ_c̀ abcd_a
ef̂ g̀hijdka
lmcma

�̂~�u�a oro��r����ao����a e���v{��ywa

d�a����v�x�{a
�z���{uv}a
{���w¡y{|�a
����v�x�x{|�a
��vx�{z���y{|�a
¢��£�	¤¥¦§̈©ª	
d����z}a
«�y�y��x{|�axa
�y�}ao�a
��{z�y��aor�ra
z�u}m�a�z��a
l}�~{�{yv}a�a
�y��ar�a��z��a
or��az�u}a

�rrra srrra sa�s�a sar��a r��o�a

¬­®®̄­¬



�

�
��������	
������	
��	���
������	��������	����������������

�
�

������������ !"�#$%�&
'()*+&,-)*-./0&

123456&789:;& /54<5&789:;& 0=>?@9?&
A756&
B>@34>C8&
@=>?@9?5&

*@7=>9&
<8:;D;&

.57;9:>&
2D72E@9?2<59>5&

123456&
F>B?;&

G23B?5<5&
@=>B6>&

HIJKLMN�
92=>95F95&

'>E4C5&

HIJKLMN�
<O&E@98&
95C8E>5&
<&?8BP&

HIJKLMN�
<O&

<8E@98&
QI�RSTUV�
C>F59B2<8&
<&?8BP&

G72E@9?2<8&
WRSTIX�Y�
5:?8<5EZ&
L[\XU]&

_̂̀ abcdaè c
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_̂̀ abcd_aef̂ g̀hijdka
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�̂ �a

_̂̀ abcd_a
ef̂ g̀hijdka
lmcma
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�������	
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]̂_̀abcdc̀̂efghiĥjk̂l̂akgĥ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ mln̂opn̂ mql̂noô lrstqu^
�vwx	yz{wz|}w{	̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ~̂ ~̂ ~̂
�kdf̂�g�a�kè ^ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ~̂ ~̂ ~̂
�dd̀^ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ nr̂toô nt̂q�l̂ qsqqu^
�c̀dk_ke�d̀ d̂�̂�g_fedfb̂

afdgĥ
^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ nr̂toô nt̂q�l̂ qsqqu^

�]��������̂����̂
�]����̂����̂���qol��ooor̂
��������oollp�̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂
�]��������̂����̂
�]����̂����̂

�k��g�̂ qoln~or~lq̂ qspqu^ loôooô l�t̂ l�̂toô l�̂mop̂ osrlu^

�]��������̂����̂
�]����̂����̂���qol��oool̂
��������ooonq�̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂
�]��������̂����̂
�]����̂����̂

�k��g�̂ qoln~ol~qt̂ qsnqu^ l̂ooôooô lô lôooô lôotr̂ osq�u^

���������̂����̂
�]����̂����̂�����̂�̂
�����oooooqp��̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂
���������̂����̂
�]����̂����̂

�k��g�̂ qoln~or~qm̂ qsoqu^ l̂ooô qt̂ooô qt̂ooô qt̂�r�̂ ostnu^

�]��������̂����̂
�]����̂����̂�����̂
���qol��ooo�̂��������ooq���̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂
�]��������̂����̂
�]����̂����̂

�k��g�̂ qoln~or~lô qspqu^ l̂ooôooô t̂ t̂ooô t̂o�q̂ oslqu^

����̂����]̂����̂�����̂
��l���qqo�ln̂�~�̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂ ����̂����]̂����̂ �k��g�̂ qoln~o�~qq̂ qsoqu^ l̂ooô qt̂ooô qt̂ooô qt̂qq�̂ ostnu^

���������̂����̂
�]����̂����̂�����̂�̂�~�̂

�c̀dk_ke�d̀^
d�̂�g_fedfb^
afdgĥ

�c̀̂jk_f��f̂
���������̂����̂
�]����̂����̂

�k��g�̂ qoln~om~ql̂ qsotu^ l̂ooô lq̂ooô lq̂ooô lq̂oo�̂ osqpu^

]��c����̀̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ tqr̂tpn̂ tqm̂mqn̂ lqs�ou^
�g_fedf̂afd̀ĝdc̀à�h�ke�df̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ lql̂�t�̂ lqônll̂ qsp�u^

���̂]����̂����̂�����̂
]����ooq̂q�oqln̂
������ooooop��̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
dc̀à�h�ke�df̂

��������̂~̂
�����̂
������������̂
�]����]�̂

�]����̂�]�����̂
����]��̂]����̂
����̂

�k��g�̂ qoln~oq~q�̂ �s�nu^ loôooô ln̂ l̂n�ô l̂nq�̂ osotu^

��]��̂�����̂������̂
����̂�����̂�����o�qoln̂
������ooool���̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
dc̀à�h�ke�df̂

��������̂~̂
�����̂
������������̂
���^

��]��̂�����̂
������̂����̂

�k��g�̂ qoln~o�~ll̂ msqnu^ �̂���̂ q�ô nt�̂ nl�̂ osoqu^

�� ]̂������¡���̂����̂
�����̂l�qolr̂����� ��ool�r�̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
dc̀à�h�ke�df̂

��������̂~̂
�����̂
������������̂
�]����]�̂

�� ]̂������¡���̂
����̂

�k��g�̂ qoln~oq~ln̂ ts�pu^ lôooô roô r̂o�l̂ r̂o�n̂ oslou^

�� ]̂������¡���̂����̂
�����̂q�qolr̂����� ��ooltn�̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
dc̀à�h�ke�df̂

��������̂~̂
�����̂
������������̂
�]����]�̂

�� ]̂������¡���̂
����̂

�k��g�̂ qoln~ot~lt̂ ts�nu^ lôooô �t̂ �tt̂ �tp̂ osoqu^

��¢	���£	��¤�£�	�¥�¥	
�����̂�����lnlqln̂
������ooooomm�̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
dc̀à�h�ke�df̂

��������̂~̂
�����̂
������������̂
�]����]�̂

��¢	���£	��¤�£�	�¥�¥̂ �k��g�̂ qoln~lq~ln̂ qstru^ loôooô loô lôllr̂ lôoqt̂ osq�u^
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]̂ _̀ abcdaefĝ c
hbh̀ iĵcfk̂kcfh̀ ĵc]dĥ lllmc
nde]̂ _̀ booopqrc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
�ab�fda]c

]̂ _̀ abcdaefĝ c
hbh̀ iĵcfk̂kc

d~}�s�c �olm�ll�o�c ���m�c loocoooc �m�c �mcm�qc �mc�o�c l�l��c

�̂ bgciafda�̂ f̀]� ĉ
g̀ �̂a�hiacfh̀ ĵc
�igo�lm�oll̂cndeoooo�ool�qrc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

�̂ bgc
iafda�̂ f̀]� ĉ
g̀ �̂a�hiac

d~}�s�c �olm�o��lmc ��o��c lcoooc l�coooc l�cl�oc l�cllmc o�p��c

àbfabc�h�head�hb]c
fkhkcfh̀ ĵcbcndè bfh̀ ool��rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

àbfabc
�h�head�hb]cfkhkc

�~}�w�z�c �olm�om�l�c ��pm�c lcoooc p��c p��c pm�c o�ol�c

g̀ h��]cjbĝ facfk̂kc
fh̀ ĵc�cndeg̀ jbgool��rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

g̀ h��]cjbĝ facfk̂kc d~}�s�c �olm�o���lc ��q��c lcoooc lc��qc lc��mc lc�p�c o�o��c

�h�j�̂ eià j]��j�fc
fk̂kcfh̀ ĵĉcnde���eiooo�prc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

�h�j�̂ eià j]��j�fc
fk̂kc

d~}�s�c �olm�o���lc ���m�c lcoooc lc�mlc lc�mlc lc�m�c o�op�c

g̀ _gcfk̂kcfh̀ ĵĉ�lc
ndeg̀ goooo�p�rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

g̀ _gcfk̂kc d~}�s�c �olm�o��omc �����c lcoooc �ooc �ooc �opc o�ol�c

àbfabc�h�head�hb]c
fkhkcfh̀ ĵc�cndè bfh̀ ooom�rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

àbfabc
�h�head�hb]cfkhkc

�~}�w�z�c �olm�o��lmc ��pm�c lcoooc lcoooc lcolqc lcol�c o�o��c

g̀ _gcfk̂kcfh̀ ĵĉ p̂c
ndeg̀ goooo��orc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

g̀ _gcfk̂kc d~}�s�c �olm�o��loc p�oo�c �cpooc q�oc pclmqc pc��pc o�o��c

�hbh�j]cf�f]h�fcfk̂kc
fh̀ ĵc�cnde�b�]fooo��rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

�hbh�j]cf�f]h�fc
fk̂kc

d~}�s�c �olm�o��poc p��m�c lcoooc �cmooc �cm�oc �cmo�c o�l��c

g̀ h��]cjbĝ facfk̂kc
fh̀ ĵĉlcndeg̀ jbgool��rc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

g̀ h��]cjbĝ facfk̂kc d~}�s�c �olm�lo�oqc ���m�c lcoooc qppc qppc q��c o�o��c

iea�hc]̀ �̂hc�hb]̀ hc
fk̂kcfh̀ ĵcdei]�lo�olm�c
ndei]�oooo�lmrc

ŝtuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

�̂ ]̂ e�f]c�c
�̀bhgc
ê]h̀ b̂ ]��b�c
id�c

iea�hc]̀ �̂hc
�hb]̀ hcfk̂kc

d~}�s�c �olm�lo�plc p�q��c �cpooc ��oc �c�l�c �c���c o�oq�c
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]̂ _]̀abcb̀ad̂ ec̀ccf̀
ghi]̂ ]jjjjklmǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

]̂ _]̀abcb̀ hzy�o{̀ �j����j���̀ k����` �̀jjj̀ m̀�jj̀ m̀�jj̀ m̀��l̀ j�jl�`

e�̀�d�di�h�d�}̀abcb̀
ad̂ ec̀�̀ghie���ijjjk�ǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

e�̀�d�di�h�d�}̀abcb̀ hzy�o{̀ �j���jl�m�̀ �����` �̀jjj̀ �̀�k�̀ �̀�k�̀ �̀��k̀ j�jm�`

c}cìabcb̀ad̂ ec̀c�̀
ghic}cijjjj�fǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

c}cìabcb̀ hzy�o{̀ �j���jm���̀ m����` �̀jjj̀ f̀fjj̀ f̀f��̀ f̀fff̀ j��m�`

�̂ e��e�̀ d̂cìda}c}d̀
e��da}̀ahb̀�̀�b�b̀ad̂ ec̀mc̀
ghi�̂ �̂ ijjjmmǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

�̂ e��e�̀ d̂cida}c}d̀
e��da}̀ah̀�̀�b�b̀

hzy�o{̀ �j������mj̀ �����` �jj̀jjj̀ lj̀ l̀jjj̀ l̀j�f̀ j����`

c}cìabcb̀ad̂ ec̀c�̀
ghic}cijjj�jmǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

c}cìabcb̀ hzy�o{̀ �j����j�j�̀ m�k��` �̀jjj̀ m̀jjj̀ m̀jmf̀ m̀j��̀ j�jl�`

copqrsq̀tqsuòtuwxyzr{sq̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ �km̀jl�̀ �kf̀j�f̀ f�l��`
h�ic��̀�bmlf̀�j���jl��f̀

g_alm�j��ĉ mjǹ
copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

��d̂ ad̀
a}_}}�ĉ }̀

�����	
������̀ hzy�o{̀ �j���jl��f̀ ��m��` m̀l�j̀ �f̀jjj̀ fk̀k��̀ f�̀�lj̀ ��m��`

��e�c�|d̀�̂ c�|d̀ac̀
�bmlf̀�j���jk�j�̀
g�a�jfj��fm��ǹ

copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

��d̂ ad̀
a}_}}�ĉ }̀

��e�c�|d̀�̂ c�|d̀
ac̀

�t{s��{̀ �j���jk�j�̀ ��m��` k̀mjj̀ m�l̀ �̀�lm̀ �̀ljm̀ j�jk�`

h�_̀�e�c�|d̀c�̀�bmlf̀
�j���jl�jm̀g�a�j�����ff�ǹ

copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

��d̂ ad̀
a}_}}�ĉ }̀

h�_̀�e�c�|d̀c�̀ a�ru��{̀ �j���jl�jm̀ ��m��` k̀mjj̀ �̀jjj̀ k̀mkm̀ k̀mf�̀ j��j�`

d̂h_�ie|̀��̀|̂ �c}ec̀
�blf̀�j������jf̀g�ajk�k�fl�f�ǹ

copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

��d̂ ad̀
a}_}}�ĉ }̀

d̂h_�ie]c̀
|��̂ �c|�è

|�ztr{��{̀ �j������jf̀ ��lf�` m̀l�j̀ �l̀jjj̀ �l̀�j�̀ ��̀���̀ ��ff�`

��ì�̂ �_h̀�e�c�|d̀ac̀
�b�f̀�j���j����̀g�aj�mkkmflj�ǹ

copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

��d̂ ad̀
a}_}}�ĉ }̀

��ì�̂ �_h̀�e�c�|d̀
ac̀

ixo�u��xtẁ �j���j����̀ ���f�` m̀l�j̀ ��̀�jj̀ k�̀lm�̀ k�̀m�f̀ ��j��`

h�ic��̀mb�fj̀�j���jf��f̀
g|�jjmj�kkjmjǹ

copqrsq̀tqsuò
tuwxyzr{sq̀

a�eaà
d�|�c��d̀

�����	
������̀ hzy�o{̀ �j���jf��f̀ m��f�` ��̀j�m̀ m̀kjj̀ ��̀�mk̀ �l̀�kj̀ ��fl�`

�vuszpzr{sùs{̀{opqrsq�̀
tqsox̀

`̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ ��j̀�f�̀ ��j̀�mm̀ m�lf�`

d_̂ �̀�c�]̀abcb̀ad̂ ec̀
d�]̀�̀�����j��̀
ghid_̂ �]jjj�fǹ

�vuszpzr{sù
s{̀{opqrsq�`
tqsox̀

�vù�zpq��q̀ d_̂ �̀�c�]̀abcb̀ hzy�o{̀ �j��������̀ �����` �jj̀jjj̀ �j̀ �̀jjj̀ �̀jjj̀ j�jf�`

�c�]̀��ah��ĉ a}�c̀
]̂ c���d��̀ad̂ ec̀
��]�j��aj��c̀ghijjjjfjj��fǹ

�vuszpzr{sù
s{̀{opqrsq�`
tqsox̀

�vù�zpq��q̀
�c�]̀
��ah��ĉ a}�c̀
]̂ c���d��̀

hzy�o{̀ �j����j�jf̀ �����` �̀jjj̀ �k̀�l�̀ �k̀l��̀ �k̀�j�̀ j�f��`

|c��hc|]̀abcb̀ad̂ ec̀
|c�hjfjmj���̀g�ǹ

�vuszpzr{sù
s{̀{opqrsq�`
tqsox̀

�vù�zpq��q̀ |c��hc|]̀abcb̀ hzy�o{̀ �j���j��jm̀ k�k��` �jj̀jjj̀ mj̀ m̀���̀ m̀jl�̀ j�jl�`

� ¡¢£ �
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]̂ _̀ a]bcdefĝ hî cjf
k]lcehm̀ nofcplpfc]_elfqrqfstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
]̂ _̀ a]bcdef
ĝ hî cjf
k]lcehm̀ nofcplpf

ay��}|f �r��tr�t��f �����f �rfrrrf ��rf �f�r�f �f�r�f r�r��f

]̂ _̀ a]bcdefĝ hî cjf
k]lcehm̀ nofcplpfc]_elfq��fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
]̂ _̀ a]bcdef
ĝ hî cjf
k]lcehm̀ nofcplpf

ay��}|f �r��t�rt�qf ��q��f �rfrrrf ��rf �f�rrf �f�rqf r��q�f

a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pfc]_elfa]dlkrr�f�qr���fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pf

ay��}|f �r��tr�t�qf �����f �rfrrrf �f�rrf ��frrrf ��fr��f r����f

ad̀ f�lhdf�eà �]�jhof
cplpfc]_elfad̀ ����r���fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
ad̀ f�lhdf
�eà �]�jhofcplpf

ay��}|f �r��tr�t��f tf �rrfrrrf ��rf ��f���f ��f���f r��q�f

a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pfc]_elfa]dlkr��fr�r���fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pf

ay��}|f �r��tr�tr�f tf �rfrrrf �frrrf �f��rf �f���f r����f

ad̀ f�lhdf�eà �]�jhof
cplpfc]_elfad̀ ����r�r��fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
ad̀ f�lhdf
�eà �]�jhofcplpf

ay��}|f �r��tr�tr�f tf �rrfrrrf �rrf �fq��f �f���f r����f

a]dl̀ f�lhdf
�eà �]�jhofcplpfc]_elf̀t
a��trr�fsak�a��arr���uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
a]dl̀ f�lhdf
�eà �]�jhofcplpf

ay��}|f �r��tr�t�qf �����f �rfrrrf �f��rf ��f�rrf ��f���f r����f

clh�lhi]_fgl��̀ _ehmf
capfjf̀p̀pfc]_elf�f
sak�jgd�rrr��uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
clh�lhi]_f
gl��̀ _ehmfcapfjf
p̀̀pf

ay��}|f �r��tr�t�qf ��r��f �frrrf �qf�r�f �qf�r�f �qf���f r����f

a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pfc]_elfa]dlkr��fr�r���fstuf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
a]dl̀ fk]lcehmfcapfjf
p̀̀pf

ay��}|f �r��tr�tr�f tf �rfrrrf �frrrf �f�r�f �f��rf r����f

�	��������	������	� ��¡�¢	£	� ��fff ff ff ff ff ff ff ff �f���f���f �f���f���f ������f
� ��	�����¤¡��	f ff ff ff ff ff ff ff ff tf tf tf
�yx~f�}|�¥y{wf ff ff ff ff ff ff ff ff tf tf tf
exxwf ff ff ff ff ff ff ff ff ��fq��f ��f���f ��r��f
hvwxyzy{|xwfx|f|}z~{x~�f

�~x}�f
ff ff ff ff ff ff ff ff ��fq��f ��f���f ��r��f

¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf�i§�r��§rr�qf
sak¦nm�arr���uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf

ay��}|f �r�rtr�t�qf ��q��f �rrfrrrf ��rf ��f���f ��f�r�f r����f

¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf�i§�r��§rr��f
sak¦nm�arr���uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf

ay��}|f �r�rt�rt��f ��q��f �rrfrrrf �rrf �rfr�rf �rf�r�f r����f

¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf�i§�r��§rr��f
sak¦nm�arr���uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf

ay��}|f �r�rtr�tr�f ��r��f �rrfrrrf ��f �f�rrf �f���f r��q�f

¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf�i§�r��§rrr�f
sak¦nm�arr���uf

hvwxyzy{|xwf
x|f|}z~{x~�f
�~x}�f

hvwf�yz~��~f
¦̀ kdcnlm]hf�lhdf
à kcdlfcplpf

ay��}|f �r�rtr�t��f ��r��f �rrfrrrf ��f �f�rrf �f���f r�r��f

¥̀�v̈|�©wf ff ff ff ff ff ff ff ff �f�r�fr�rf �f���f���f ���r��f
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]̂_̀ab̀cd̀bêcbfedeghijakb̀c cc cc cc cc cc cc cc cc lclmmcnooc lclpqcnmrc mstlruc

vwxqlycz{|xxxxqxoymy}c
]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

~��]����c
�����{�~c
{�|]��c

�����	
������c {ji�̂kc lxly�xq�lmc qtopuc qcxxxc sxxcxxxc lnocolyc sxqcsmqc otxsuc

]|���c�]��c��]�c����]c�c
z{|]|���xxxny}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�����{�~c

]|���c�]��c��]�c {ji�̂kc lxly�xn�lrc ytnsuc qcxxxc yqcxxxc ylcpnlc yqcnnoc xtnpuc

]|���c�]��c��]�c����]c�c
z{|��~��xxxsy}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�����{�~c

]|���c�]��c��]�c {ji�̂kc lxll�qx�lqc mtpnuc qxcxxxc ooqc pcqyqc ocporc xtqpuc

]|���c�]��c��]�c����]c
�cz{|]|���xxqxl}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

]|���c�]��c��]�c {ji�̂kc lxlq�xs�sqc mtlnuc qcxxxc qqcpqxc qlcypsc qlcysrc xtlnuc

��~��c���|�c�]��c��]�c
����]c{{s���cz{|��~��xxloo}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

��~��c���|�c�]��c
��]�c

{ji�̂kc lxlq�xy�xoc ytonuc qcxxxc qlmc qllc nyc �c

����c��]�c����]cwqc
z{|���xxxxsyq}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

����c��]�c {ji�̂kc lxlq�xr�xpc ytpluc qcxxxc qcpxxc qcpqrc qconrc xtxyuc

��]��c��]�c����]c
����qoxqlmcz{|���xxxmqpm}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

��]��c��]�c {ji�̂kc lxlm�xq�qoc stppuc qxxcxxxc qqoc qqcplpc qqcnnxc xtlpuc

]�����]�c��]�~c��c
{�|]��c��]�c����]c�c
z{|]���{xxxyl}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�����{�~c

]�����]�c��]�~c��c
{�|]��c��]�c

{ji�̂kc lxll�xr�loc mtsnuc mpcynrc lmc qcypsc qcsmnc xtxsuc

�����v�c{�|�]~c��]�c
����]c]cz{|���{~xxxsn}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

�����v�c{�|�]~c
��]�c

{ji�̂kc lxlq�xo�lqc ytlpuc qcxxxc qlclppc qlcypnc qlcmpnc xtlnuc

vwxqlrcz{|xxxxqxppqo}c
]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

~��]����c
�����{�~c
{�|]��c

�����	
������c {ji�̂kc lxlr�xq�lmc qtopuc qcxxxc ssxcxxxc sllcxync slocmprc otrmuc

]|���c�]��c��]�c����]c�c
z{|]|���xxqsr}c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
bfedeghijakb̀c

�]~]|��~c�c
�����c
]|~���]~�v��c
�{vc

]|���c�]��c��]�c {ji�̂kc lxlq�ql�xrc mtqyuc qcxxxc mcyxxc mcmroc mcrxnc xtqsuc

�������
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]̂ _]̀abcb̀ad̂ ec̀ccf̀
ghi]̂ ]jjjjklmǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

]̂ _]̀abcb̀ hzy�o{̀ �j�f�ff�fk̀ m�l��` f̀jjj̀ f̀m��̀ f̀mmm̀ f̀mkm̀ j�jk�`

hajl�f̀ghijjjjfj�f�kǹ
copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

}̂ dca_̂ ~̀
����ah�}̀
h�ic��̀

�����	
������̀ hzy�o{̀ �j�f�jl���̀ f�l��` f̀jjj̀ fj̀jjj̀ fj̀jf�̀ fj̀fj�̀ j��m�`

]̂ _]̀abcb̀ad̂ ec̀cc�̀
ghi]̂ ]jjjjk��ǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

]̂ _]̀abcb̀ hzy�o{̀ �j���jk�jl̀ m��l�` f̀jjj̀ f̀�jj̀ f̀�j�̀ f̀m�l̀ j�jm�`

���̀�d�di�h�d�}̀abcb̀
ad̂ ec̀����d�f�j��j̀
ghi����ijjj�kǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

���̀�d�di�h�d�}̀
abcb̀

hzy�o{̀ �j�j�j��f�̀ k����` fj̀jjj̀ ��j̀ �̀�ml̀ �̀��l̀ j�j��`

�̂ �eàabcb̀ad̂ ec̀�̂ �̀�̀
��jl�f̀ghi�̂ �eajjj��ǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

�̂ �eàabcb̀ hzy�o{̀ �j�f�jl���̀ ���k�` f̀jjj̀ �̀m�j̀ �̀�k�̀ �̀��f̀ j��j�`

��ff��̀ghijjjjfj�kllǹ
copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

}̂ dca_̂ ~̀
����ah�}̀
h�ic��̀

�����	
������̀ hzy�o{̀ �j���ff���̀ f�l��` f̀jjj̀ kjf̀�jj̀ kjj̀f��̀ kj�̀��f̀ l�jl�`

�̂�~�̀abcb̀ad̂ ec̀à
ghî ��~�jj�kjǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

�̂�~�̀abcb̀ hzy�o{̀ �j�f�jl��k̀ m����` f̀jjj̀ f̀�jj̀ f̀�k�̀ f̀�kf̀ j�jm�`

hajm��̀ghijjjjfj�m��ǹ
copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

}̂ dca_̂ ~̀
����ah�}̀
h�ic��̀

�����	
������̀ hzy�o{̀ �j���jm���̀ �����` f̀jjj̀ f�̀jjj̀ f�̀f��̀ f�̀mk�̀ j�k��`

��̀ d̂c�eà�e�c�|d̀hì�̀
ahb̀�̀�b�b̀ad̂ ec̀c̀
ghi��̂ �ajjjffǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

��̀ d̂c�eà�e�c�|d̀
hì�̀ahb̀�̀�b�b̀

hzy�o{̀ �j�f�jm�f�̀ ��f��` f̀jjj̀ �̀�jj̀ �̀���̀ l̀jl�̀ j�fl�`

��dic�|�̀e��da}̀ahb̀�̀
�b�b̀ad̂ ec̀h�̀
ghi��i�|jjkfkǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

��dic�|�̀e��da}̀
ahb̀�̀�b�b̀

hzy�o{̀ �j�f�f����̀ ��j��` f̀jjj̀ �̀jjj̀ �̀jjj̀ �̀jjm̀ j��f�`

���̀�d�di�h�d�}̀abcb̀
ad̂ ec̀����d�f�ff�f̀
ghi����ijjj�fǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

���̀�d�di�h�d�}̀
abcb̀

hzy�o{̀ �j�f�ff�f�̀ k��m�` f̀jjj̀ �̀�jj̀ �̀�jj̀ �̀�ff̀ j�j��`

�c�]̀��ah��ĉ a}�c̀
]̂ c���d��̀ad̂ ec̀
��]j��jajfkc̀ghijjjj�jj�jkǹ

copqrsq̀tqsuò
svutuwxyzr{sq̀

|c}ci~a}̀�̀
~̂�d]̀
ci}d̂ �c}~��~̀
�h�`

�c�]̀
��ah��ĉ a}�c̀
]̂ c���d��̀

hzy�o{̀ �j�j�j���l̀ ��f��` f̀jjj̀ f�̀�jj̀ f�̀�jj̀ f�̀��m̀ j����`
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]̂ _̀abcdefgh_ijeikleme
dldlei_nfaek]e
ok̀ ]̂ b̀cppqqrse

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

]̂ _̀abcdefgh_ije
iklemedldle

k�~�t�e �p���pq���e ��pr�e �epppe �e�ppe �e���e �e���e p����e

]̀ d�_ejna�_ec_gjn_e
ilalei_nfaek̀]jcpq�p�pe
ok̀]jcpppp�q�se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

]̀ d�_ejna�_e
c_gjn_eilale

k�~�t�e �p�p�pq�q�e q����e �eqppe �epppe �e���e �e���e p��p�e

�n_��jefg�aideilale
i_nfaec�eok̀�nfg�pp�p�se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

�n_��jefg�aideilale k�~�t�e �p�p�pq��re ���r�e �epppe �er��e �er��e �e�pqe p��q�e

dn�fieilalei_nfaedn�eae
��p��peok̀dn�fippp��se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

dn�fieilale k�~�t�e �p�p�p����e �����e �epppe ��epppe ��e���e ��e���e p�q��e

d̀��be�_�_̀dk_neilale
i_nfae�eok̀ �̀b��ppp��se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

d̀��be�_�_̀dk_ne
ilale

k�~�t�e �p�p�p����e ��rr�e �epppe �e��pe �e��pe �e��re p����e

cakfjàekan�eilale
i_nfae�eok̀ckkn�pp�q�se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

cakfjàekan�eilale k�~�t�e �p�p�p����e ���p�e �qpe �epppe �e��pe �e�r�e p�p��e

b̀ ke]nd�keilalei_nfaeae
ok̀ b̀ k]npppqqse

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

b̀ ke]nd�keilale k�~�t�e �p���p����e q�pr�e �eqppe rppe qe�rqe qe���e p�pr�e

]̀ d�_ejna�_ec_gjn_e
ilalei_nfaek̀]jcp��p�pe
ok̀]jcpppp��qse

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

]̀ d�_ejna�_e
c_gjn_eilale

k�~�t�e �p�p�p����e q����e �eqppe �e��pe re���e re���e p��q�e

_ĉ defgh_ijb_gjeilale
i_nfae���p��eok̀_ĉ kipp���se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

_ĉ defgh_ijb_gje
ilale

k�~�t�e �p���pq�q�e ���r�e �pepppe �epppe �pep��e �pe���e p����e

�n��eilalei_nfaea_�e
ok̀�n�pppp�p�se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

�n��eilale k�~�t�e �p���p���pe q��r�e �eqppe �epppe �e���e �e�rre p����e


���������	������	
����
������	����	�����	�	
ok̀km�pppppq�se

atuvwxveyvxzte
x{zyz|}~�w�xve

cajà�ije�e
n�g_�e
àj_ngaj��g�e
]k�e

kd�im_ĉ g�e
������	
����
������	����e

k�~�t�e �p���p���re q����e �ppepppe �e��pe ��qe�r�e ���e�q�e q����e

�������
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]̂ _]̀abcb̀ad̂ ec̀cdf̀
ghi]̂ ]jjjjklkm̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

]̂ _]̀abcb̀ hyx�nz̀ fjff~j�~j�̀ ��k��` �̀�jj̀ l̀fkj̀ k̀fk�̀ k̀���̀ j�l��`

cie�̂ �̀c�]̀abcb̀ad̂ ec̀�̀
ghicie�̂ jjfjlm̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

cie�̂ �̀c�]̀abcb̀ hyx�nz̀ fjfj~j�~ll̀ f����` l̀jjj̀ �̀jjj̀ �̀jjj̀ �̀lkj̀ j�l��`

h]�̀�h̀abcb̀ad̂ ec̀
�hj�f�̀ghih]�jjjjj��m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

h��a�d{��c̀]cac̀
������������	
�c�]̀h�ia]èabcb̀

hyx�nz̀ fjf�~j�~f�̀ �����` ljj̀jjj̀ l̀jjj̀ ljj̀���̀ ljl̀�k�̀ f����`

hajlf�̀ghijjjjlljlklm̀
cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

|̂ dca_̂ }̀
����ah�|̀
h�ic��̀

�����	
������̀ hyx�nz̀ fjf�~jl~fk̀ f�kj�` l̀jjj̀ lj̀jjj̀ lj̀ff�̀ lj̀��j̀ j�f��`

�c�]̀��ah��ĉ a|�c̀
]̂ c���d��̀ad̂ ec̀
��]ljflajlkc̀ghijjjjkjjff�m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�c�]̀
��ah��ĉ a|�c̀
]̂ c���d��̀

hyx�nz̀ fjfl~lj~j�̀ f�fl�` l̀jjj̀ lj̀jjj̀ lj̀jjj̀ lj̀jk�̀ j�f��`

cie�̂ �̀c�]̀abcb̀ad̂ ec̀]̀
ghicie�̂ jjfl�m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

cie�̂ �̀c�]̀abcb̀ hyx�nz̀ fjfk~lj~fj̀ �����` l̀jjj̀ l�̀kjj̀ l�̀�ll̀ lk̀fj�̀ j����`

�c�]̀h�ia]c̀]cac̀
�hed]èabcb̀ad̂ ec̀c̀
ghihd]c�jjf��m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�c�]̀hd]c�̀abcb̀ hyx�nz̀ fjf�~lj~f�̀ ���l�` l̀jjj̀ ��̀jjj̀ ��̀jjj̀ ��̀jlj̀ l����`

�ĉ �eh�ì
�d�di�h�d�|̀abcb̀ad̂ ec̀_̀
ghi�̂ �hijjl��m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�ĉ �eh�ì
�d�di�h�d�|̀abcb̀

hyx�nz̀ fjfj~ll~l�̀ k�j��` lj̀jjj̀ k�̀ k�j̀ k��̀ j�jl�`

�e��̀h�ia]c̀abcb̀ad̂ ec̀
l�fjl�̀ghi�e�hijjjf�m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�e��̀h�ia]c̀abcb̀ hyx�nz̀ fjfj~lj~l�̀ ��jf�` l̀jjj̀ �̀kjj̀ �̀kjk̀ �̀�j�̀ j�lk�`

�c�]̀�eiid��e_�̀abcb̀
ad̂ ec̀^̀ghi�e�jjjj�k�m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�c�]̀�eiid��e_�̀
abcb̀

hyx�nz̀ fjf�~lf~j�̀ ��j��` kjj̀jjj̀ ��̀ �l̀kkl̀ �f̀jl�̀ j����`

i�]_�̀�d�di�hd̂ àbcb̀
ad̂ ec̀d̀ghii]���jjj�jm̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

i�]_�̀�d�di�hd̂ `
abcb̀

hyx�nz̀ fjfl~j�~l�̀ �����` l̀jjj̀ �̀kjj̀ �̀kjj̀ �̀kll̀ j�lk�`

�i��d̀|̂ c�d̀{d�|̂ d̀
abcb̀ad̂ ec̀hi�|{lffjfj̀
ghi�|{jjjjf��m̀

cnopqrp̀sprtǹ
rutstvwxyqzrp̀

{c|ci}a|̀~̀
}̂�d]̀
ci|d̂ �c|}��}̀
�h�`

�i��d̀|̂ c�d̀
{d�|̂ d̀abcb̀

hyx�nz̀ fjfj~lf~l�̀ ��kj�` �̀�jj̀ l̀jjj̀ �̀fl�̀ �̀�jk̀ j�lj�`

�������
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]̂ _̀â bc_̂ decfĝgc
fhd̀ ĉicj_b]__dekklmlnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

]̂ _̀â bc_̂ decfĝgc _zy�o{c �k�k}l�}�lc ��lk�c ��kc �ckkkc lc�m�c lc���c k�k��c

��km��cj_bkkkkllk���nc
ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

adĥ f�d|c
��~�f_�ac
_�b̂~�c

�����	
������c _zy�o{c �k��}km}�mc l����c lckkkc ��kckkkc �mmcl�lc ��kc��kc �����c

h]��c̀~�hfaih~acfĝgc
fhd̀ ĉ���kl�cj_bh]�_fkk�m�nc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

h]��c̀~�hfaih~ac
fĝgc

_zy�o{c �k�l}ll}�kc �����c lkckkkc lckkkc lkck��c lkck�kc k����c

d�~f�~c�h�hb�_ih~ac
fghgcfhd̀ ĉdcj_bd~fhdkkl��nc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

d�~f�~c
�h�hb�_ih~acfghgc

�zy{s�v{c �k�l}km}��c �����c lckkkc �c�kkc �ck�lc �c�l�c k�k��c

_e�c�_cfĝgcfhd̀ ĉ
�_k���cj_b_e�kkkklk�nc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

_��f�h]�~̂ cê f̂ c
������������	
�̂ ~ec_�bfècfĝgc

_zy�o{c �k��}k�}k�c �����c mkkckkkc ��c ��ckkkc ��c��mc k����c

�b��hcad̂ �hc]h~adhc
fĝgcfhd̀ ĉ_b�a]k��k�lc
j_b�a]kkkk���nc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

�b��hcad̂ �hc
]h~adhcfĝgc

_zy�o{c �k�l}k�}kmc ���k�c �c�kkc �ckkkc �c���c �cm��c k��k�c

d��|�cfĝgcfhd̀ ĉ_̂ c
j_bd��|�kk�mmnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

d��|�cfĝgc _zy�o{c �k��}k�}��c �����c lckkkc �cmkkc �cmkkc �cmllc k�l��c

f̂ ~â ~�hdc�̂ ~ec
_�bfê cfĝgcfhd̀ ĉ�c
j_b��kkkkk��mnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

f̂ ~â ~�hdc�̂ ~ec
_�bfê cfĝgc

_zy�o{c �k��}k�}kmc �����c mkkckkkc l�kc �mck�kc ��cklkc ��kl�c

â̂ bcfĝgcfhd̀ ĉ̂�c
j_b̂ â bkkklllnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

â̂ bcfĝgc _zy�o{c �k�l}k�}��c �����c lckkkc �c�kkc �cl��c �c���c k�lm�c

ib_c�d��_cfĝgcfhd̀ ĉ�c
j_bib_�dkkk�lnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

ib_c�d��_cfĝgc _zy�o{c �k��}km}llc �����c �c�kkc ���c �ck�lc �cl��c k�k��c

��km��cj_bkkkkllk�lmnc
ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

adĥ f�d|c
��~�f_�ac
_�b̂~�c

�����	
������c _zy�o{c �k��}km}�mc l����c lckkkc l��c�kkc l��ck��c l��clmmc �����c

]]]cfĝgcfhd̀ ĉl��kl�c
j_b]]]kkkkk�lnc

ôpqrsqctqsuoc
svutuwxyzr{sqc

]̂ â b|fac}c
d|~hec
b̂ahd~̂ a|�~|c
�_�c

]]]cfĝgc _zy�o{c �k�l}k�}��c ��k��c lckkkc �c���c �c���c �c���c k�km�c

�������
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]̂ _̀abcdefghcidijkjdkjlc
mnojpdqpfipqlrc

s̀tuvwucxuwysc
wzyxy{|}~v�wuc

���̀ o���c
�̂ abo]̂ �c
]̂ _̀abc

�����	
������c ]~}�s�c idij�jd�jlc d�ff�c lcpddc hcdddc iicdldc iicdlhc d�hj�c

s̀tuvwucxuwyscxy{|}~v�wuc cc cc cc cc cc cc cc cc p�pcpdhc p�gcpihc ��iq�c
�̂_�ac�̀ ]��̀ _c̀�ciehc

idijkdqkpdcmnojdfiqqdgllrc
s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̂ ��o�c
o�����̀ ��c

�̂_�ac�̀ ]��̀ _c̀�c o�vy���c idij�dq�pdc i�hd�c lcpddc lcdddc jfcdqqc jfcijpc d�lp�c

�̀ a�c�̂ o]̂ b̀ �o�� c̀
��̀ �̂ ���̂ co���̀c�bojdiic
m]_ddddhdddgdrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̀ �̀ _�o�c�c
��a��c
����_̂ � à�c
�]�c

�̀ a�c
�̂ o]̂ b̀ �o�� c̀
��̀ �̂ ���̂ c

]~}�s�c idii�jd�ihc h�gh�c jcdddc ilcqddc ifcg�gc ifcdhfc d�qq�c

��a�̀ ��cq�ihc
ididkdjki�cm�ollhhlh̀bfgrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

_̂ ab̂ aco�̂ ��c
�n��̀ a��c

�����c �����c idid�dj�i�c q�ih�c pcgqdc jfcdddc qgcjidc gjclgqc j�qg�c

�̂_�ac�̀ ]��̀ _c̀�ciehc
idipkdqkdgcmnojli�qgppigrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̂ ��o�c
o�����̀ ��c

�̂_�ac�̀ ]��̀ _c̀�c o�vy���c idip�dq�dgc i�hd�c lcpddc hcdddc ipcjqic ipcdlic d�hl�c

�i�̂ _b�a�c̀ò c
idijkjdkdlcmâ ddjdgghjqqrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

ô_̂ c�̂ �oc̀ò c�i�̂ _b�a�c̀ò c a~xvy{z�c idij�jd�dlc g�dd�c lcpddc jclddc qcjjfc qcppgc d�jh�c

���à a��c��̀ a��cò c
jep�fcididkd�kiqc
mnojl�qplp�fqrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̂ ��o�c
o�����̀ ��c

���à a��c��̀ a��c
ò c

�x�w���c idid�d��iqc j�ld�c lcpddc jciddc hcijic hciljc d�ji�c

��a�̀ ��̀ac
b���_̂ ]��a�c�̀ a�cqeihc
ididkijkjdcmnod�hlqglpjirc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̂ ��o�c
o�����̀ ��c

��a�̀ ��̀ac
b���_̂ ]��a�c�̀ a�c

�����c idid�jd�ijc q�ih�c pcgqdc jdcijfc ljcfp�c ldchhdc d��h�c

�]�coèeco���̀cbc
m]_�]�dddddglrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̀ �̀ _�o�c�c
��a��c
����_̂ � à�c
�]�c

������	
�
��� �	
������������¡	�	
� �̀o¢̀ ���coèec

]~}�s�c idii�dj�pjc i�gp�c jddc jlclipc jcllic jclgic d�dp�c

]�̂ c��à a��c̀�cleqpc
iqkd�kidiicmnodgfp�pldfhrc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

��̀ a�����c
o�̂ ��c
�n��̀ a��c

]�̂ c��à a��c̀�c o�vy���c idii�d��iqc l�qp�c pcgqdc jcfddc qchlgc qc�f�c d�jq�c

���à a��c��̀ a��cò cic
idijkjjkiqcmnojjlp�gljh�rc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

�̂ ��o�c
o�����̀ ��c

���à a��c��̀ a��c
ò c

�x�w���c idij�jj�iqc i�dd�c lcpddc h�hc ichhqc icqi�c d�dq�c

�i�̂ _b�a�c̀ò c
ididkjikdfcmâ ddjdghpdgirc

s̀tuvwucxuwysc
xy{|}~v�wuc

ô_̂ c�̂ �oc̀ò c�i�̂ _b�a�c̀ò c a~xvy{z�c idid�ji�dfc g�hd�c lpdcdddc �c lcjilc lcdl�c d�d��c
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lmneypquz{ue �|aè�a�aled�e {̀rnz�se ����j��j�ge h����e �eh��e ge���e �e���e �e���e ��g��e

a�b��af̀�ce��l��̀ �e
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dg�eijke

lmnopqprsone
osestqurouve
wuotxe

lmneypquz{ue |}clde�b�à ��e �p��tse ����jggj��e h����e ge���e ge���e ge���e ge��ge ���h�e

� ¡¢¢ �



�

�
��������	
������	
��	���
������	��������	����������������

�
�

������������ !"�#$%�&
' �(!�����"�)*�
+�)�,-%",+�&

./0123&45678& 921:2&45678& ;<=>?6>&
@423&
A=?01=B5&
?<=>?6>2&

C?4<=6&
:578D8&

E24867=&
/D4/F?6>/:26=2&

+GHIJKL�
6/<=62M62&

N=F1B2&

+GHIJKL�OP�
F?65&

62B5F=2&:&
>5AQ&

+GHIJKL�OP�
:5F?65&62&
RSTUV�

B=M26A/:5&
:&>5AQ&

W4/F?6>/:5&
XRSTGY�O�
27>5:2FZ&
JP[YU\&

]̂ ���	̂�����	����_]	
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�|�g��g̀�g�dei�f��������h�ke

lmnopqprsone
osestqurouve
wuotxe

lmneypquz{ue
�dl�e
|�̀ ���db̀ ~�de
�bd���a|�e

�p��tse ���gj�gj��e �����e ge���e ��e���e ��e���e ��eh��e g����e

a�b��a�̀�ce��l��̀ �e
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{��TUVWXYZ[X\U�Y]̂_\X̀V_WaU�bcdecWVcỲc�i�klmypm�	iro	s	vomtzx	�k�izrw�a�\_́c}aU�]X́Y[aU���

~��µWeX̂¶_}�U�̀_\_̂ZU�\��UVWXYZ[X\|¶�Y]̂_\X̀V_Wac�bcdecWVcỲc�stz�m�fh	iy�\�Z|Y��
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d���lh��rmks�ft	mtiz½ijl�jo	mh	mutnr�	�kz�j	r	frhmlh��rmks�ft	mtiz½ijl�jo	m	stnhft	

X́[_Z��

���TUVWXYZ[X\U�Y]̂_\X̀V_WaU�bcdecWVcỲc�XdU�¶c�U¾�
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{|}� �̂ â� ]� ]�
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 Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Top 25 Małych Spółek 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 



 

2/5 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 

 

  



 

3/5 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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àbcdecfgcehaf
ghjklmdnecf

������	
�
�����	
�������������	
�f� {̀��̀ �}zf

orsfwq�f�ml�anf sf�sqf vw�f tupwxf

�̀ ~�fy}||z~~}�yf��̀�f��|�}�tttttow�f
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àbcdecfgcehaf
ghjklmdnecf

������	
�
�����	
�������������	
�f� {̀��̀ �}zf

qqfv�of�ml�anf ss�f �p�f tu�oxf

|̀�̀ f��̀�f��|�{~��tttos�f
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àbcdecfgcehaf
ghjklmdnecf

������	
�
�����	
�������������	
�f� {̀��̀ �}zf

ovftttf�ml�anf of�qpf sf��tf �uvqxf

���
�	����	����	�
������������f
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�z{�~}y�fỳ {�}~�f����f����y�t̀zttto�f
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è b�̀ ��egbc
jgk��̀ kcbdkd��c
�̀ f�d�nc

mc�llcbpzsqc��u�sy��ysuc ���c ���c l����c
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òpqrsqctqsuoc
tuvwxyrzsqc

{�����	
�
����|	
|����}���|���	
~c~ f̀b�̀ ~hdc

��lclllcayx�ozc mcm�mc �m�c l����c

�̀�h�hbh�ec�kh��̀ f�che�icj�bll�l��ml��nc
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~h����decbìicjak~���elll�lnc
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àbcdefgbhijgklmnnopqrsnnotg
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F�E�������������E�����������������E������������E����E��������E��E������E�����E LLLEGKGE OOEF̂HE
sabc�j e{vc¡{ukz¢£¤cgk ve¥¦hc§e£kvcgcezlh¢{h¢lhyczec¦¢l̈clkf̈¦hk! $$!#/$! /'!%(0!
saabctkuhvkwcxylzy{jychcjk£y©y§egkl̈cg̈ lh£cjceu¢ k¦ªhc¡as«s«¬&��r! $$"!0mm! $%'!m/"!
!! !! !!
­�����E����®�����������E®��������E������������E NIJEĴH�LKGIE GHOEHJO�OIN̂E
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dHAMNeDA	HBCfHIFE	H	geKCIDIFCEh	FCEdGMNeheiMCO jO jO
�eDIkFCE	KIlDe	dmnFCM	LGdKeBAMNO SQO ScO

eHeKkIJEO PO jO
&&4#"+o6=7#pqr,qo6q# @#/s># 3#2@>#
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ḧpj}oEj}f|fpzEqmtgkr|miE�pjmr|ghp|soE vEbww©̂v_xE vE_xx©vccvE
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���]̂_̀abcdaê �bfgheai_h̀ĵ�klmnl̀_lbil�r{tu����v	r�¤	�	�¤�x}�	{t�r}���j�ehºl�ĵ�faºbdĵ���
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à[I]�Z�IKLI�]�
Jb̀c�

4dTeQT+NOPQRST+
f̂[̀�]M�

KLMZ[MI\LZ�]IKM�
]�]I\̂_LM�
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 



 

2/5 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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_̂̀abcadeacf_dcgfefhijkblcad dd dd dd dd mdnmod ppqd orsstd

û v̂ w x̂ydz{̂{d|}x}~x̂�sssmo�d
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cgfefhijkblcad

��w������vd
ẑ�d
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_̂̀abcadeacf_defhijkblcad dd dd dd dd �sds��d ��d�q�d qpro�td
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�̂d��e�fae_lfmncop����ro��uf
v̂wxyzxf{xz|vf
{|}~��y�zxf

ê ck̂ �f_̂ �à ĥf
�̂ j��̀ f

sfooof cw�zxfi�|�z����z|f tp�f �srf r��s�f

jd��jf̀�_�edhd�a�cfae_fmncqq��s�ro�ruf
v̂wxyzxf{xz|vf
{|}~��y�zxf

e��f�dj�fc̀ d_�f
��_�̂ e���fae_lf

qoof cw�zxfi�|�z����z|f p�sf qorf r��r�f

a_nf��ka_̂ h�fae_lfmnc��s�o�roq�uf
v̂wxyzxf{xz|vf
{|}~��y�zxf

ê ck̂ ��e�cf
m�hdĝ hfc�h�_̀ f
�̂ j��̀ uf

spof cw�zxfi�|�z����z|f ps�f t�of r��p�f

kaedf�dhc�̂ fcl̂lfm�hkae�hooorruf
v̂wxyzxf{xz|vf
{|}~��y�zxf

������	
�
�����	
�������������	
�f� ĵcî �a�f

rofooof ����v�f ��pf spsf r�s��f

ĝad��kfae_lfmncoo��p�roo�uf
v̂wxyzxf{xz|vf
{|}~��y�zxf

ê ck̂ ��e�cf
m�hdĝ hfc�h�_̀ f
�̂ j��̀ uf

soof cw�zxfi�|�z����z|f ���f rfroof ���r�f

�� ¡ ��
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���� �!"#"$�%&'�()*�+
,-./0+

123456+789:;+ <54=5+789:;+ >?@4A5+
-756+B?C34?A8+
CD?EC9E5+

FGHIJKL!MN!OPQR!
95A8@?5+=+E8BS+

FGHIJKL!MN!
MROPQR!QG!TUVPW!
A?X59B2=8+=+E8BS+

$HJOPQIJMR!YTUVGZ!
=+5:E8=5@[+
JN\ZP]+

_̂̀abc̀ adêfdghijjiklmjnopqd
arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

ba~�a��bh~d
gĥ ciâd~�̂�fmd
la���mqd

odjjjd ��x{r}diwts}v�}d �pjd ���d j��p�d

i�fmcb�d�_f�_b~cbdab�dfcleabkd
g�~j�����ojpoqd

arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

b��dkc��d~mcf�d
��f�abh��d_bf�d

�jjd ~s}vtd��x�v|��|vxd �o�d �p�d o�op�d

âic�amc�kdfc�ec�am_cbdc�dal��_fad
�ĉ �_bh~dg�~�j��j��jp�qd

arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

b��dkc��d~mcf�d
��f�abh��d_bf�d

od��jd ~s}vtd��x�v|��|vxd ���d �p�d o�op�d

�_̂̂ ��cld�ĉ �_bh~d_bf�dg�~��o���oj�pqd
arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

b��dkc��d~mcf�d
��f�abh��d_bf�d

od�jjd ~s}vtd��x�v|��|vxd �ppd ���d j����d

i�ca�fcld_bf�dg�~ooo���ojo�qd
arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

ba~�a��bh~d
gĥ ciâd~�̂�fmd
la���mqd

�jjd ~s}vtd��x�v|��|vxd ��pd ��pd o����d

m_��abkdab�dfc�dg�~������oj��qd
arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

ba~�a�d
_bm��la���md

�djjjd ~s}vtd��x�v|��|vxd ���d �j�d o����d

b�xv|s|u}vxdv}d}rstuvt�dwtvrzd dd dd dd dd �d �d �d
~z�}�d dd dd dd dd �od���d ��d���d �o����d

d

���� �!"#"$�%&'�()*�+
-��� +¡0¢£¤ �£�0+

123456+789:;+ <54=5+789:;+ >?@4A5+
-756+B?C34?A8+
CD?EC9E5+

FGHIJKL!MN!OPQR!
95A8@?5+=+E8BS+

FGHIJKL!MN!
MROPQR!QG!TUVPW!
A?X59B2=8+=+E8BS+

$HJOPQIJMR!YTUVGZ!
=+5:E8=5@[+
JN\ZP]+

arstuvtdwtvxrdv�xwxyz{|u}vtd dd dd dd dd �d �d �d
arstuvtdwtvxrdwxyz{|u}vtd dd dd dd dd ��pd �o�d o�j��d
â_iaiadh�c�ed�ĉ �_bhd̂m�da��d
g�~jo�jp�oj��qd

arstuvtdwtvxrd
wxyz{|u}vtd

b��dkc��d~mcf�d
��f�abh��d_bf�d

odjjjd f¥�vtd ��pd �o�d o�j��d

b�xv|s|u}vxdv}d}rstuvt�dwtvrzd dd dd dd dd �d �d �d
¦;D5§+ ++ ++ ++ ++ ©̈ª+ «¬«+ ¬­®©̄ +

d

���� �!"#"$�%&'�()*�+
�<¦�1°±0<� +¢£.²£¡<0+

123456+789:;+ <54=5+789:;+
0D?EC9E+
³=8BE5=@5́+

-756+B?C34?A8+
CD?EC9E5+
³=8BE5=@8́+

�9BE7;DC9E+
A542=8+

>?@4A5+
FGHIJKL!MN!
@C98+95A8@?5+=+

E8BS+

FGHIJKL!MN!
=8@C98+95+
TUVPW!

A?X59B2=8+=+
E8BS+

¢72@C9E2=8+
YTUVGZ!M!
5:E8=5@[+
JN\ZP]+

�8BE59357842=59C+?9BE7;DC9E8+
µ2@[239C+

++ ++ ++ ++ ++ ++ ¶+ ¶+ ¶+

arstuvtdwtvxrdwxyz{|u}vtd dd dd dd dd dd dd �d �d �d
arstuvtdwtvxrdv�xwxyz{|u}vtd dd dd dd dd dd dd �d �d �d
b�xv|s|u}vxdv}d}rstuvt�dwtvrzd dd dd dd dd dd dd �d �d �d
<?C=8BE59357842=59C+?9BE7;DC9E8+
µ2@[239C+

++ ++ ++ ++ ++ ++ ¶+ ¬·+ ®­®̧¯+

arstuvtdwtvxrdwxyz{|u}vtd dd dd dd dd dd dd �d �d �d
arstuvtdwtvxrdv�xwxyz{|u}vtd dd dd dd dd dd dd �d �d �d
b�xv|s|u}vxdv}d}rstuvt�dwtvrzd dd dd dd dd dd dd �d o�d j�j��d
�|vsw}rsd�|wu}w�d�}{zs}dêbd���d
����êbdd�jop�jo�ojdg�qd¹�º»¼½¾¿d

b�xv|s|u}vxdv}d
}rstuvt�dwtvrzd

b�xd�|st��td liab�d~�a�d e|{Àr}d �}{zs}�d���d �ojdjjjd �d �od �d

�|vsw}rsd�|wu}w�d�}{zs}dêbd���d
����êbdd�jop�jo�oodg�qd¹�º»¼½¾¿d

b�xv|s|u}vxdv}d
}rstuvt�dwtvrzd

b�xd�|st��td
iab�de��acd
~�a�d

e|{Àr}d �}{zs}�d���d o�jdjjjd �d �d �d
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���� �!"#"$�%&'�()*�+
,-./0123-/4+567869-3+

0:;<=>+?@ABC+ -=<D=+?@ABC+
3EFGHAG+
ID@JG=DK=L+

M?=>+JFH;<FN@+
HEFGHAG=+
ID@JG=DK@L+

,AJG?CEHAG+
N=<:D@+

OFK<N=+
PQRSTUV!WX!
KHA@+A=N@KF=+D+

G@JY+

PQRSTUV!WX!
D@KHA@+A=+
Z[\]̂!

NF_=AJ:D@+D+
G@JY+

5?:KHAG:D@+
Z̀[\Qa!W!
=BG@D=Kb+
TXca]d+

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
wxyzstull{|}~�|}�}|l���l�������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lwxyl {|l|||l �l �l �l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l��������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l
��uelswe��l
����l

sfq�kjl pjqrhj�lx�vl ~��l|||l �l �l |�|}�l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l��������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l
����	�� 	��
	
s�y¡���l����l

sfq�kjl pjqrhj�lx�vl }l¢£|l|||l �l }£l |�|£�l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l��������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lx�vl }l}¤|l|||l �l £l �l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l�������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lx�vl }{|l|||l �l {l �l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l�������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l
����	�� 	��
	
s�y¡���l����l

sfq�kjl pjqrhj�lx�vl {¢|l|||l �l �£l �|�|}�l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l�������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lx�vl }�l|||l �l �l �l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l��������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lx�vl }�|l|||l �l }l �l

efghijkhlmfinjiolpjqrhjlstulmpvl
x�vzstull{|}~�|}�}|l���l��������l

u��gfhfnjg�lgjl
jkh�ng��li�gkrl

u��lofh����l ���uel����l sfq�kjl pjqrhj�lx�vl {{�l|||l �l �}l �l

.CE=¥+ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ¦+ §̈+ ©ª©«¬+

l
/­®3O­+969­/M6̄ ­+

°±"$²!³�$'��%́ P�!́!³�µ±²*¶!·́ P�!P!�±�̧!¹º!"»��P²+
PQRSTUV!WX!W¼½]¾¼!¾Q!Z[\]̂!¿\ÀQ¾ÁTW¼!W!S¼Á̧+ $RT½]¾STW¼!̀Z[\Qa!W!QÂS¼WQ½Ã!TXca]d+

���
�	��
�����Ä�	������	¡uÅw�Æ�wuÆl����l ~|¤l }�¢{�l
.CE=¥+ Ç©È+ §ª̈É¬+

l
l
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���� !" #$%&'%#'(%" #$%)'%#'(%"
�*"�+,-./" 01")&(" 22"&30"
45	�6789:	;:<=:>?=<	:	:@A	<9B:BCD<=EFG HIGJKKG HLGMNHG
O5	�CD<?=7P@:G QIG KLIG
R5	�6C=SC9@T<	;6UF	U7V7B:WUC=:X	S:>	86XY:<T	SE67=F	87	789X;XG ZG ZG
[5	�9\C8=:9:	D79CE	=7E7BC=<	=C	C9EFB=F]	6F=9X̂	B	EF]_G IMGQ̀QG NLGHQIG
ZG8\X?=<	;C;:<6F	BC6E7P@:7B<G ZG ZG
�5	�9\C8=:9:	D79CE	=:<=7E7BC=<	=C	C9EFB=F]	6F=9X̂	B	EF]_G LIG IàG
ZG8\X?=<	;C;:<6F	BC6E7P@:7B<G ZG ZG
b5	�:<6X@A7]7P@:G ZG ZG
c5	
7U7SEC\<	C9EFBCG ZG ZG
��*"defeghijklhk" ##0" ($0"
���*"�+,-./"mn,,o"p�"'"��q" 01"221" 22"23$"
rstuvkwhxkyuz{l|{}j{" #&%"(30" #&%"210"
45	�C;:EC\	B;\C@7=FG HG̀ILG̀MNG HG̀H̀GNÌG
O5	�C;:EC\	BF;\C@7=F	~B:<D97P�	XT<]=C5G ZHGNMHGIQaG ZHGNIMGKNIG
�*"�o��o�-"�/,��-�/mn" '#(2"(&&" '#(2"$$1"
H�G�������������G�����������������G���������G�G�����G�����G ZNIGQJNG ZNaGJMLG
L�G�������������G�����������������G������������G����G��������G��G������G�����G ZHQHGNLNG ZHQNGIM̀G
srtu j¡e}xu¢}wk|£¤¥ugk¡xe¦§hüe¤kxugue|lh£}h£lh{u|eu§£l©ulkf©§hk" ("2&(" &"1)2"
���*"vkwhxkyuz{l|{}j{uhujk¤{ª{̈egkl©ug©lh¤ujuew£¡k§«hu¢rs¬s¬­'��q" 01"221" 22"23$"
"" "" ""
®�����G����̄�����������Ḡ��������G������������G HGaaKG̀LL�aHQNG HGaHQGH̀M�K̀KQG
°G HGaaKG̀LL�aHQNG HGaHQGH̀M�K̀KQG
±C6E7P�	C9EFB²B	=<EE7	=C	T<8=7SE9>	X@U<SE=:@EBCG NQ�HIG MN�MHG
°G NQ�HIG MN�MHG

G

³́µ¶·́³
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���� !"#$%&!'# $($)*"���+'$
,-$./012/02/0$$
-,$./0120.230$

,-$./042/02/0$$
-,$./0420.230$

'5$*6789:,-8$7$;,<=>$ 3..$ ?3@$
�ABCDEFDA	C	CFFE	GDHCIJA	B	HAKLIMNO PQRO STPO
UVWXYZ[\XO[\]̂_̀[â O PSSO QRO

bHAMNcDA	HBCdHIFE	H	ecKCIDIFCEf	FCEbGMNcfcgMCO hO hO
�cDIiFCE	KIjDc	bklFCM	LGbKcBAMNO RmO QPO

cHcKiIJEO hO SnO
oaV[_Op[\q_̀rO[\O\Xas\̂t\O hO SnO

''5$#,u7>8$vwx-wu7w$ 3$y3@$ @$/@.$
zXtq{V[\ŴtŝO\|qO}[aqVWX]_aqO SO~mTO SO�nTO
�AFI�bcDHEFCE	DjI	ecDfCcikB	ebcBIDHdMAMN	DAKibA�GM��O hO hO
�eJIiA	DjI	DEecHAiIbCGKHIO S~O RPO
�eJIiA	HBCdHIFE	H	ebcBIDHEFCEf	bE�EKibG	ILiABkBO P�O TO
�eJIiA	HI	HEHBcjEFCI	cbIH	bE�EKibIMA�FEO PO hO
�KJG�C	B	HILbEKCE	bIMNGFLcBcgMCO �~O ~PO
�KJG�C	B	HILbEKCE	HIbHdDHIFCI	ILiABIfC	�GFDGKHGO hO hO
�KJG�C	ebIBFEO RO hO
�KJG�C	BADIBFCMHE�	B	iAf	ecjC�bI�CMHFEO hO hO
�[]W_XO[\]̂_̀[â O hO hO
�cKHiA	HBCdHIFE	H	ecKCIDIFCEf	FCEbGMNcfcgMCO hO hO
��EfFE	KIjDc	bklFCM	LGbKcBAMNO hO hO

cHcKiIJEO PnO Q~O
'''5$#,u7>8$�,<68�=x�$�67�7$>,�=678u>�,$ hO hO
'�5$#,u7>8$vwx-wu7w$x�>>,$�''2'''�$ SOQS~O ~On~RO
�5$*6789:,-8$7$;,<=>$x�>>,$�'2'��$ hSOSPRO hSO�nTO
�'5$(6�=;�7,�=x8$�$x��76�=;�7,�=x8$78u<$�u>6=>=�$ hRO~��O PnOQPTO
P�OoV̂q|sW[aqtXOWX]̀O�]_Vq_q�OŴOW�XYsqO|[̀q_�OaO_X��O RO�SSO ~OmSmO
hOH	iAiGJG	bklFCM	LGbKcBAMNO hSPSO hTn�O

R�OzWV[]_O�]pq\̂ �̀OtŝWV̂q|sW[aqt̂{[OWX]̀rO�]_Vq_X�OWOaXŶtXO|[̀q_�OaO_X��O h�OS�RO �OTTPO
hOH	iAiGJG	bklFCM	LGbKcBAMNO POQPmO hRORn�O

�''5$%8x�<$7$,��6=9��$���2�'�$ h�OmmPO mOPPnO
�AFCL	H	ceEbIM�C	ebHAeIDI�dMA	FI	�EDFcKiL�	GMHEKiFCMiBIO OO OO

�O h��mRO Q��TO

O

�������
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���� !"�#"�$�%" #$!$ &�'! ()$#���*$ +,$-./01./1./$,+$-./01/-12/$ +,$-./31./1./$,+$-./31/-12/$
456789:;:6<:=>?@A96:B>C<D<6;E>>?$ FF FF
GH	IJKLMNO	JPLQRSR	TULLM	TJ	VWXYZ[F\W\]̂Z_XYZ̀WFWV]ZabF
a\]cdŴ_cd[̂Z̀WF

eeFefgF ehFifjF

hkFlmXYVF̂FW\Z]c[nYF̂cFWV]ZaFa\]cdŴ_cd[̂mF oeFppqF pFqqgF
crF\]̂m[sW_mF̂FtWVcuFXZuuWF ovFvqhF ovFegjF
wrF̂]ZctŶWdcXmF̂maVFxau]cucrF̂ZF̂wm[YcFtWVcuF hFivvF yFpvpF
[rFd̂]WauFxa\c_ZVrFXYẐ]ZctŶWdcXZ̀WF̂maVbFxau]cumrF̂Fdm[ZXmFtWVcuF oeFvihF eFjjqF
zH	�{|JTJ	R	JPLQRJ}~	TULLM	�	LQL���	RQT|P�	�	M�UKJ}�|F oeFppqF pFqqgF
�H	�Q�LKQ��}�J	�M}~M�SR	��K�Q}~M�SR�	��T�����	�KJ�U{��F oF oF
J�	�	�K�Q}~M�SR	�	�MPJL	TULLMF oF oF
wrF̂ZF̂]ZctŶWdcXZ̀WF̂maVbF̂ZF̂wm[YcFtWVcuF oF oF
}�	�	�K�Q}~M�SR	�U	��Q}|J	�MPJLF oF oF
ekF��YcXmFdFVc\YuctZFdFWV]ZaYZFa\]cdŴ_cd[̂m�Fx]ĉZ�rF ohvgF oyFeqjF
J�	�{|JTJ	PJ�|LJ��	R��J}MTU�M	��MR|�P��UT|U	PJ�|LJ���F qeFvqpF qgFygjF
��	�{|JTJ	PJ�|LJ��	RQ��J}MTU�M	��{T|U���UT|U	PJ�|LJ���F oqeFeypF oqyFihfF
�H	��}�TJ	�{|JTJ	JPLQRSR	TULLM	R	MPKU�|U	��KJRM��JR}�Q{	�zoy�oerF ofFggqF hFeihF
�H	IJKLMNO	JPLQRSR	TULLM	TJ	PMT|U}	MPKU��	��KJRM��JR}�U�MF yiFeeiF eeFefgF
�H	�KU�T|J	RJKLMNO	JPLQRSR	TULLM	R	MPKU�|U	a\]cdŴ_cd[̂m�F epFyieF efFeviF
""�$������$������$ ¡,�+¢£¡¤$¥��¡¢£���£¦�$ FF FF
qkF��YcXcFtY[̂wmFnZ_XWauZVFdFWV]ZaYZFa\]cdŴ_cd[̂m�FdF]ŴwY[YbFXcF
VcuZ̀W]YZF

FF FF

§F FF FF
Ÿ[̂wcF̂wmum[sFnZ_XWauZVFb[̂ZauXY[udcF hffFepf©iyjyF qiyFgvy©veppF
Ÿ[̂wcFW_Vb\YWXm[sFnZ_XWauZVFb[̂ZauXY[udcF hppFgvg©jgpiF hpiFqfy©ghfjF
ªct_WF̂�YcXF oqgFyev©jeieF ojeFqhi©ffiqF

«H	�{|JTJ	�|}��Q	�U�TM�LUP	M�	�M}��LP�	��|J�J�TMN}|	��T�����	R	
]ŴwY[YbFXcFVcuZ̀W]YZF

FF FF

§F FF FF
Ÿ[̂wcF̂wmum[sFnZ_XWauZVFb[̂ZauXY[udcF hvFpvpFvvj©gjffF hvFypgFpfq©qvjhF
Ÿ[̂wcFW_Vb\YWXm[sFnZ_XWauZVFb[̂ZauXY[udcF hhFphjFfqf©gfphF hhFyeqFeje©heivF
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#

DEEEEEF>AG>OMG�O���>�JM�QMIHG���>H�O��G>�HQN�IJhQkJ>IHG�If�Q>�P�>�JOPJm>ÝÞß>fNOPGgf>¡J�GI>h f>NGMQkJ>QmPIQMIG>h>G�I�hG�¢>Jklĝ�+#
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H��JKLMN�
OPQRSTU,
VWXY�ZN�

LMN[XNJ\M[�ZJLN�
Z�ZJ\W]MN�
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Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 
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Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 
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%�V&W	8DB@X;?c<d>CG:BC?e:HDB@ICGH:?ZF<;FC@I?c<H>CGIPÌ<IPQ?fghS	T�� i�!����	j i"'�!�'� 	
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�[\]̂_]	̀]_a[	_bàacdef̂ g_]	 		 		 				 h	ijj	 k	lmn	 jokkp	

������	����
	�q�q	r
������jjjkst	
�[\]̂_]	̀]_a[	
_bàacdef̂ g_]	

��u�������	���	 i	jjj	
fev[g	 w	 h	 w	

����u��x	�q�q	r
�
����jjjkht	
�[\]̂_]	̀]_a[	
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ŝ	{]]	�akdb	�|f}djq~jdf	 ^̂	m]r	 r̂	nws	 t̂̂�u	

���	�����	���v	\��nw{s��̂]]{_	
�̀abcdb	ebdf̀	
efghijckdb	

���	���z	����z	
�l�[����t	���v	

{̂	]]]	�akdb	�|f}djq~jdf	 w	nsw	 r	w{]	 ]tŵu	
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ĉade	

		 		 		 		 		 		 		 		 ni	l�m	 ni	lmo	 iplnr	

����	�������	
����������w����w�����w�w
�
����qqqqnjm�	

�̀]ah\hb�a]	
a�	�d\cbac_	
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qpufr	 ààs̀yŝa	 vwy|x	 ^̀	̀̀ 	̀ ^̀ 	̀ 	̂̀̂ |	 	̂̀̂ 	̂ ẁ̀dx	
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}cFEg<BD=>bDEA@BDBc̀a=E?D@A>@dB̀@{@Gg̀CBEHg<=i=	 wN̂	 KKL	
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§̀UXZd[v̈ X̀rdVfef̀Ŵdd[̀WX̀r[W_̂h̀Z[rl̀[kZ[d[f̂ Y[	 q	�q�	©�q	 q	ª�w	���	 �©s	tª�	
§§«̀UXZd[v̈ X̀rdVfef̀Ŵdd[̀WX̀b[j]h]̂YeaŴ r̀Xd̂Y[Z_̂̀m̂\W[jd̂r̀
¬­MNRSGO­SQH	GH	{KGON­	JK{¬	K®JKSKQNIK	

		 		 		

�	 t�̄ªw	 tt̄��	 tª̄ss	
�	 t�̄qt	 t©̄�q	 t�̄tw	

	 �t̄t�	 ��̄q�	 tw̄�ª	

	

°±²³²±°



�

�
��������	
������	
��	���
������	��������	�����
��������	������������	

�

������������� !"��#�"�$��%$�"�������&'%&��&�#&�

#"���!������(���)*#�$"�+,(-�!��&����.(�/!&��$"�+,(-�!��&�
�

$�0����!� "!"��1�

%&��&�#&�$�����)*)���/�����"!��/��

�&'%&��&�#�$�0����!�#"'�# $�*#��$"��2�!)�"1��/��
	

$�%�!2"*�"����"����"�

�

34	56789:;<=>?8?@6;<@A<B<C?@D;9@>65;<C?D8EB<@A<B<C?F;E?GH5>IJB<CK?G=LEB<C?

M? =>D68NEO8MB:? NP9;M8@D;65G? NGH7G6DGN@G? @;? H5>QA<B? 8O9>N?

�
��R����R���	
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PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers sp. z o.o.) wpisana jest do Krajowego Rejestru 
Sądowego prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibą Spółki jest Warszawa, ul. Polna 11. 

Sprawozdanie 

niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej  
Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Zrównoważony („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(„Fundusz”), zarządzanego przez Investors 
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka 
Akcyjna („Towarzystwo”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu na 
dzień 31 grudnia 2018 r. oraz jego wyniku z 
operacji i przepływów pieniężnych za okres 
obrotowy zakończony w tym dniu zgodnie z 
mającymi zastosowanie przepisami ustawy 
z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości 
(„Ustawa o rachunkowości” – tekst 
jednolity Dz. U. z 2019 r., poz. 351, z późn. 
zm.) oraz przyjętymi zasadami (polityką) 
rachunkowości; 

 jest zgodne co do formy i treści 
z obowiązującymi Towarzystwo przepisami 
prawa oraz statutem Funduszu; 

 zostało sporządzone na podstawie 
prawidłowo prowadzonych ksiąg 
rachunkowych zgodnie z przepisami 
rozdziału 2 Ustawy o rachunkowości. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
jednostkowego sprawozdania finansowego 
Subfunduszu, które zawiera: 

 zestawienie lokat oraz bilans na dzień 31 
grudnia 2018 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 1 stycznia 
do 31 grudnia 2018 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 zestawienie zmian w aktywach netto,  

oraz noty objaśniające i informację dodatkową. 

 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Międzynarodowymi Standardami Badania 
w wersji przyjętej jako Krajowe Standardy 
Badania przez Krajową Radę Biegłych 
Rewidentów („KSB”) oraz stosownie do 
postanowień ustawy z dn. 11 maja 2017 r. 
o biegłych rewidentach, firmach audytorskich 
i nadzorze publicznym („Ustawa o biegłych 

rewidentach” – Dz. U. z 2017 r., poz. 1089, 
z późn. zm.) Nasza odpowiedzialność zgodnie z 
KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii. 
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Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Kodeksem etyki 
zawodowych księgowych Międzynarodowej 
Federacji Księgowych („Kodeks IFAC”) 
przyjętym uchwałami Krajowej Rady Biegłych 
Rewidentów oraz z innymi wymogami 
etycznymi, które mają zastosowanie do 
naszego badania sprawozdań finansowych 

w Polsce. Wypełniliśmy nasze inne obowiązki 
etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem 
IFAC. W trakcie przeprowadzania badania 
kluczowy biegły rewident oraz firma 
audytorska pozostali niezależni od 
Subfunduszu oraz Towarzystwa zgodnie 
z wymogami niezależności określonymi 
w Ustawie o biegłych rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. W 
szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd kontroli wewnętrznej, w 
tym – wśród innych spraw – rozważyliśmy czy 
wystąpiły dowody na stronniczość Zarządu, 
która stanowiłaby ryzyko istotnego 
zniekształcenia spowodowanego oszustwem. 

Istotność 

Na zakres naszego badania miał wpływ 
przyjęty poziom istotności. Badanie 
zaprojektowane zostało w celu uzyskania 
racjonalnej pewności czy sprawozdanie 
finansowe jako całość nie zawiera istotnego 
zniekształcenia. Zniekształcenia mogą powstać 
na skutek oszustwa lub błędu. Zniekształcenia 
są uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego.  

Na podstawie naszego zawodowego osądu 
ustaliliśmy progi ilościowe dla istotności, w 
tym ogólną istotność w odniesieniu do 
sprawozdania finansowego jako całości. Progi 
te, wraz z czynnikami jakościowymi umożliwiły 
nam określenie zakresu naszego badania oraz 
rodzaj, czas i zasięg procedur badania, a także 
ocenę wpływu zniekształceń, zarówno 
indywidualnie, jak i łącznie na sprawozdanie 
finansowe jako całość.   

Koncepcja istotności stosowana jest przez 
biegłego rewidenta zarówno przy planowaniu 
i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie 
wpływu rozpoznanych podczas badania 
zniekształceń oraz nieskorygowanych 
zniekształceń, jeśli występują, na sprawozdanie 
finansowe, a także przy formułowaniu opinii 
biegłego rewidenta. W związku z powyższym 
wszystkie opinie, oświadczenia i stwierdzenia 
zawarte w sprawozdaniu biegłego rewidenta 
z badania są wyrażane z uwzględnieniem 
jakościowego i wartościowego poziomu 
istotności ustalonego zgodnie ze standardami 
badania i zawodowym osądem biegłego 
rewidenta. 
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie 
finansowe

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
sporządzenie, na podstawie prawidłowo 
prowadzonych ksiąg rachunkowych, rocznego 
sprawozdania finansowego, które przedstawia 
rzetelny i jasny  obraz sytuacji majątkowej i 
finansowej i wyniku z operacji Subfunduszu 
zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowości, 
przyjętymi zasadami (polityką) rachunkowości 
oraz z obowiązującymi przepisami prawa i 
statutem Funduszu, a także za kontrolę 
wewnętrzną, którą Zarząd Towarzystwa uważa 
za niezbędną aby umożliwić sporządzenie 
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 

działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych z kontynuacją 
działalności oraz za przyjęcie zasady 
kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd albo zamierza dokonać likwidacji 
Subfunduszu, albo zaniechać prowadzenia 
działalności albo nie ma żadnej realnej 
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania 
działalności. 

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby sprawozdanie finansowe spełniało 
wymagania przewidziane w Ustawie o 
rachunkowości. Członkowie Rady Nadzorczej 
są odpowiedzialni za nadzorowanie procesu 
sprawozdawczości finansowej.

 

Odpowiedzialność biegłego rewidenta za badanie sprawozdania 
finansowego

Naszymi celami są uzyskanie racjonalnej 
pewności czy sprawozdanie finansowe jako 
całość nie zawiera istotnego zniekształcenia 
spowodowanego oszustwem lub błędem oraz 
wydanie sprawozdania z badania zawierającego 
naszą opinię. Racjonalna pewność jest 
wysokim poziomem pewności, ale nie 
gwarantuje, że badanie przeprowadzone 
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejące 
istotne zniekształcenie. Zniekształcenia mogą 
powstawać na skutek oszustwa lub błędu i są 
uważane za istotne, jeżeli można racjonalnie 
oczekiwać, że pojedynczo lub łącznie mogłyby 
wpłynąć na decyzje ekonomiczne 
użytkowników podjęte na podstawie 
sprawozdania finansowego. 

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co 
do przyszłej rentowności Subfunduszu ani 
efektywności lub skuteczności prowadzenia 
jego spraw przez Zarząd Towarzystwa obecnie 
lub w przyszłości. 

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy 
zawodowy osąd i zachowujemy zawodowy 
sceptycyzm, a także: 

 identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego 

spowodowanego oszustwem lub błędem, 
projektujemy i przeprowadzamy procedury 
badania odpowiadające tym ryzykom i 
uzyskujemy dowody badania, które są 
wystarczające i odpowiednie, aby stanowić 
podstawę dla naszej opinii. Ryzyko 
niewykrycia istotnego zniekształcenia 
wynikającego z oszustwa jest większe niż 
tego wynikającego z błędu, ponieważ 
oszustwo może dotyczyć zmowy, 
fałszerstwa, celowych pominięć, 
wprowadzenia w błąd lub obejścia kontroli 
wewnętrznej; 

 uzyskujemy zrozumienie kontroli 
wewnętrznej stosownej dla badania w celu 
zaprojektowania procedur badania, które są 
odpowiednie w danych okolicznościach, ale 
nie w celu wyrażenia opinii na temat 
skuteczności kontroli wewnętrznej 
Towarzystwa;  

 oceniamy odpowiedniość zastosowanych 
zasad (polityki) rachunkowości oraz 
zasadność szacunków księgowych oraz 
powiązanych ujawnień dokonanych przez 
Zarząd Towarzystwa; 
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 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności jako podstawy rachunkowości 
oraz, na podstawie uzyskanych dowodów 
badania, czy istnieje istotna niepewność 
związana ze zdarzeniami lub warunkami, 
które mogą poddawać w znaczącą 
wątpliwość zdolność Subfunduszu do 
kontynuacji działalności. Jeżeli dochodzimy 
do wniosku, że istnieje istotna niepewność, 
wymagane jest od nas zwrócenie uwagi w 
sprawozdaniu biegłego rewidenta na 
powiązane ujawnienia w sprawozdaniu 
finansowym lub, jeżeli takie ujawnienia są 
nieadekwatne, modyfikujemy naszą opinię. 
Nasze wnioski są oparte na dowodach 
badania uzyskanych do dnia sporządzenia 
sprawozdania biegłego rewidenta, jednakże 

przyszłe zdarzenia lub warunki mogą 
spowodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, w 
tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich podstawą 
transakcje i zdarzenia w sposób 
zapewniający rzetelną prezentację. 

Komunikujemy się z Komitetem Audytu 
odnośnie, między innymi, do planowanego 
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz 
znaczących ustaleń badania, w tym wszelkich 
znaczących słabości kontroli wewnętrznej, 
które zidentyfikujemy podczas badania. 

 

 

 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

Zarząd Towarzystwa jest odpowiedzialny za 
przestrzeganie obowiązujących regulacji 
ostrożnościowych określonych w odrębnych 
przepisach. 

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie w 
sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Subfundusz jest zgodny z 
obowiązującymi regulacjami ostrożnościowymi 
określonymi w odrębnych przepisach. Dla 
potrzeb niniejszej informacji za odrębne 
przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 27 maja 
2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355, z 
późn. zm.) 

Celem badania sprawozdania finansowego nie 
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu 
obowiązujących regulacji ostrożnościowych 
określonych w odrębnych przepisach 
wymienionych powyżej i opinii takiej nie 
formułujemy. 

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2018 r. 
przypadków niezgodności Subfunduszu z 
obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. (dawniej: PricewaterhouseCoopers 
sp. z o.o.), spółki wpisanej na listę firm audytorskich pod numerem 144, którego rezultatem jest 
niniejsze sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta, jest Tomasz Orłowski. 

 

 

 

 

Tomasz Orłowski 

Kluczowy Biegły Rewident 

Numer w rejestrze 12045 

 

 

Warszawa, 8 kwietnia 2019 r. 



�

�
��������	
������	
��	���
������	��������	�������������

�

�������������� !"# ��$%&'��(�)�

*

+,-./01234.352/62708*

*

�9:;<=>	?	@A?>@=BCD=	EBFCGH	?	;<=C	IJ	GA?>K<=C�LJJM	A:NE	:	ACOPE<N:G:KO=	QR�STS�$%&'�U(�S�

VW&X�:AC?	A:?@:A?Y;?><=>D	Z=<=BFAC	
=<C<B[G	?	;<=C	IM	9AE;<=C	I\\]	A:NE	G	B@ACG=>	

B?O?>9[̂<HOP	?CBC;	ACOPE<N:G:KO=	_E<;EB?H	=<G>BFHOH̀<HOP	QR�S�TS���$%%a��(�)��#��$b'��U(�S�

&�W'X��CA?Y;	�<c>BF:AB	�:GCA?HBFG:	
E<;EB?H	�<G>BFHOH̀<HOP	�d�S�U��!e�"�� ��f!e#(�"�(�!�

�(g�#!��U���(�e�# !��<c>BF:A	�A[G<:GCh:<H��ie� !j(#!k(���l#m!�"(��n����(j�o)#e)��)�

l#�!�"igif#ip�q"���"ip�B@:A?Y;?:<>	<C	;?=>r�V&�k�)e# ��$%&���(�)s	NF[A>	:t>̀DÈ>u�
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�c�`

[\]̂ _̀
abcdefgĥ ì
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bck̂ �e

�©����e

x̀��|{e ����s�qs��e q��p�e qe���e �e���e �e���e �e���e �����e

hb����er̀j����q�pq��te
k|y}zw}e�}wv|e
wuv�v§��xz{w}e

�̂ \kb]̂ ne
�_ghb̀ _�e
_̀jkghe

bck̂ �e

�©����e

x̀��|{e ����s��s��e �����e qe���e �ep��e �e���e �e�p�e �����e

kjd_̂ e�kgcebokoeb\̂ dkefe
r̀jkjd_̂ �����te

k|y}zw}e�}wv|e
wuv�v§��xz{w}e

�k�kjnb�ese
n̂g\ce
kj�\̂ gk�nmgne
�_ghb̀ _�e

kjd_̂ e�kgce
bokoe

x̀��|{e ����s��s��e �����e qe���e �e���e �e���e �e���e �����e

kjd_̂ e�kgcebokoeb\̂ dke�e
r̀jª̂ �ª������te

k|y}zw}e�}wv|e
wuv�v§��xz{w}e

�k�kjnb�ese
n̂g\ce
kj�\̂ gk�nmgne
�_ghb̀ _�e

kjd_̂ e�kgce
bokoe

x̀��|{e ����sq�s�qe ��p��e q�e���e q��e qe��qe qe���e ��qp�e

l\�dgeg_�j\e�kgcebokoe
b\̂ dkè �̀s«der̀jl\��c�����te

k|y}zw}e�}wv|e
wuv�v§��xz{w}e

�k�kjnb�ese
n̂g\ce
kj�\̂ gk�nmgne
l̀ me

l\�dgeg_�j\e
�kgcebokoe

x̀��|{e ���qs��s��e �����e qe���e q��e q��e q�pe ���q�e

ĉ ]cebokoeb\̂ dkeiqe
r̀jĉ c������qte

k|y}zw}e�}wv|e
wuv�v§��xz{w}e

�k�kjnb�ese
n̂g\ce
kj�\̂ gk�nmgne
l̀ me

ĉ ]cebokoe x̀��|{e ���qs��s�pe ��p��e qe���e ���e ���e ���e �����e

¬­®̄°­¬
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\]̂ _̀a\bcd̂ \_ecfgc
hfi\bjckl\lck̂ _̀\c̀c
mhi\]_dhnnnopqc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�fbjkhfec

\]̂ _̀a\bc
d̂ \_ecfgc
hfi\bjckl\lc

h}|�r~c pnpp�n��p�c �����c ��co��c ��c ���c �poc n��n�c

a�g_f��chfik\eckl\lc
k̂ _̀\c\cmhiag_hennn��qc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

a�g_f��c
hfik\eckl\lc

h}|�r~c pnp��n��p�c o�p��c �cnnnc �c��oc �c��oc �cp�nc n����c

��n�p�cmhinnnn�n����qc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnp��n��p�c �����c �cnnnc ��cnnnc ��cn�oc ��c��nc �����c

jkn�p�cmhinnnn�n����qc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnp��n��p�c p��n�c �cnnnc p�cnnnc p�co��c p�cn�nc p����c

hknop�cmhinnnn�n����qc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnp��no�p�c p�nn�c �cnnnc o�co��c o�c�p�c o�c�npc ��n��c

\ìf_c�\b�ckl\lck̂ _̀\c̀c
mhi\ìf_nn���qc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

\ìf_c�\b�c
kl\lc

h}|�r~c pnp���p�n�c ���o�c �cnnnc �cpnnc �cpnnc �cpo�c n����c

�_��ckl\lck̂ _̀\c\\�c
mhi�_�nnnn��oqc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

�_��ckl\lc h}|�r~c pnp�������c o��p�c �cnnnc ��nc ��nc ���c n�np�c

hkn�p�cmhinnnn�n����qc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnp��n��p�c �����c �cnnnc ��cnnnc �nc�p�c ��c���c �����c

jf]cĵ �̂ ifh]̂ beckl\lc
k̂ _̀\cjf]ĵ ��pn�pnc
mhij]j�innn��qc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

jf]c
ĵ �̂ ifh]̂ bec
kl\lc

h}|�r~c pnpn�n���pc �����c �ncnnnc ��c �o�c ���c n�n��c

����ppcmhinnnn�n����qc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnpp����p�c �����c �cnnnc �pc��nc �pco��c �pc�pnc �����c

hknoppcmhinnnn�n�o�pqc
\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

e_̂ \k�_�c
�fbjkhfec
hfi\bjc

k�\_�c

������c

h}|�r~c pnpp�no�p�c p�p��c �cnnnc ��cnnnc ��cnn�c ��cno�c ���p�c

d�c_̂ \�̀kcg̀b\bâ chicpc
khlc�cflflck̂ _̀\c\c
mhid�_�knnn��qc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

d�c_̂ \�̀kc
g̀b\bâ chicpc
khlc�cflflc

h}|�r~c pnp��no���c �����c �cnnnc �c�nnc �c�p�c �c���c n�pn�c

�d̂ i\]afc̀b�̂ keckhlc�c
flflck̂ _̀\chgcmhi�di]ann���qc

\rstuvtcwtvxrc
vyxwxz{|}u~vtc

a\e\i�kec�c
_�b̂ �c
\iê _b\e��b�c
�h�c

�d̂ i\]afc
b̀�̂ keckhlc�c
flflc

h}|�r~c pnp���p�p�c ��n��c �cnnnc �cpnnc �cpnnc �cpn�c n����c

�������
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\]̂ _̀abcdefĝ hidhjkdld
ckckdĥ mèdj\dnj_\]_abooppqrd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

\]̂ _̀abcd
efĝ hidhjkdld
ckckd

j~}�s�d �o���op���d ��oq�d �doood �doood �doood �do��d o����d

\_c�̂ dim̀ �̂ db̂ fim̂ d
hk̀kdĥ mèdj_\ibop�o�od
nj_\iboooo�p�rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

\_c�̂ dim̀ �̂ d
b̂ fim̂ dhk̀kd

j~}�s�d �o�o�op�p�d p����d �dpood ��od �do��d �do��d o����d

cm�ehdhk̀kdĥ mèdcm�d̀d
��o��odnj_cm�ehooo��rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

cm�ehdhk̀kd j~}�s�d �o�o�o����d �����d �doood �ood �o�d �o�d o�o��d

_c��ad�̂ � _̂cĵ mdhk̀kd
ĥ mèd�dnj__�a��ooo��rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

_c��ad
�̂ � _̂cĵ md
hk̀kd

j~}�s�d �o�o�o����d ��qq�d �doood ��od ��od ���d o�o��d

a_jd\mc�jdhk̀kdĥ mèd̀d
nj_a_j\mooopprd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

a_jd\mc�jd
hk̀kd

j~}�s�d �o���o����d p�oq�d �dpood ��od ���d qo�d o��o�d

b̂]cdefĝ hiâ fidhk̀kd
ĥ mèd���o��dnj_̂b]jhoo���rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

b̂]cd
efĝ hiâ fid
hk̀kd

j~}�s�d �o���op�p�d ���q�d �odoood �p�d �dp��d �dp��d o����d

�m��dhk̀kdĥ mèd̀ �̂d
nj_�m�oooo�o�rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

�m��dhk̀kd j~}�s�d �o���o���od p��q�d �dpood p�od �d��qd �d��od o����d


���������	������	
����
������	����	�����	�	
nj_jl�ooooop�rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

jc�hl̂ b]f�d
������	
����
������	
hk̀kd

j~}�s�d �o���o���qd p����d �oodoood �od �do��d �d��od o����d

_̀ecmd�̀ f�dhk̀kdĥ mèd�d
nj_̀_ecmoo�o�rd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

_̀ecmd�̀ f�d
hk̀kd

j~}�s�d �o�o�o����d ��q��d �doood p�od p�od p��d o�o��d

j�cd�jdhk̀kdĥ mèd
cjo���dnj_j�coooooqqrd

s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

b̀ ì _�hid�d
m�f̂ �d
_̀î mf̀ i��f�d
\j�d

jc�hl̂ b]f̀ d
�̀ h̀ d
������������	
�̀ f�djc_h�ed
hk̀kd

j~}�s�d �o���o����d p�p��d �oodoood ��d �d�ood �d��pd o����d

jho��pdnj_oooo��o���rd
s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

im̂ h̀�m�d
�cf�hjcid
jc_̀f�d

h�̀ m�d

������d

j~}�s�d �o�p�o����d ���o�d �doood podoood �qdq��d p�d�qod p�p��d

�ho���dnj_oooo�o����rd
s̀tuvwudxuwysd
wzyxy{|}~v�wud

im̂ h̀�m�d
�cf�hjcid
jc_̀f�d

h�̀ m�d

������d

j~}�s�d �o���o����d �����d �doood ��doood ��do��d ��d��od ���q�d

�������
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\]̂_̀ abcd̂ecfafg̀ ĥîĵ
dhk̂l̂mkmk̂d̀ _câ]̂
nhi\]_bdooojpq̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

\]̂_̀ abcd̂
ecfafg̀ ĥîĵ
dhk̂l̂mkmk̂

h}|�r~̂ jojj�o��o�̂ ��p��^ �̂ooô �oô �oô ���̂ o�o��^

]af�̂hmid�â�adâ
mhc̀�ĉdkak̂d̀ _cââ
nhih̀ �amooj�pq̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

]af�̂h̀ �am̂
dkak̂

h}|�r~̂ joj���o�jp̂ �����^ �̂ooô �̂�oô �̂�oô �̂�o�̂ o����^

�cfm̂hmid�âdkak̂d̀ _câ
��jo��̂nhi�cfhiooojpq̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

�cfm̂hmid�â
dkak̂

h}|�r~̂ jojo��o���̂ ��oj�^ �̂ooô �̂ooô �̂ooĵ �̂o��̂ o����^

�\̀ ia�gm̂cfb̀ d�̂dhk̂l̂
mkmk̂d̀ _câh\̂nhi�\i�goo���q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

�\̀ ia�gm̂
cfb̀ d�̂dhk̂l̂
mkmk̂

h}|�r~̂ jojo��j�o�̂ ��jp�^ �̂ooô �p�̂ �p�̂ �oĵ o�o��^

]af�̂�ciìffc��̂dkak̂
d̀ _câ_̂nhi]c�oooo���q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

]af�̂
�ciìffc��̂
dkak̂

h}|�r~̂ joj���j�o�̂ ��op�^ �oôooô ĵ �̂ooô �̂o�ĵ o����^

�lo�j�̂nhioooo��o���q̂
arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

�_̀ ad�_�̂
]mf�dhm�̂
hmiaf�̂

d�a_]̂

������̂

h}|�r~̂ joj��o��j�̂ ���p�^ �̂ooô �̂ooô �̂�jô �̂���̂ o��j�^

g̀\m̂cfb̀ d��̀ f�̂dkak̂
d̀ _câj�jo��̂nhìg\hdooj��q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

g̀\m̂
cfb̀ d��̀ f�̂
dkak̂

h}|�r~̂ joj������ô ���p�^ �ôooô j�ô ĵ���̂ ĵ���̂ o��o�^

_m]��̂dkak̂d̀ _câhâ
nhi_m]��ooj��q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

_m]��̂dkak̂ h}|�r~̂ joj��o��jp̂ ���p�^ �̂ooô ��ô ��ô ���̂ o�o��^

daf�af�̀ _̂]af�̂
hmid�âdkak̂d̀ _câê
nhi]loooooj��q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

daf�af�̀ _̂
]af�̂hmid�â
dkak̂

h}|�r~̂ joj��o��o�̂ ���p�^ �oôooô ��̂ �̂�o�̂ �̂���̂ o��p�^

�iĥ�_m�ĥdkak̂d̀ _câ]̂
nhi�ih�_ooo��q̂

arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

ga�ai�d�̂�̂
_�f̀ �̂
ai�̀ _fa���f�̂
�h�^

�iĥ�_m�ĥ
dkak̂

h}|�r~̂ joj��o����̂ j��p�^ �̂�oô pp̂ �j�̂ �j�̂ o�o��^

hdo�j�̂nhioooo����p�q̂
arstuvt̂wtvxr̂
vyxwxz{|}u~vt̂

�_̀ ad�_�̂
]mf�dhm�̂
hmiaf�̂

d�a_]̂

������̂

h}|�r~̂ joj��o��j�̂ j��o�^ �̂ooô �̂ooô �̂pp�̂ �̂joô o����^

arstuvt̂wtvxr̂wxz{|}u~vt̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^̂ j�̂�o�̂ j�̂p�ô j�p��^
m_ì f̂gahc�aîa]̂jk�̂

joj��o���ôn�d�o�j��o���q̂
arstuvt̂wtvxr̂
wxz{|}u~vt̂

]m̀ _d̀ ^
d�����a_�̂

m_ì f̂gahc�aî
a]̂

d�ux��~̂ joj��o���ô j��o�^ �̂�oô �oô �̂�jĵ �̂�j�̂ o��p�^
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£bjdwi@dẁùjs@kgnaelugc@zjdgluabjumi@ ]@vv]@qX]¤]YqY@ ]@\[v@ZXp¤\Yvv@
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£bjdwi@dẁùjs@kgnaelugc@zjdgluabjumi@ Zpp@XW\¤YvvZ@ Z[[@[YW¤\ppZ@
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