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Szanowni Państwo, 

mamy przyjemność przekazać Państwu roczne sprawozdania finansowe za okres  

od 1 stycznia do 31 grudnia 2019 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, 

 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, 

o Investor Obligacji Korporacyjnych 

o Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

o Investor Nieruchomości i Budownictwa, 

o Investor Nowych Technologii. 

Biorąc pod uwagę stopy zwrotu z różnych klas aktywów, rok 2019 okazał się przeciwieństwem 

poprzedniego. W minionych dwunastu miesiącach (podobnie, jak w 2017 r.) inwestorzy mogli 

zarobić praktycznie na wszystkich najważniejszych rynkach i na wszystkich klasach aktywów – 

od miedzi, ropy i złota, przez obligacje korporacyjne i skarbowe, po akcje przedsiębiorstw  

na rynkach wschodzących, w Europie i oczywiście w USA. Spośród rynków akcji to właśnie 

parkiet amerykańskie zachowywały się najlepiej – indeks S&P500 zyskał niemal 29%,  

a technologiczny Nasdaq ponad 35%.  



2 

 

Na giełdach europejskich przez większość 2019 roku inwestorzy byli sceptycznie nastawieni 

do wzrostów, co przejawiało się zarówno bardzo wysokimi umorzeniami w funduszach 

inwestujących w akcje na Starym Kontynencie, jak i znaczącym niedoważaniem w portfelach 

akcji ze strefy euro. Wszystko zmieniło się w ostatnich dwóch miesiącach ubiegłego roku, kiedy 

inwestorzy przepuścili szturm na giełdy w Europie, po tym jak na Wall Street świętowała nowe 

rekordy hossy. Po raz kolejny okazało się, że warto przeciwstawiać się opinii większości, która 

w grudniu 2018 roku traktowała zarówno akcje w strefie euro, jak i giełdę w Wielkiej Brytanii 

jako aktywa najmniej warte uwagi. Rok później pozycjonowanie inwestorów było 

zdecydowanie bardziej wyważone, a europejskie giełdy zyskały na popularności, czego 

dowodem może być fakt, że niemiecki DAX zakończył rok 25-proc. zwyżką.  

Polska giełda w 2019 roku po raz kolejny rozczarowała swoją względną słabością, ale raczej 

nie zaskoczyła tym inwestorów, którzy już dawno przestali liczyć na to, że bezapelacyjna siła 

naszej gospodarki z ostatnich lat przełoży się na zdrową (szeroką) hossę na krajowym 

parkiecie. Na utrzymanie wartości indeksu WIG w ubiegłym roku na niezmienionym poziomie 

zapracowały spadek indeksu WIG20 (-5,5%), stabilizacja mWIG-u oraz nieco zaskakująca siła 

małych spółek (indeks sWIG80 zyskał 14%). Co ciekawe, kolejność tych indeksów według stopy 

zwrotu była odwrotna niż w 2018 roku. 

Niewielka zmiana głównego indeksu polskiej giełdy w ubiegłym roku nie oznaczała braku 

wewnętrznej zmienności. Wręcz przeciwnie, warszawski parkiet pokazał sporą 

niejednorodność, premiującą selekcyjne i aktywne podejście do inwestycji. W ramach samego 

indeksu WIG20 były zarówno spółki notujące spore zniżki, jak JSW (prawie -70%),  

jak i gigantyczne zwyżki kursów, jak w przypadku CD Projekt (wzrost o prawie 100%). Słabość 

banków (Alior - 46%, Santander - 15%) związaną z kolejną odsłoną problemów wokół kredytów 

walutowych można było przeciwstawić sile sektora telekomunikacyjnego (Orange +50%,  

Play +65%), korzystającego z zapowiedzi zakończenia wyniszczającej branżę wojny cenowej. 

Miło nam poinformować, że wyniki najpopularniejszych funduszy Investors TFI kolejny rok  

z rzędu zdecydowanie wyróżniały się na tle konkurencji, na co wpływ miała dobra selekcja 

spółek oraz częściowa dywersyfikacja geograficzna. Dzięki tym czynnikom Investor Akcji  

i Investor Akcji Spółek Dywidendowych znalazły się na dwóch pierwszych miejscach pod 

względem osiągniętej w 2019 r. stopy zwrotu wśród funduszy ze swojej grupy porównawczej.  

Liderami w swoich grupach porównawczych były też Investor Zrównoważony oraz Investor 

Zabezpieczenia Emerytalnego. Szczegółowe wyniki subfunduszy na dzień 31 grudnia 2019 r. 

przedstawiały się następująco: 

 Investor Top 25 Małych Spółek – wzrost o 15,96% 

 Investor Akcji – wzrost o 21,25%,  

 Investor Akcji Spółek Dywidendowych  – wzrost o 19,01%, 

 Investor Zrównoważony  – wzrost o 23,53%, 
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 Investor Zabezpieczenia Emerytalnego – wzrost o 13,00%. 

Udany rok na giełdach rynków rozwiniętych przełożył się również na wyniki subfunduszy 

Investors koncentrujących inwestycje na parkietach Europy Zachodniej i USA. Wszystkie 

zanotowały dwucyfrowe dodatnie stopy zwrotu: 

 Investor Nowych Technologii – wzrost o 38,66%. 

 Investor Akcji Spółek Wzrostowych – wzrost o 28,10%, 

 Investor Niemcy – wzrost o 24,10%. 

Warto zwrócić uwagę, że Investors Nowych Technologii osiągnął w 2019 roku drugą najwyższą 

stopę zwrotu spośród wszystkich krajowych funduszy inwestycyjnych. 

Rynki wschodzące, które nie poddały się panice wywołanej silną przeceną akcji na Wall Street 

w czwartym kwartale 2018 r., w minionym roku okazały się mniej odporne na gospodarcze 

spowolnienie niż rynki rozwinięte. Choć ostatecznie dolarowy indeks emerging markets zyskał 

ponad 15%, to jeszcze po pierwszych ośmiu miesiącach roku znajdował się zaledwie w punkcie 

startu, a siła względna tych rynków do światowych indeksów spadła w sierpniu do najniższego 

poziomu od 15 lat. Niejednoznaczną sytuację giełd akcji na rynkach wschodzących w ubiegłym 

roku obrazują spore różnice w zachowaniu indeksów poszczególnych parkietów. Niektóre 

odnotowały istotne straty, jak Chile (-10%) i Malezja (-6%). Inne jak Indonezja, czy Meksyk, 

generalnie stanęły w miejscu. Było też jednak kilka giełd, których indeksy urosły o około 40% 

(Rosja, Argentyna, Brazylia), o 50-proc. zysku na giełdzie w Atenach nawet nie wspominając. 

Sytuacja na parkietach emerging markets znalazła bezpośrednie odzwierciedlenie w wynikach 

produktów nastawionych na odwzorowanie koniunktury na poszczególnych rynkach. 

Szczegółowe stopy zwrotu subfunduszy Investors inwestujących zagranicą przedstawiały się 

następująco: 

 Investor Ameryka Łacińska – wzrost o 28,86% 

 Investor BRIC – wzrost o 23,04% 

 Investor Rosja – wzrost o 33,90% 

 Investor Turcja – wzrost o 8,78% 

 Investor Indie i Chiny – wzrost o 11,41% 

 Investor Akcji Rynków Wschodzących – wzrost o 14,12% 

Na rynku obligacji miniony rok można podzielić na dwie części. Pierwsza połowa upłynęła pod 

znakiem hossy na globalnym na rynku obligacji skarbowych napędzanej oczekiwanym 

łagodzeniem polityki pieniężnej przez najważniejsze banki centralne na świecie. Wzrost cen 

obligacji na w takich krajach jak USA czy Niemcy przełożył się na pozytywny sentyment 

zarówno na krajowym rynku długu, jak również pozostałych rynkach wschodzących.  
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W ostatnich miesiącach 2019 roku inwestorzy przestali tak mocno wierzyć w obniżki stóp 

procentowych i ceny obligacji nieco spadły. Ostatecznie jednak miniony rok przyniósł zyski 

większości inwestorów lokujących w instrumenty dłużne. Stopy zwrotu funduszy Investors: 

 Investor Obligacji Rynków Wchodzących Plus – wzrost o 3,79%, 

 Investor Obligacji Korporacyjnych – wzrost o 3,42%, 

 Investor Obligacji  – wzrost o 3,47%, 

 Investor Oszczędnościowy – wzrost o 2,44%, 

 Investor Dochodowy  – wzrost o 0,78%. 

Ubiegły rok był przełomowy dla kursu złota. Po podejmowanych w ciągu ostatnich czterech lat 

kilku nieudanych próbach wybicia powyżej 1350-1380USD/oz, w połowie czerwca 2019 r. 

cenie kruszcu udało się ostatecznie pokonać ten kluczowy opór. Wydarzeniu temu towarzyszył 

bardzo silny napływ na rynek nowego kapitału. Efektem sytuacji na zachowania kursu złota był 

wzrost w 2019 r. wyceny Investor Gold Otwarty o 14,08%.  

W 2019 roku podstawowe subfundusze Investors potwierdziły, efektywność i powtarzalność 

wyników wypracowywanych przez zespół zarządzających Investors TFI. Oznacza to, że również 

wyniki długoterminowe naszych najpopularniejszych subfunduszy są znacząco lepsze  

od średniej rynkowej, pozwalając nam utrzymać pozycję wśród liderów krajowych firm 

zarządzających funduszami inwestycyjnymi. Potwierdziły to kolejne przyznane nam nagrody. 

Investors TFI po raz kolejny zostało uznane za najlepszą krajową firmę zarządzającą 

funduszami 2019 r. przez dziennik Rzeczpospolita i Analizy Online oraz zdobyło wyróżnienie  

w rankingu Gazety Giełdy i Inwestorów Parkiet.  

Szanowni Inwestorzy 

przygotowując w marcu 2020 roku niniejszy list podsumowujący osiągnięcia 2019 roku 

jesteśmy świadomi, że wydarzenia związane z epidemią koronawirusa wpłynęły znacząco  

na rynki finansowe, obecne nastroje inwestorów i wyniki funduszy. Aktualnie koncentrujemy 

się nad zapewnieniem sprawnego działania Towarzystwa i samych funduszy. Na naszej stronie 

internetowej investors.pl znajdziecie Państwo bieżące komentarze do rozwoju wypadków na 

rynkach finansowych. 

Z poważaniem, 

Zbigniew Wójtowicz                        Beata Sax                                       Piotr Dziadek                     

Prezes Zarządu                                          Wiceprezes Zarządu                          Wiceprezes Zarządu               
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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 
Specjalistycznego 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 2019 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 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 3 kwietnia 
2020 r. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego 
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu, które zawiera: 

 wprowadzenie; 

 połączone zestawienie lokat na dzień 
31 grudnia 2019 r.; 

 połączony bilans na dzień 
31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.: 

 rachunek wyniku z operacji; 

 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 
rewidentach” – Dz. U. z 2019 r., poz. 1421, 
z późn. zm.), a także Rozporządzenia UE nr 
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie 
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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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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 2019 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 Funduszu, 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 Towarzystwa uważa za 
niezbędną aby umożliwić sporządzenie  
sprawozdania finansowego niezawierającego 
istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 
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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 Towarzystwa 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; 

 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. 
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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, w tym sprawozdanie z działalności 

Inne informacje 

Na inne informacje składa się sprawozdanie 
z działalności Funduszu za rok obrotowy 
zakończony 31 grudnia 2019 r. 
(„Sprawozdanie z działalności”) oraz list 
towarzystwa będącego organem funduszu, 
skierowany do uczestników funduszu 
wymagany § 37 ust. 1 pkt 1 Rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 
funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2007 nr 249 
poz. 1859), zwane dalej razem “Innymi 
informacjami”. 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady 
Nadzorczej 

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

Zarząd Towarzystwa oraz członkowie Rady 
Nadzorczej są zobowiązani do zapewnienia, 
aby Sprawozdanie z działalności Funduszu 
spełniało wymagania przewidziane w Ustawie 
o rachunkowości. 

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 one 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. Naszym 
obowiązkiem zgodnie z wymogami Ustawy 
o biegłych rewidentach jest również wydanie 
opinii, czy Sprawozdanie z działalności zostało 
sporządzone zgodnie z przepisami oraz czy 
jest zgodne z informacjami zawartymi 
w rocznym sprawozdaniu finansowym.  

Sprawozdanie z działalności Funduszu 
uzyskaliśmy przed datą niniejszego 
sprawozdania z badania. 

Opinia o Sprawozdaniu z działalności 

Na podstawie wykonanej pracy w trakcie 
badania, naszym zdaniem, Sprawozdanie 
z działalności Funduszu:  

 zostało sporządzone zgodnie z wymogami 
art. 49 Ustawy o rachunkowości; 

 jest zgodne z informacjami zawartymi 
w sprawozdaniu finansowym. 

Ponadto oświadczamy, że w świetle wiedzy 
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej 
podczas naszego badania nie stwierdziliśmy 
w Sprawozdaniu z działalności Funduszu 
istotnych zniekształceń. 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 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 2019 r. do 
30 czerwca 2019 r. oraz usługę atestacyjną 
dotyczącą zgodności metod i zasad wyceny 
aktywów Funduszu opisanych w prospekcie 
informacyjnym z przepisami dotyczącymi 
rachunkowości funduszy inwestycyjnych oraz 
zgodności i kompletności tych zasad z przyjętą 
przez Fundusz polityką inwestycyjną. 

Wybór firmy audytorskiej 

Zostaliśmy wybrani po raz pierwszy do 
badania rocznego sprawozdania finansowego 
Funduszu uchwałą Rady Nadzorczej z dnia 
15 czerwca 2018 r. Sprawozdanie finansowe 
Funduszu badamy nieprzerwanie począwszy 
od roku obrotowego zakończonego 31 grudnia 
2018 r., to jest przez dwa kolejne lata. 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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POŁĄCZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE 

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2019 ROKU DO 31 GRUDNIA 2019 ROKU 

INVESTOR PARASOL 

SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO 

 

 

WPROWADZENIE 

 

 

1. FUNDUSZ 

W dniu 10 grudnia 2007 roku Komisja Nadzoru Finansowego decyzją nr DFL/4033/25/13/07/VI/U/11-2-

1/MG udzieliła zezwolenia na utworzenie DWS Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego 

Otwartego. Fundusz został wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych dniu 7 stycznia 2008 roku 

pod numerem RFi 348 przez Sąd Okręgowy w Warszawie, VII Wydział Cywilny i Rejestrowy, 

Al. Solidarności 127. W dniu 11 marca 2011 roku na podstawie aktu notarialnego z dnia 11 marca 2011 

roku Rep. A 473/2011 DWS Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny zmienił nazwę na Investor 

Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny. Fundusz został utworzony na okres nieograniczony. Na 

dzień bilansowy w skład Funduszu wchodzą następujące Subfundusze: 

• Investor Niemcy 

• Investor Ameryka Łacińska 

• Investor BRIC 

• Investor Gold Otwarty 

• Investor Dochodowy (do dnia 18 stycznia 2019 roku działający pod nazwą Investor Gotówkowy) 

• Investor Indie i Chiny 

• Investor Rosja 

• Investor Nowych Technologii  

• Investor Nieruchomości i Budownictwa 

• Investor Turcja 

• Investor Obligacji Korporacyjnych 

• Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

• Investor Akcji Spółek Wzrostowych 

• Investor Bezpiecznego Wzrostu  

• Investor Akcji Rynków Wschodzących 

 

2. INFORMACJE O SUBFUNDUSZACH 

Według stanu na dzień bilansowy w skład Funduszu wchodzi piętnaście Subfunduszy. 

Investor Niemcy 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 6 października 2008 roku.  

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
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Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto 

Subfunduszu w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne: DWS Deutschland, 

DWS Aktien Strategie Deutschland, DWS German Small/Mid Cap lub subfundusz zagraniczny German 

Equities wydzielony w ramach funduszu zagranicznego Deutsche Invest I. Subfundusz będzie 

utrzymywał ekspozycję na rynek niemiecki poprzez prowadzenie działalności inwestycyjnej polegającej 

na inwestowaniu w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze, a 

także inwestowaniu w akcje i inne papiery wartościowe emitowane przez spółki notowane na tym rynku. 

Pozostała część Aktywów Subfunduszu będzie lokowana zgodnie z przepisami prawa i 

postanowieniami Statutu Funduszu. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków, a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Ameryka Łacińska 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 6 października 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto 

Subfunduszu w jednostki uczestnictwa kategorii LC emitowane przez fundusz zagraniczny Deutsche 

Invest I Latin American Equities. Subfundusz będzie utrzymywał ekspozycję na rynki państw 

zaliczanych do krajów Ameryki Łacińskiej, w szczególności w Brazylii, Meksyku, Chile, Argentynie i Peru 

poprzez prowadzenie działalności inwestycyjnej polegającej na inwestowaniu w jednostki uczestnictwa 

emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze skupiające swoją aktywność inwestycyjną na 

tych rynkach. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków, a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor BRIC 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 7 stycznia 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto w jednostki 

uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Global Emerging Markets Equities, 

subfundusz Deutsche Invest I Brazilian Equties, fundusz zagraniczny DWS India, fundusz zagraniczny 

DWS Russia, subfundusz zagraniczny Deutsche Invest I Chinese Equities, subfundusz zagraniczny 

Deutsche Invest I Emerging Markets Top Dividend, subfundusz zagraniczny Deutsche Invest I Latin 

American Equities. Subfundusz będzie utrzymywał ekspozycję na rynki krajów rozwijających się, 

głównie Brazylii, Rosji, Indiach i Chin poprzez prowadzenie działalności inwestycyjnej polegającej na 

inwestowaniu w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze oferujące 

ekspozycję na te rynki. 
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Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Gold Otwarty 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 6 października 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości aktywów w jednostki 

uczestnictwa emitowane przez subfundusz zagraniczny Deutsche Invest I Gold and Precious Metals 

Equities oraz w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny DWS Gold Plus. 

Subfundusz może lokować do 50% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa 

instytucji wspólnego inwestowania Source Physical Gold ETC (P-ETC) emitowane przez Source 

Physical Markets plc. i w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania iShares Physical Gold 

ETC emitowane przez iShares Physical Metals plc. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Dochodowy 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 7 stycznia 2008 roku.  

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 80% Aktywów Netto w dłużne 

papiery wartościowe oraz instrumenty finansowe, których termin zapadalności lub okres odsetkowy nie 

przekracza jednego roku. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Indie i Chiny 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony w dniu 6 października 2008 roku.  

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny lokując do 100% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w 

jednostki uczestnictwa funduszu DWS India, subfunduszu Deutsche Invest I Asian Small/Mid Cap, 

subfunduszu Deutsche Invest I Chinese Equities i subfunduszu Deutsche Invest I Top Asia. Subfundusz 

będzie utrzymywał ekspozycję na rynki krajów rozwijających się, głównie w Indiach i Chinach poprzez 

prowadzenie działalności inwestycyjnej polegającej na inwestowaniu w jednostki uczestnictwa 

emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze oferujące ekspozycję na rynek indyjski i chiński. 
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Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Rosja 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 6 października 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto w jednostki 

uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny DWS Russia oraz w akcje i papiery wartościowe 

emitentów z rynku rosyjskiego. Całkowita wartość lokat w przedmioty lokat wymienione powyżej będzie 

nie niższa niż 70% wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Nowych Technologii 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 7 stycznia 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% i nie mniej niż 70% wartości Aktywów 

Netto w akcje emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Nieruchomości i Budownictwa 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 7 stycznia 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto w jednostki 

uczestnictwa subfunduszu Deutsche Invest PREEF Global Real Estate Securities oraz w akcje 

emitentów z sektora budownictwa i nieruchomości. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Turcja 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 6 października 2008 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
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Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie do 100% wartości Aktywów Netto w jednostki 

uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny DWS Turkei oraz w akcje i papiery wartościowe 

tureckich emitentów. Całkowita wartość lokat w przedmioty lokat wymienione powyżej będzie nie niższa 

niż 70% wartości Aktywów Netto Subfunduszu. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Obligacji Korporacyjnych 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 16 marca 2015 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 70% Aktywów Netto w 

nieskarbowe instrumenty rynku pieniężnego, nieskarbowe dłużne papiery wartościowe oraz jednostki 

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium Rzeczpospolitej 

Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane 

przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, których cel inwestycyjny i polityka 

inwestycyjna będzie zakładała osiąganie wzrostu wartości aktywów poprzez lokowanie aktywów na 

rynkach nieskarbowych dłużnych papierów wartościowych. Przez nieskarbowe instrumenty rynku 

pieniężnego i nieskarbowe dłużne papiery wartościowe rozumie się instrumenty rynku pieniężnego lub 

dłużne papiery wartościowe emitowane przez podmioty inne niż Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

państwo członkowskie, państwo należące do OECD lub międzynarodową instytucję finansową, której 

członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno państwo członkowskie lub banki centralne 

państw należących do OECD. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 16 marca 2015 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 70% Aktywów Netto w 

instrumenty rynku pieniężnego, dłużne papiery wartościowe emitowane przez kraje zaliczane do rynków 

wschodzących jak również kraje zaliczane do rynków granicznych, instrumenty rynku pieniężnego i 

dłużne papiery wartościowe emitowane przez spółki, które mają siedzibę lub prowadzą podstawową 

działalność w tych krajach oraz jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych 

mających siedzibę na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez 

fundusze zagraniczne, tytuły uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające 

siedzibę za granicą, których cel inwestycyjny i polityka inwestycyjna zakłada osiąganie wzrostu wartości 

aktywów poprzez lokowanie aktywów w instrumenty rynku pieniężnego, dłużne papiery wartościowe 

emitowane przez kraje zaliczane do rynków wschodzących jak również kraje zaliczane do rynków 
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granicznych lub spółki, które mają siedzibę lub prowadzą podstawową działalność w tych krajach . 

Subfundusz będzie lokował Aktywa w instrumenty rynku pieniężnego i dłużne papiery wartościowe 

wskazane w zdaniu poprzednim, wyłącznie w przypadku, w którym te instrumenty rynku pieniężnego i 

dłużne papiery wartościowe są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwie członkowskim, a także na rynku zorganizowanym niebędącym 

rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym państwie członkowskim oraz na rynkach 

zorganizowanych. Subfundusz będzie lokował Aktywa w instrumenty rynku pieniężnego i dłużne papiery 

wartościowe emitowane przez kraje zaliczane do rynków wschodzących jak również kraje zaliczane do 

rynków granicznych lub spółki, które mają siedzibę lub prowadzą podstawową działalność w tych 

krajach również w przypadku, w którym warunki emisji lub pierwszej oferty publicznej zakładają złożenie 

wniosku o dopuszczenie do obrotu, o którym mowa wyżej, oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest 

zapewnione w okresie nie dłuższym niż rok od dnia, w którym po raz pierwszy nastąpi zaoferowanie 

tych papierów lub instrumentów. Przez rynki wschodzące rozumie się kraje wchodzące w skład 

dedykowanego tym rynkom indeksu MSCI Emerging Markets. Przez rynki graniczne rozumie się kraje 

mniejsze, słabiej rozwinięte i mniej dostępne niż kraje zaliczane do rynków wschodzących, ale 

posiadające wysoki potencjał inwestycyjny, zaliczają się do nich kraje wchodzące w skład indeksu MSCI 

Frontier Markets. Subfundusz lokuje Aktywa Subfunduszu również w instrumenty rynku pieniężnego i 

dłużne papiery wartościowe emitowane przez spółki, które mają siedzibę lub prowadzą podstawową 

działalność w krajach wskazanych powyżej. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Akcji Spółek Wzrostowych 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 16 marca 2015 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 70% Aktywów Netto w papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego, w tym w szczególności w instrumenty akcyjne, takie jak 

akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, emitowane przez 

podmioty będące spółkami wzrostowymi, za które uważa się spółki działające w branżach o 

wyróżniających się perspektywach wzrostu lub spółki mające potencjał silniejszego wzrostu przychodów 

oraz zysków w porównaniu do średniej z własnej branży oraz do szerokiego rynku, lub spółki generujące 

zwroty na zainwestowanym kapitale oraz przepływy pieniężne pozwalające na finansowanie rozwoju. 

Subfundusz będzie prowadził swoją działalność inwestycyjną głównie na rynku amerykańskim i 

europejskim. Pozostałe aktywa Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku 

pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski jednostki samorządu 

terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa 

oraz w depozyty bankowe. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 
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Investor Bezpiecznego Wzrostu 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 16 marca 2015 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 80% Aktywów Netto w dłużne 

papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku pieniężnego. Udział akcji oraz innych instrumentów 

opartych o akcje, takich jak prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, 

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych i instrumenty pochodne będzie zawierał się w 

przedziale od 0% do 20% wartości aktywów netto Subfunduszu. 

Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

Investor Akcji Rynków Wschodzących 

Subfundusz został utworzony na czas nieokreślony 16 marca 2015 roku. 

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartości Aktywów Subfunduszu w wyniku wzrostu 

wartości lokat. Subfundusz nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 

Subfundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez lokowanie nie mniej niż 70% Aktywów Netto w 

instrumenty akcyjne, takie jak akcje, prawa do akcji, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity 

depozytowe, emitowane przez spółki mające siedzibę lub prowadzące podstawową działalność w 

krajach zaliczanych do rynków wschodzących, jak również krajach zaliczanych do rynków granicznych 

oraz jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych otwartych mających siedzibę na terytorium 

Rzeczpospolitej Polskiej, tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, tytuły 

uczestnictwa emitowane przez instytucje wspólnego inwestowania mające siedzibę za granicą, których 

cel inwestycyjny i polityka inwestycyjna zakłada inwestowanie w instrumenty akcyjne emitowane przez 

podmioty mające siedzibę lub prowadzące podstawową działalność w krajach zaliczanych do rynków 

wschodzących, jak również krajach zaliczanych do rynków granicznych lub zakłada odzwierciedlenie 

zachowania indeksów akcyjnych dedykowanych tym krajom. Subfundusz będzie lokował Aktywa w 

papiery wartościowe, określone powyżej, wyłącznie w przypadku, w którym te papiery wartościowe są 

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwie 

członkowskim, a także na rynku zorganizowanym niebędącym rynkiem regulowanym w 

Rzeczypospolitej Polskiej lub innym państwie członkowskim oraz na rynkach zorganizowanych. Przez 

rynki wschodzące rozumie się kraje wchodzące w skład dedykowanego tym rynkom indeksu MSCI 

Emerging Markets. Przez rynki graniczne rozumie się kraje mniejsze, słabiej rozwinięte i mniej dostępne 

niż kraje zaliczane do rynków wschodzących, ale posiadające wysoki potencjał inwestycyjny, zaliczają 

się do nich kraje wchodzące w skład indeksu MSCI Frontier Markets. Subfundusz będzie lokował 

Aktywa w papiery wartościowe, wskazane powyżej również w przypadku, w którym warunki emisji lub 

pierwszej oferty publicznej zakładają złożenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o którym mowa wyżej, 

oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dłuższym niż rok od dnia, w którym 

po raz pierwszy nastąpi zaoferowanie tych papierów lub instrumentów. 
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Szczegółowe zasady lokowania powierzonych środków a także kategorie lokat Subfunduszu oraz 

ograniczenia inwestycyjne zostały określone w Statucie Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego. 

 

3. ORGAN FUNDUSZU – INVESTORS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. 

Firma, siedziba i adres Towarzystwa 

Firma:  Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Siedziba: Warszawa 

Adres:  ul. Mokotowska 1 

  00-640 Warszawa 

 

Investors TFI S.A. zarejestrowane jest w Rejestrze Przedsiębiorców prowadzonym przez Sąd Rejonowy 

dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod 

numerem KRS 0000227685. 

 

4. OKRES SPRAWOZDAWCZY I DZIEŃ BILANSOWY: 

Prezentowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2019 roku do 31 

grudnia 2019 roku. Dane porównywalne obejmują okres roczny od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 

2018 roku. Dniem bilansowym jest dzień 31 grudnia 2019 roku. 

Informacje zawarte w połączonym sprawozdaniu Funduszu wykazane są w tys. złotych. 
 

5. KONTYNUACJA DZIAŁALNOŚCI 

Połączone sprawozdanie Funduszu i jednostkowe sprawozdania Subfunduszy zostały sporządzone 

przy założeniu kontynuowania działalności w dającej się przewidzieć przyszłości tzn. przez okres nie 

krótszy niż 12 miesięcy od dnia bilansowego. 

Zgodnie z art. 40 pkt 2 ust.1 Statutu Funduszu Investor Parasol SFIO, Towarzystwo może podjąć 

decyzje o likwidacji Subfunduszu w przypadku spadku wartości aktywów netto Subfunduszu poniżej 30 

milionów złotych lub odpowiednio, w przypadku utrzymywania się wartości aktywów netto Subfunduszu 

poniżej 30 milionów złotych przez okres przekraczający 3 miesiące od dnia rozpoczęcia działalności 

przez Subfundusz. 

Na dzień sprawozdawczy wartość aktywów netto subfunduszy: Investor Niemcy, Investor Ameryka 

Łacińska, Investor BRIC, Investor Indie i Chiny, Investor Rosja, Investor Nieruchomości i Budownictwa, 

Investor Obligacji Korporacyjnych, Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus, Investor Akcji Spółek 

Wzrostowych, Investor Akcji Rynków Wschodzących była poniżej 30 milionów złotych. Intencją 

Towarzystwa jest rozwijanie działalności Subfunduszu. Zdaniem Zarządu Towarzystwa nie istnieją 

okoliczności wskazujące na zagrożenie kontynuowania działalności Subfunduszu w dającej się 

przewidzieć przyszłości, tj. przez okres nie krótszy niż 12 miesięcy od dnia bilansowego. 
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6. BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Firmą audytorską, która przeprowadziła badanie prezentowanego sprawozdania finansowego Investor 

Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego za okres kończący się 31 grudnia 2019 

roku jest PricewaterhouseCoopers Polska Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt Sp. k., ul. 

Polna 11, 00-633 Warszawa. 

 

7. KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA 

Fundusz Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty w ramach subfunduszy zbywa 

jednostki kategorii A, I i P. 

 

Investor Niemcy 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3 % średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Ameryka Łacińska 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 
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manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor BRIC 

Subfundusz zbywa jednostki kategorii A, I i P. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii I są zbywane przez Subfundusz osobom, które zawarły z 

Subfunduszem umowę o prowadzenie IKE, przy czym jednostki uczestnictwa I są zbywane wyłącznie 

za wpłaty dokonywane w ramach IKE, jeśli umowa o prowadzenie IKE to przewiduje. Towarzystwo 

pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu wynagrodzenia w wysokości nie wyższej niż 

3% średniej wartości aktywów netto danego Subfunduszu przypadającej na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii I w skali roku. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii I może być pobrana opłata 

manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa kategorii I. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii I nie jest pobierana żadna opłata, za wyjątkiem opłaty 

karnej określonej w Regulaminie IKE za zerwanie Umowy o prowadzenie IKE przed upływem 12 

miesięcy od daty jej zawarcia. Opłata karna nie może być wyższa niż 5 % wypłacanych środków. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii P są zbywane uczestnikom PPE i ZPSO, w ramach, których środki są 

gromadzone w Subfunduszu, przy czym jednostki uczestnictwa kategorii P są zbywane wyłącznie za 

wpłaty dokonywane w ramach PPE i ZPSO, jeżeli umowa pomiędzy Subfunduszem i pracodawcą to 

przewiduje. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu wynagrodzenie w 

wysokości nie wyższej niż 2,1% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu przypadającej na 

Jednostki Uczestnictwa kategorii P w skali roku. Przy zbyciu i odkupieniu Jednostek Uczestnictwa 

kategorii P nie jest pobiera żadna opłata. 

 

Investor Gold Otwarty 

Subfundusz zbywa jednostki kategorii A, I i P. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 
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wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii I są zbywane przez Subfundusz osobom, które zawarły z 

Subfunduszem umowę o prowadzenie IKE, przy czym jednostki uczestnictwa I są zbywane wyłącznie 

za wpłaty dokonywane w ramach IKE, jeśli umowa o prowadzenie IKE to przewiduje. Towarzystwo 

pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu wynagrodzenia w wysokości nie wyższej niż 

3% średniej wartości aktywów netto danego Subfunduszu przypadającej na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii I w skali roku. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii I może być pobrana opłata 

manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa kategorii I. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii I nie jest pobierana żadna opłata, za wyjątkiem opłaty 

karnej określonej w Regulaminie IKE za zerwanie Umowy o prowadzenie IKE przed upływem 12 

miesięcy od daty jej zawarcia. Opłata karna nie może być wyższa niż 5 % wypłacanych środków. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii P są zbywane uczestnikom PPE i ZPSO, w ramach, których środki są 

gromadzone w Subfunduszu, przy czym jednostki uczestnictwa kategorii P są zbywane wyłącznie za 

wpłaty dokonywane w ramach PPE i ZPSO, jeżeli umowa pomiędzy Subfunduszem i pracodawcą to 

przewiduje. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu wynagrodzenie w 

wysokości nie wyższej niż 2,1% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu przypadającej na 

Jednostki Uczestnictwa kategorii P w skali roku. Przy zbyciu i odkupieniu Jednostek Uczestnictwa 

kategorii P nie jest pobiera żadna opłata. 

 

Investor Dochodowy 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 1,5% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A nie może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 0,5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 
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takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Indie i Chiny 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Rosja 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Nowych Technologii 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 
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mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Nieruchomości i Budownictwa 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 
 

Investor Turcja 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 
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systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Obligacji Korporacyjnych 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 1,5% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 0,5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 
 
Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 1,5% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 0,5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Akcji Spółek Wzrostowych 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 
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Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Bezpiecznego Wzrostu 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 1,5% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 

kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

Investor Akcji Rynków Wschodzących 

Subfundusz zbywa jednostki uczestnictwa kategorii A. 

Jednostki Uczestnictwa kategorii A są zbywane osobom fizycznym, osobom prawnym i jednostkom 

organizacyjnym nieposiadającym osobowości prawnej, zarówno krajowym jak i zagranicznym, które 

mogą zawierać umowy. Towarzystwo pobiera z tytułu zarządzania i reprezentacji Subfunduszu 

wynagrodzenie w wysokości nie wyższej niż 3% średniej wartości aktywów netto Subfunduszu 

przypadającej na Jednostki kategorii A w skali roku. Subfundusz może wypłacać Uczestnikom 

Subfunduszu posiadającym Jednostki Uczestnictwa kategorii A świadczenie, o którym mowa w 

Rozdziale IV art. 17 Statutu Funduszu. Przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A może być 

pobrana opłata manipulacyjna w wysokości nie wyższej niż 5% wpłaty na Jednostki Uczestnictwa 
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kategorii A. Maksymalna wysokość opłaty manipulacyjnej nie ma zastosowania do opłaty 

manipulacyjnej pobieranej przy zbyciu Jednostek Uczestnictwa kategorii A w ramach planów 

systematycznego inwestowania, prowadzonych zgodnie z Rozdziałem VI art. 24a Statutu Funduszu. W 

takim przypadku maksymalną stawkę opłaty manipulacyjnej lub sposób wyliczenia opłaty 

manipulacyjnej określa regulamin produktowy danego planu systematycznego oszczędzania. Przy 

odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii A opłata manipulacyjna nie jest pobierana. 

 

8. MAKSYMALNY POZIOM WYNAGRODZENIA ZA ZARZĄDZANIE FUNDUSZAMI 

INWESTYCYJNYMI OTWARTYMI BĘDĄCYMI PRZEDMIOTEM LOKAT FUNDUSZU PARASOL 

Maksymalna wysokość wynagrodzenia za zarządzanie funduszami inwestycyjnymi otwartymi będącymi 

przedmiotem lokat Funduszu Investor Parasol Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty została 

opisana w informacji dodatkowej do jednostkowych sprawozdań każdego z Subfunduszy. 

 

9. INNE INFORMACJE 

W związku z koniecznością dostosowania działalności do przepisów Rozporządzenia delegowanego 

Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu 

Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnień, ogólnych warunków dotyczących 

prowadzenia działalności, depozytariuszy, dźwigni finansowej, przejrzystości i nadzoru 

(„Rozporządzenie”), w zakresie ekspozycji AFI (zastępującej dotychczas stosowaną miarę całkowitej 

ekspozycji), od dnia 4 grudnia 2016 r. do pomiaru ekspozycji AFI Fundusz stosuje metodę 

zaangażowania określoną w art. 8 Rozporządzenia oraz metodę brutto określoną w art. 7 

Rozporządzenia. 

Fundusz jest zwolniony z podatku z dochodowego od osób prawnych art. 6 ust. 1 pkt 10 ustawy o CIT 

(Dz. U. 1992 Nr 21 poz. 86 z późn. zm.) 

Zastosowane kursy walut NBP, po jakich przeliczone zostały aktywa na dzień 31 grudnia 2019 roku, 

wynoszą:  

 

Kod waluty Kurs średni NBP 

CHF 3,9213 

DKK 0,5700 

EUR 4,2585 

SEK 0,4730 

TRY 0,6380 

USD 3,7977 
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}̀ EDd;AC<=_CD@?ACÀ]̂<D>C?@=?aA]?{?Fd]BADGd;<f<	 iNL	 inK	
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~FEBy=À]D<@?	 M	 N	
~FEBy=A<;>D<@=HC?�A<Ad;aÀ̂ e=y]D�=HC@?	 Ji	 c	
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V̂	YPTQXa	cXRUZSÔ	MNSPTSÙNPQYUMSdQ	PLXOe	cXaTUaL̂	P	YLVSML	̀QOUa	 [DD	]JJ	 \E]	H[I	
IK	�fNUMU	Y	UOaLYUV_	9:112->-161BgB-769;5B->-2=:0/<h;	 [IC	ECF	 \C[	]E[	
i,-j6A106kB<h/-?2<l2?87-m=0>6<l2?87n-oB9?BA>B-m0/>:pnq	 \	 \	
/n->-=0>6<l2?87->-r25/1-9:112	 \	 \	
b̂	PS	PTSÙNPQYUMSdQ	PLXOe	PS	PbLVNU	̀QOUa	 \	 \	
<n->-=0>6<l2?87->:->k6<;/-r25/1	 \	 \	
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Warszawa, dnia 6 kwietnia 2020 r. 
 

 
OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA 

 
 
Działając stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 rozporządzenia Ministra Finansów  

z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy 

inwestycyjnych (Dz. U. z dnia 31 grudnia 2007 r. nr 249, poz. 1859, z późniejszymi 

zmianami), Deutsche Bank Polska S.A., jako Depozytariusz dla Investor Parasol 

Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami: 

 

- Investor BRIC, 

- Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa, 

- Investor Nowych Technologii, 

- Investor Dochodowy, 

- Investor Gold Otwarty, 

- Investor Niemcy, 

- Investor Rosja, 

- Investor Turcja, 

- Investor Indie i Chiny, 

- Investor Ameryka Łacińska, 

- Investor Obligacji Korporacyjnych, 

- Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus, 

- Investor Akcji Spółek Wzrostowych, 

- Investor Bezpiecznego Wzrostu, 

- Investor Akcji Rynków Wschodzących, 

 

(zwanego dalej „Funduszem”) oświadcza, że dane dotyczące stanów rozumianych jako ilości 

aktywów Funduszu i wydzielonych w jego ramach subfunduszy, w tym w szczególności 

aktywów zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz 

pożytków z tych aktywów przedstawione w: 

 połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 2019 

roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, 

 jednostkowych sprawozdaniach wyżej wymienionych subfunduszy za okres od dnia 1 

stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, 
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są zgodne ze stanem faktycznym.  
 
 
Deutsche Bank Polska S.A. 
 
 

Jacek Popiołek – Prokurent   Agata Alicka – Pełnomocnik 
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INFORMACJE, O KTÓRYCH MOWA W ART. 222B USTAWY O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH  
I ZARZĄDZANIU ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI DLA UCZESTNIKÓW 
DLA UCZESTNIKÓW INVESTOR SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO. 
 

a) Informacja o udziale procentowym aktywów, które są przedmiotem specjalnych ustaleń w związku z ich 

niepłynnością: 

Fundusz nie posiada aktywów będących przedmiotem specjalnych ustaleń w związku z ich niepłynnością.  

b) Informacja o zmianach regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością: 

Regulacje wewnętrzne dotyczące zarządzania płynnością zapewniają spójność profilu zarządzania płynnością 

z polityką umarzania jednostek uczestnictwa Subfunduszy. 

W okresie sprawozdawczym dokonano zmiany Polityki Rachunkowości Funduszy Inwestycyjnych Otwartych, 

Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych i PPK Specjalistycznych Funduszu Inwestycyjnych 

Otwartych. Dotychczasowa treść wymagała wyszczególnienia ujmowanego w księgach operacji SBB/BSB na 

przełomie okresów odsetkowych, kiedy to dokonuje się operacji sprzedaży bądź kupna praw do odsetek. W związku 

z intensyfikacją transakcji SBB/BSB dotychczasowy zapis był zbyt ogólny i wymagał doprecyzowania. Zmiany, 

o których mowa, weszły w żydzie z dniem 01 stycznia 2020 r. 

c) Informacja o aktualnym profilu ryzyka Funduszu oraz systemach zarządzania ryzykiem stosowanych 

przez podmiot zarządzający: 

 

Subfundusz Investor BRIC - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynki 

krajów rozwĳających się, głównie: Brazylii, Rosji, Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe denominowane 

w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia 

ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu 

waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na potencjalnie 

ograniczony zakres inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka 

kredytowego Subfunduszu są zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko 

kontrahenta wynika głównie z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 



 

 

 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych z ekspozycją na różnych rynkach. 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Nieruchomości 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością: głównie 

w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Global Real Estate Securities. 

Koncentracja na sektorze nieruchomości i budownictwa, podwyższone ryzyko związane z cyklicznością na 

rynku nieruchomości. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe denominowane 

w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia 

ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu 

waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 
finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 
instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko kontrahenta wynika głownie z 
transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Wysokie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego z koncentracją ekspozycji na 

rynku nieruchomości. 

 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością: akcje 

emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. Koncentracja na sektorze usług 

informatycznych i nowych technologii. Podwyższone ryzyko związane z koncentracją aktywów w jednym 

sektorze. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  



 

 

 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie 

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Wysokie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w akcje o różnym stopniu płynności z koncentracją ekspozycji w sektorze usług 

informatycznych i nowych technologii. 

 

 

 

Subfundusz Investor Dochodowy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Oszczędnościowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Niskie/Umiarkowane 

Subfundusz lokuje powierzone środki w dłużne papiery wartościowe charakteryzujące się potencjalnie niską 

lub umiarkowaną zmiennością:  głównie obligacje Skarbu Państwa, których termin wykupu lub okres odsetkowy 

(zmiany oprocentowania) nie przekracza jednego roku.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie/Umarkowane 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w dłużne papiery wartościowe oraz instrumenty finansowe rynku 

pieniężnego, których termin wykupu lub okres odsetkowy nie przekracza jednego roku.  

Ryzyko walutowe Brak 

Aktywa Subfunduszu są denominowane w polskich złotych - brak ryzyka walutowego.  

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie/Umiarkowane 

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo).Subfundusz nie stosuje 

dźwigni finansowej z wykorzystaniem wyżej wymienionych instrumentów w istotnej skali. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych i koncentrację na inwestycjach w obligacje 

skarbowe o niskim poziomie ryzyka kredytowego.  

Ryzyko płynności  Niskie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko niskie ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki w dłużne 

papiery wartościowe (obligacje Skarbu Państwa) charakteryzujące się potencjalnie bardzo wysoką płynnością.  

 



 

 

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Surowcowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w jednostki i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, 

oparte na cenie złota i akcji związanych z wydobyciem metali szlachetnych, głównie złota, charakteryzujące się 

potencjalnie wysoką zmiennością. Podwyższone ryzyko związane z koncentracją aktywów na rynku złota i 

cyklicznością związaną z tym rynkiem. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie z 

transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Niskie/Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko niskie ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki w jednostki 

i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, oparte na cenie złota i akcji związanych z 

wydobyciem metali szlachetnych, głównie złota, charakteryzujące się potencjalnie wysoką płynnością.  . 

 

Subfundusz Investor Niemcy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynek 

niemiecki. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Średnie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze 

zagraniczne). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia 

ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu 

waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 



 

 

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie 

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych.  

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych lecz z koncentracją ekspozycji na 

jednym rynku (niemieckim). 

 

Subfundusz Investor Rosja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz DWS Russia oraz w akcje i papiery 

wartościowe emitentów z rynku rosyjskiego. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze 

zagraniczne). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz nie stosuje zabezpieczenia 

ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Fundusz nie stosuje 

zabezpieczenia ryzyka walutowego i nie zawiera efektywnie transakcji na instrumentach pochodnych w celu 

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych 

Ryzyko płynności  Bardzo wysokie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 



 

 

 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego z koncentracją ekspozycji na 

rynku rosyjskim (dodatkowo podwyższone ryzyko sytuacji politycznej). 

 

Subfundusz Investor Turcja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 7 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny DWS Turkei, tytuły 

uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne oraz w akcje i papiery wartościowe emitentów tureckich. 

Koncentracja na regionie Turcji. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. w jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa emitowane przez 

fundusze zagraniczne oraz akcje emitentów zagranicznych). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko 

walutowe. Fundusz nie stosuje zabezpieczenia ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Fundusz nie stosuje 

zabezpieczenia ryzyka walutowego i nie zawiera efektywnie transakcji na instrumentach pochodnych w celu 

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie  

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. 

Ryzyko płynności  Bardzo Wysokie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w różne rodzaje aktywów z koncentracją ekspozycji na rynku tureckim (podwyższone 

ryzyko sytuacji politycznej). 

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje w jednostki i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne z ekspozycją 

na rynki Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Wysokie 



 

 

 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe denominowane 

w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Subfundusz nie stosuje 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Fundusz nie stosuje 

zabezpieczenia ryzyka walutowego i nie zawiera efektywnie transakcji na instrumentach pochodnych w celu 

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w jednostki i tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych. 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością. 

Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Latin 

American Equities z koncentracją ekspozycji na rynku Ameryki Łacińskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Wysokie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe denominowane 

w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Subfundusz nie stosuje 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych.. 

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Fundusz nie stosuje 

zabezpieczenia ryzyka walutowego i nie zawiera efektywnie transakcji na instrumentach pochodnych w celu 

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych.  

Ryzyko płynności  Bardzo Wysokie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 



 

 

 

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego z koncentracją ekspozycji na 

w regionie Ameryki Łacińskiej (podwyższone ryzyko sytuacji politycznej). 

 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane/Średnie 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w nieskarbowe dłużne papiery wartościowe (obligacje 

korporacyjne) oraz jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy 

zagranicznych oparte na dłużnych papierach wartościowych charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną 

zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w obligacje korporacyjne o zmiennym oprocentowaniu (kuponie) 

i umiarkowanym ryzyku stopy procentowej oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych oparte na 

obligacjach o potencjalnie wysokim ryzyku stopy procentowe (wysoki poziom duracji określającej czas trwania 

obligacji znajdujących się w portfelach funduszy zagranicznych a tym samym podwyższony poziom ryzyka 

stopy procentowej). 

Ryzyko walutowe Niskie/Umiarkowane 

Fundusz może inwestować część aktywów w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. Aktywa 

Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego 

Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w 

stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie/Wysokie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu na znaczący zakres 

inwestycji w obligacje nieskarbowe/korporacyjne.  

Ryzyko płynności  Średnie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko średnie ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w 

obligacje korporacyjne o zróżnicowanym stopniu płynności oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

oparte na obligacjach (o stosunkowo wysokiej płynności). 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 3 

Ogólny poziom ryzyka Średnie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Średnie 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w dłużne papiery wartościowe emitowane przez kraje i spółki 

krajów zaliczanych do rynków wschodzących i rynków granicznych, jak również w jednostki uczestnictwa 

funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujące na tych rynkach 

charakteryzujące się potencjalnie średnią zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/wysokie 



 

 

 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w dłużne papiery wartościowe i tytuły uczestnictwa funduszy 

zagranicznych obligacji o dłuższych okresach odsetkowych (zmiany oprocentowanai) i podwyższonym ryzyku 

stopy procentowej. 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. 

Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka 

walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty 

polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu.  

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/Umiarkowane 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko umiarkowane ze względu na ograniczony 

zakres bezpośrednich inwestycji w obligacje nieskarbowe/korporacyjne. Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie 

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Niskie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko niskie ze względu fakt, iż podstawę lokat Subfunduszu stanowią tytuły 

uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz obligacje skarbowe o potencjalnie wysokiej płynności.  

 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością: akcje 

emitentów będących spółkami wzrostowymi głównie na rynkach Stanów Zjednoczonych i Unii Europejskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu na ograniczony zakres 

inwestycji w zakresie obligacji nieskarbowych/korporacyjnych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są 

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie 

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 



 

 

 

Ryzyko płynności  Średnie 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko podwyższone ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje w akcje o różnym stopniu płynności. 

 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Ochrony Kapitału 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie/Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w obligacje skarbowe oraz nieskarbowe dłużne papiery 

wartościowe charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Umiarkowane 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w obligacje skarbowe o niskim ryzyku stopy procentowej oraz 

obligacje korporacyjnych o zmiennym oprocentowaniu (kuponie) i niskim ryzyku stopy procentowej.  

Ryzyko walutowe Niskie 

Fundusz może inwestować jedynie niewielką część aktywów w instrumenty finansowe denominowane w 

walucie obcej. Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie 

mechanizmów zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Średnie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo). Subfundusz 

wykorzystuje aktywnie sell-buy-back i buy-sell back i stosuje dźwignię finansową o istotnej skali.  

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. W przypadku Subfunduszu ryzyko umiarkowane, mimo znaczącego zakresu 

inwestycji w obligacje nieskarbowe/korporacyjne, ze względu na koncentrację inwestycji na obligacjach 

skarbowych oraz obligacjach korporacyjnych emitowane przez największe polskie przedsiębiorstwa o 

ugruntowanym standingu finansowym. 

Ryzyko płynności  Niskie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko niskie ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w 

obligacje skarbowe o wysokiej płynności, obligacje komunalne/samorządowe, papiery dłużne banków, listy 

zastawne oraz płynne obligacje korporacyjne. 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki w aktywa charakteryzujące się potencjalnie dużą zmiennością: akcje 

emitentów krajów zaliczanych do rynków wschodzących i granicznych oraz jednostki uczestnictwa funduszy 

inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujące na rynkach wschodzących.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w obligacje skarbowe RP oraz obligacje korporacyjne 

(stało i zmiennokuponowe).  



 

 

 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Fundusz może inwestować znaczną część aktywów w instrumenty 

finansowe denominowane w walucie obcej (gł. akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

zabezpieczenia (hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

Fundusz może, w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania 

portfelem inwestycyjnym Subfunduszu, zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot 

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Zasadniczo instrumenty pochodne 

stosowane są wyłącznie w celu ograniczania ryzyka inwestycyjnego (ryzyka walutowego) Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

Związane z możliwością niewywiązania się ze swoich zobowiązań przez emitenta, którego instrumenty 

finansowe są przedmiotem lokat Funduszu lub kontrahenta, z którym zawarto umowy lub transakcje na 

instrumentach finansowych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są zasadniczo wyłącznie środki 

utrzymywane na rachunkach bankowych. Ryzyko kontrahenta wynika wyłącznie z transakcji OTC dotyczących 

terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

Istnieje ryzyko wystąpienia sytuacji, w której nie jest możliwe dokonanie transakcji papierami wartościowymi 

bez znaczącego wpływu na ich cenę. W przypadku Subfunduszu ryzyko umiarkowane ze względu fakt, iż 

Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych o 

wysokiej płynności. 

 

 

System zarządzania ryzykiem: 

Towarzystwo posiada stałą funkcję zarządzania ryzykiem, funkcjonalnie i hierarchicznie oddzieloną od jednostek 

operacyjnych Towarzystwa. Zarządzanie ryzykiem odbywa się zgodnie ze spójnym, jednolitym dla wszystkich 

zarządzanych funduszy i subfunduszy procesem, w oparciu o zasady określone w wewnętrznych procedurach 

zarządzania ryzykiem. Polityka zarządzania ryzykiem obejmuje procedury niezbędne do umożliwienia dokonania 

dla każdego zarządzanego funduszu i subfunduszu oceny narażenia tego funduszu/subfunduszu na wszelkie 

ryzyka, które mogą być dla danego funduszu/subfunduszu istotne. 

 

W Towarzystwie funkcjonują ilościowe i jakościowe wewnętrzne limity ryzyka dla każdego zarządzanego 

funduszu/subfunduszu, obejmujące przynajmniej następujące rodzaje ryzyka: 

 

a) ryzyko rynkowe; 

b) ryzyko kredytowe; 

c) ryzyko utraty płynności; 

d) ryzyko kontrahenta; 

e) ryzyko operacyjne. 

 

W ramach regularnego przeglądu systemu zarządzania ryzykiem zapewnia się zgodność limitów wewnętrznych z 

przyjętymi przez Towarzystwo zasadami zarządzania ryzykiem i strategią inwestycyjną obowiązującą dla 

poszczególnych funduszy i subfunduszy. System zarządzania ryzykiem zapewnia aby aktualny poziom ryzyka 

każdego zarządzanego funduszu/subfunduszu był zgodny z ustalonymi limitami ryzyka, oraz zapewnia 

funkcjonowanie odpowiednich systemów i procedur zarządzania płynnością dla każdego zarządzanego 

funduszu/subfunduszu. 

 

d) Informacja o maksymalnym poziomie dźwigni finansowej, oraz prawie do ponownego wykorzystania 

zabezpieczeń lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczącego dźwigni finansowej AFI:  

Określony przez ekspozycję AFI maksymalny poziom dźwigni finansowej AFI, wyrażony jako wartość procentowa 

ekspozycji AFI (obliczanej zgodnie z metodą zaangażowania określoną w art. 8 Rozporządzenia Delegowanego 

Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.) w stosunku do wartości aktywów netto Funduszu nie może w 

żadnym momencie przekraczać 200% wartości aktywów netto Funduszu. 



 

 

 

W okresie sprawozdawczym nie dokonywano zmian w wysokości maksymalnego poziomu dźwigni obliczanej 

zgodnie z metodą zaangażowania. 

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka subfunduszu poprzez obliczanie ekspozycji AFI metodą 

zaangażowania. 

e) Informacja o wysokości dźwigni finansowej stosowanej przez Subfundusze (jako % Wartości Aktywów 

Netto): 

Subfundusz Investor BRIC: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,07% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 103,34% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 101,19% 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 101,10% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 99,97% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 99,49% 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 106,45% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,45% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 99,60% 

 

Subfundusz Investor Dochodowy: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 105,19% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,13% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 102,55% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,28% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,51% 

 

Subfundusz Investor Niemcy: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 102,47% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,02% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,57% 

 

Subfundusz Investor Rosja: 



 

 

 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Turcja: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 101,82% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,01% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 101,67% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,11% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,66% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 123,05% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,29% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,92% 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 103,63% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,29% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,69% 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 187,98% 



 

 

 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 143,17% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r. 146,41% 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących: 

Maksymalny limit ekspozycji AFI według metody zaangażowania  200% 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 105,58% 

Średni poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) w okresie sprawozdawczym 100,07% 

Poziom ekspozycji AFI (wg. metody zaangażowania netto) na dzień 31.12.2019 r.  99,63% 

 

 

 

 

 
 

 



 

 
 

 
 

SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI  
INVESTOR PARASOL SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO 

OTWARTEGO  
W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 2019 R. DO 31 GRUDNIA 2019 R.  

 
 
1. ISTOTNE INFORMACJE O STANIE MAJĄTKOWYM I SYTUACJI FINANSOWEJ, W TYM OCENA 

UZYSKIWANYCH EFEKTÓW: 
 
 

1) Informacje o zdarzeniach istotnie wpływających na działalność Funduszu, jakie nastąpiły w roku 

obrotowym, a także po jego zakończeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego: 

Rok 2019 pod wieloma względami okazał się przeciwieństwem 2018 roku, szczególnie biorąc pod uwagę stopy 

zwrotu z różnych klas aktywów. Generalnie, w 2019 roku inwestorzy mogli zarobić prawie „wszędzie i na wszystkim” 

od miedzi, ropy i złota, przez obligacje korporacyjne i skarbowe, po akcje przedsiębiorstw na rynkach 

wschodzących, w Europie i USA. Rok wcześniej na tych wszystkich klasach aktywów odnotowywano straty, jedynie 

gotówka obroniła wartość w 2018 roku.  W 2018 roku, czwarty kwartał zniwelował (z naddatkiem) wcześniejsze 

dokonania hossy, brutalnie strącając główne indeksy ze z trudem zdobytych szczytów (indeks S&P500 stracił ponad 

13% czyli najwięcej od 2008 roku). W ubiegłym roku ostatnie trzy miesiące okazały się najlepszą końcówką roku 

od 2013 roku (+8.5%), stanowiąc ukoronowanie całorocznej hossy. W rezultacie, pod koniec grudnia 2018 roku 

indeks S&P500 znalazł się o 10% poniżej swojej 200-sesyjnej średniej, a dziś znalazł się o 10% powyżej niej, 

co w obu przypadkach jest poziomem historycznie niemal ekstremalnym.  

Jednak największą rozbieżność pomiędzy końcówką ostatnich dwóch lat można dostrzec porównując poziom 

wykupienia/wyprzedania rynku oraz skalę optymizmu lub pesymizmu panującego wśród inwestorów. Po wigilijnej 

sesji z 2018 roku gdy rynek podczas gwałtownej wyprzedaży ustanawiał dno trzymiesięcznej korekty, wszelkie 

wskaźniki rynkowego sentymentu świadczyły o szerzących się wszem i wobec panicznych nastrojach. Rok później 

po strachu nie ma nawet śladu, a wśród inwestorów zapanowała niemal euforia, widziana poprzednio podczas 

szturmu na szczyty w styczniu 2018 roku.  

Polska giełda, w 2019 roku, zapewne rozczarowała swoją względną słabością (wobec i tak relatywnie słabych 

rynków wschodzących), ale raczej nie zaskoczyła tym inwestorów, którzy przestali liczyć na to, że bezapelacyjna 

siła naszej gospodarki z ostatnich lat przełoży się na zdrową (szeroką) hossę na krajowym parkiecie. Na utrzymanie 

wartości indeksu WIG w ubiegłym roku na niezmienionym poziomie zapracowały spadki indeksu WIG20 (-5,5%), 

stabilizacja na średnich spółkach z indeksu mWIGu oraz siła małych spółek (indeks swig80 urósł o 14%). 

Co ciekawe, kolejność tych indeksów według stopy zwrotu była odwrotnością 2018 roku. Należy jednak podkreślić, 

że śladowa zmiana głównego indeksu polskiej giełdy, w ubiegłym roku, nie oznaczała braku wewnętrznej 

zmienności, wręcz przeciwnie, warszawski parkiet pokazał sporą niejednorodność, premiującą selekcyjne i aktywne 

podejście do inwestycji. W ramach samego indeksu WIG20, były, zarówno spółki notujące spore zniżki, jak JSW 

(prawie -70%) , jak i gigantyczne zwyżki kursów, jak w przypadku CD Projekt (wzrost o prawie 100%). Słabość 

sektora bankowego (Alior – 46%, Santander – 15%) , związaną z kolejną odsłoną problemów wokół kredytów 

walutowych, można było przeciwstawić zaskakującej sile sektora telekomunikacyjnego (Orange +50%, Play +65%), 

korzystającego z zapowiedzi zakończenia wyniszczającej branżę wojny cenowej. Ostatnie dwa miesiące ubiegłego 

roku to spora zmiana, zarówno w globalnym sentymencie do rynków akcji i gospodarki, szczególnie w odniesieniu 

do rynków wschodzących, jak i w nastroju panującym wokół warszawskiego parkietu. Siła indeksów małych 



 

 
 

i średnich spółek w końcówce 2019 roku oraz równoległy start programu PPK, wywołały falę optymizmu jakiego 

trudno było szukać w minionych dwóch latach wśród uczestników polskiego rynku akcji.  

Rynki wschodzące w 2019 roku, okazały się mniej odporne na gospodarcze spowolnienie i rynkowe obawy 

inwestorów niż rynki rozwinięte. Choć ostatecznie dolarowy indeks rynków wschodzących zyskał ponad 15% 

to po pierwszych ośmiu miesiącach roku znalazł się zaledwie w punkcie startu, a siła względna tych rynków 

do światowych indeksów spadła, w sierpniu, do najniższego poziomu od 15 lat. Niejednoznaczną sytuację rynków 

akcji na rynkach wschodzących w ubiegłym roku podkreśla spore zróżnicowanie wyników na poszczególnych 

giełdach. Niektóre odnotowały istotne straty, jak Chile (-10%) i Malezja (-6%), inne generalnie stanęły w miejscu, 

jak Polska, Indonezja, czy Meksyk, ale było też kilka takich, które urosły o około 40% (Rosja, Argentyna, Brazylia) 

o 50% zysku na giełdzie w Atenach nawet nie wspominając. Na dość ostrożne spojrzenie inwestorów na rynki 

wschodzące w 2019 roku wpływały niewątpliwie, rozprzestrzeniające się po całym świecie protesty antyrządowe, 

które ogarnęły zarówno Iran , Irak, czy Liban, jak i Chile, Kolumbię, Ekwador, Boliwię oraz Hongkong. Ostatecznie 

jednak nie wywołały one większych reperkusji na rynkach, których indeksy pokazały siłę nie wykorzystując 

nadarzającego się pretekstu do zmiany trendu. Świetnie to widać na przykładzie Argentyny, której indeks tąpnął 

o prawie 50% w drugiej połowie sierpnia na wieść o potencjalnym zwycięstwie w wyborach prezydenckich 

socjalistycznego kandydata, ale dziś gdy Prezydent Alberto Fernandez zaczął sprawować swój urząd indeks Merval 

odrobił już praktycznie całe straty.  Nastawienie inwestorów względem emerging markets zmieniało się w ubiegłym 

roku jak w kalejdoskopie. Od ekscytacji i silnych napływów w pierwszym kwartale, przez trwającą ponad pół roku 

ucieczkę, zarówno zarządzających funduszami, jak i ich klientów, po mini euforię w ostatnich tygodniach roku.  

Ubiegły rok można uznać za udany dla wielu europejskich parkietów, zwłaszcza biorąc pod uwagę skalę 

przemysłowego spowolnienia jakie trwa, na Starym Kontynencie, nieprzerwanie od dwóch lat. Większość indeksów 

radziła sobie równie dobrze jak rynki akcji na Wall Street rosnąc od 20 do 30%. Indeks paryskiej giełdy zdołał zbliżyć 

się do szczytu z 2007 roku, natomiast niemiecki DAX flirtuje właśnie z rekordem ze stycznia 2018 roku. Z kolei, 

gwiazdą na skalę światową okazała się giełda w Atenach, której ubiegłoroczny wzrost indeksu przekroczył 50% 

(szkoda tylko, że jest już zaliczana do rynków wschodzących).  Wzrostom na głównych parkietach Europy nie 

przeszkadzało, ani to, że jeszcze dwa miesiące temu niemiecka gospodarka ocierała się o techniczną recesję 

(w 3 kwartale 2016 roku wzrost PKB sięgał 2.1% r/r, w 3 kw. 2019 jedynie 0.5%), ani to, że obniżające się przez 

cały rok prognozy dla francuskiego PKB na 2020 rok praktycznie się nie zmieniły (w przeciwieństwie do szybko 

poprawiających się prognoz na 2017 rok w trakcie poprzedniego, cyklicznego rajdu giełdowych byków pod koniec 

2016 roku). Negatywnych skutków na paryskiej giełdzie nie wywołała też kolejna fala protestów społecznych 

związanych z planami wprowadzenia reformy emerytalnej przez Prezydenta Macrona. Co ciekawe, przez 

większość 2019 roku, inwestorzy byli sceptycznie nastawieni do wzrostów na europejskich giełdach, wyprzedając 

fundusze inwestycyjne dedykowane na te rynki w tempie niewidzianym od lat (ponad 100 mld usd). Sami 

zarządzający również utrzymywali znaczące niedoważenie akcji ze strefy euro w portfelach. Wszystko zmieniło się 

w ostatnich dwóch miesiącach ubiegłego roku, kiedy inwestorzy przepuścili szturm na giełdy w Europie, po tym jak 

na Wall Street świętowano ustanowienie nowych rekordów hossy.  

Na rynku obligacji mieliśmy do czynienia z silnymi spadkami rentowności papierów skarbowych napędzanymi 

oczekiwaniami odnośnie łagodzenia polityki pieniężnej przez najważniejsze banki centralne na świecie. 

Oczekiwania te zostały odzwierciedlone w podejmowanych przez FED i EBC decyzjach (cięcia stóp, wznowienia 

programu skupu obligacji). Wzrost cen obligacji bazowych wspierał zwyżkę również na krajowym rynku długu. Popyt 

wspierany był dodatkowo czynnikami lokalnymi, takimi jak wysoki poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb 

pożyczkowych Skarbu Państwa, niewielki deficyt budżetowy planowany w przyszłym roku, jak również łagodny 



 

 
 

przekaz ze strony Rady Polityki Pieniężnej, marginalizującej znaczenie ostatniego wzrostu inflacji powyżej celu 

NBP.  

Zapoczątkowana w czwartym kwartale 2018 hossa na rynku złota była kontynuowana przez cały 2019 rok. 

Otoczenie dla rynku złota (łagodne polityka największych banków centralnych, niskie i spadające realne stopy 

procentowe) można uznać za sprzyjające. W konsekwencji ceny złota notowane w dolarze urosły o ponad 18%. 

Przez większą część roku złoto wspierane było przez napływ kapitału spekulacyjnego. Czwarty kwartał 2019 stał 

pod znakiem korekty po mocnych wzrostach, które wcześniej wyniosły kurs złota powyżej kluczowych oporów 

w strefie 1360-1380 USD/oz. Mimo dużego zaangażowania kapitału spekulacyjnego po długiej stronie rynku, miała 

ona płaski przebieg i zatrzymała się na poziomie 1450USD/oz, czyli dużo powyżej wsparcia. Dowodzi to siły rynku 

wynikającej, jak można przypuszczać, z popytu ze strony długoterminowych graczy, którzy czekali na wyraźny 

sygnał techniczny potwierdzający odwrócenie trendu. Jak dotąd wysoki udział managed money w długich pozycjach 

netto na rynku COMEX miał głównie ten skutek, że zniechęcał kapitał czekający na możliwość kupna złota 

po atrakcyjnej cenie wizją, wydawałoby się, nieuchronnej silnej korekty. W międzyczasie złoto pokonywało kolejne 

przeszkody, a jedyna dłuższa korekta w ostatnim kwartale 2019 r. nie dostarczyła łatwego łupu łowcom cenowych 

okazji. W ostatnim kwartale 2019 r. o  około 20 punktów bazowych wzrosły oczekiwania inflacyjne w USA 

na następne 10 lat, podobnie jak rentowności 10-letnich obligacji. Alternatywny koszt kupna i trzymania złota 

nie zmienił się więc istotnie i wynosi ok 0,1% rocznie. 

2) Informacja o przewidywanym rozwoju Funduszu: 

 
Fundusz będzie kontynuował działalność inwestycyjną zgodnie z polityką inwestycyjną określoną w statucie dla 

poszczególnych Subfunduszy. 

 

Na działalność operacyjną Funduszu wpływ mogą mieć znaczne zmiany zachodzące na rynkach, na których 

inwestuje Fundusz, mające wpływ na ceny instrumentów, w które Fundusz inwestuje, lub bezpośrednio na sam 

Fundusz, wśród których można wymienić: 

a) zmiany regulacji prawnych, w szczególności zmiany przepisów dotyczących funkcjonowania funduszy 

inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych,  

b) znaczne zmiany światowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji 

na rynkach towarowych,  

c) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w których inwestuje Fundusz,  

d) znaczne zmiany sytuacji podmiotów/spółek, w których instrumenty Fundusz inwestuje znaczną część aktywów.  

Na przyszłą sytuację Funduszu największy wpływ będzie miała koniunktura na krajowym i zagranicznych rynkach 

kapitałowych.  

 

Pod koniec 2019 r. po raz pierwszy pojawiły się wiadomości z Chin dotyczące nowego koronawirusa COVID-19. W 

pierwszych miesiącach 2020 r. wirus rozprzestrzenił się na całym świecie, a jego negatywny wpływ na globalną 

gospodarkę i rynki finansowe nabrał dynamiki. W ocenie Towarzystwa wydarzenia, jakie w lutym i marcu 2020 roku 

miały miejsce na rynkach finansowych wpłynął negatywnie na przyszłe wyniki finansowe Funduszu. Skala 

pogorszenia uzależniona jest od czasu, jaki upłynie do opanowania pandemii. 

 

Na podstawie informacji dostępnych na dzień publikacji niniejszego raportu Towarzystwo przyjęło scenariusz 

zakładający, że rozprzestrzenianie się epidemii zostanie powstrzymane w ciągu kilku tygodni. Główną 

konsekwencją walki z koronawirusem będzie trwająca kilka miesięcy zapaść w globalnej gospodarce, natomiast 

druga połowa roku będzie stała pod znakiem odrabiania strat. Pandemia koronawirusa jest szokiem zewnętrznym, 

a gospodarki są (i jeszcze przez jakiś czas będą) w stanie „śpiączki” wprowadzonej w gruncie rzeczy decyzją władz 

poszczególnych krajów. Rządy i banki wydają się wykazywać dużą determinacją do stworzenia warunków, by firmy 

i konsumenci mogli w miarę normalnie funkcjonować po ich „wybudzeniu”. Z tego względu relatywnie szybkie 

opanowanie pandemii powinno pozwolić na stopniowe przywracanie globalnej gospodarki w drugiej połowie roku 



 

 
 

na ścieżkę wzrostu. Alternatywą jest scenariusz globalnej, długotrwałej recesji, a w takich warunkach spadki na 

rynkach mogą się znacząco pogłębić. Nie jest to jednak scenariusz bazowy przyjęty przez Towarzystwo.  

 

Ponieważ do czasu opanowania pandemii rynki finansowe będą charakteryzować się wysoką zmiennością, 

Towarzystwo na bieżąco podejmować będzie kroki, aby w miarę możliwości złagodzić negatywne skutki dla 

Funduszu. Zarządzający Funduszem wciąż będą stosować wymogi dotyczące zarządzania ryzykiem i podejmować 

odpowiednie działania mające na celu zapewnienie płynności Funduszu na niezbędnym poziomie. 

 

Biorąc pod uwagę wysoką zmienność na rynkach finansowych i towarzyszące temu znaczne wahania kursów 

instrumentów finansowych, Towarzystwo  odnotowuje potencjalne przyszłe ryzyko dla zmienności wartości 

instrumentów finansowych notowanych na rynkach regulowanych i w rezultacie ich wpływu na wynik Funduszu. 

 

3) Informacje o ważniejszych osiągnięciach w dziedzinie badań i rozwoju: 

 
Nie występuje. 

4) Informacja o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej: 
 

Nie istnieją jakiekolwiek istotne zobowiązania Funduszu/Subfunduszy lub inne zdarzenia, które mogą mieć wpływ 
w najbliższym czasie na perspektywy Funduszu, w szczególności Fundusz nie jest stroną umów, które znacząco 
wpłyną na sytuację Funduszu w najbliższym czasie. Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Subfundusze 
posiadają środki wystarczające do regulowania bieżących zobowiązań. 

Na przyszłą sytuację Funduszu największy wpływ będzie miało kształtowanie się sytuacji na krajowym rynku 
kapitałowym i na rynkach zagranicznych, a także rozwój sytuacji wywołanej koronawirusem COVID-19.  

5) Informacja o udziałach własnych, w tym:  
 

a) przyczynie nabycia udziałów własnych dokonanego w roku obrotowym,  
 

b) liczbie i wartości nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym udziałów, 
a w przypadku braku wartości nominalnej - ich wartości księgowej, jak też części kapitału 
podstawowego, którą te udziały reprezentują,  

c) w przypadku nabycia lub zbycia odpłatnego - równowartości tych udziałów,  
d) liczbie i wartości nominalnej wszystkich udziałów nabytych i zatrzymanych, a w razie braku 

wartości nominalnej - wartości księgowej, jak również części kapitału podstawowego, którą 
te udziały reprezentują: 

 

Nie występuje.  

6) Informacja o posiadanych przez Fundusz oddziałach (zakładach): 

 
Nie występuje.  

7) Informacja o instrumentach finansowych w zakresie:  

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóceń przepływów środków pieniężnych oraz 

utraty płynności finansowej, na jakie narażona jest jednostka,  

Fundusz może zawierać na rzecz Subfunduszu umowy mające za przedmiot instrumenty pochodne w celu 

ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub w celu zapewnienia sprawnego zarządzania portfelem inwestycyjnym 

Subfunduszu, przy uwzględnieniu celu inwestycyjnego Subfunduszu. Fundusz wykorzystuje w szczególności 

walutowe kontrakty terminowe do zabezpieczenia portfela inwestycyjnego przed ryzykiem zmiany kursów walut. 

b) przyjętych przez jednostkę celach i metodach zarządzania ryzykiem finansowym, łącznie 

z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla których 

stosowana jest rachunkowość zabezpieczeń.  

Do zarządzania ryzykiem finansowym za pomocą instrumentów, o których mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje 

rachunkowości zabezpieczeń. 



 

 
 

Fundusz jest objęty systemem zarządzania ryzykiem w Towarzystwie zgodnym w szczególności z wymogami 

rozporządzenia Ministra Rozwoju i Finansów z dnia 2 lipca 2019 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunków 

prowadzenia działalności przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2019 poz. 1312) oraz rozporządzenia 

delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku. 

 
2. PRZEGLĄD DZIAŁAŃ INWESTYCYJNYCH PODJĘTYCH W 2019 ROKU ORAZ PRZEGLĄD PORTFELA 

NA KONIEC ROKU: 
 

W 2019 roku Subfundusze dokonywały lokat zgodnie z polityką inwestycyjną określoną w statucie Funduszu oraz 

zgodnie z przyjęta strategią inwestycyjną. Działania podejmowane były dla realizacji celu, którym jest wzrost 

wartości aktywów Subfunduszy w wyniku wzrostu wartości jego lokat. 

a) Investor Niemcy: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje inwestowanie w 

jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze DWS. Ich udział w aktywach Subfunduszu może 

wynosić do 100%. Fundusz bazowy DWS Deutschland co najmniej 51% swoich aktywów lokuje w akcje emitowane 

przez podmioty niemieckie, głównie w duże spółki giełdowe (tzw. „blue chips”), a także w wyselekcjonowane małe 

i średnie spółki. Fundusz bazowy DWS Aktien Strategie Deutschland inwestuje co najmniej 51% swoich aktywów 

w akcje emitowane przez niemieckich emitentów. DWS Aktien Strategie Deutschland inwestuje głównie w akcje 

emitowane przez małe i średnie spółki. DWS German Small/Mid Cap co najmniej 51% aktywów lokuje w akcje 

emitowane przez niemieckich emitentów. Fundusz DWS German Small/Mid Cap inwestuje głównie w akcje 

emitowane przez małe i średnie spółki niemieckie. Subfundusz Deutsche Invest I German Equities nie mniej niż 

75% aktywów lokuje w akcje, certyfikaty udziałowe, certyfikaty z prawem do dywidendy, warranty subskrypcyjne i 

prawa poboru niemieckich emitentów. Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w akcje, instrumenty 

pochodne, jednostki uczestnictwa innych funduszy, dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku 

pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne 

władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
94,0% gotówka i depozyty 6,0%. 

b) Investor Rosja: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz DWS Russia.  Udział jednostek uczestnictwa 

wymienionego powyżej funduszu w aktywach Subfunduszu może wynosić do 100%. Fundusz DWS Russia 

inwestuje w akcje emitentów z rynku rosyjskiego. Udział akcji i innych papierów wartościowych w aktywach 

funduszu może wynosić od 70% do 100%.Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki 

samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), 

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
92,7%, gotówka i depozyty 7,3%. 

c) Investor Turcja: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz może 

lokować do 100% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz 



 

 
 

zagraniczny DWS Turkei. Subfundusz może lokować do 100% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w akcje i 

papiery wartościowe tureckich emitentów. Całkowita wartość lokat w przedmioty lokat wymienione powyżej będzie 

nie niższa niż 70% wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Pozostałą część aktywów inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki 

samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstw 

oraz w depozyty bankowe. Co najmniej 70% aktywów funduszu DWS Turkei inwestowane jest w akcje, certyfikaty 

udziałowe, obligacje zamienne, obligacje „śmieciowe”, obligacje warantowe, certyfikaty prawem do dywidendy oraz 

warranty akcyjne wyemitowane przez spółki mające siedzibę lub notowane na giełdzie papierów wartościowych w 

Turcji. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., akcje stanowiły 48,0% aktywów Subfunduszu, tytuły uczestnictwa funduszy 

inwestycyjnych 50,3%, gotówka i depozyty 1,7%. 

d) Investor BRIC: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze DWS. Ich udział 

w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70 do 100%. Fundusze i subfundusze bazowe inwestują od 70 do 100% 

swoich aktywów w akcje i inne papiery wartościowe spółek z rynków: 1) krajów rozwiających się, głównie w Brazylii, 

Rosji, Indiach i Chinach – Deutsche Invest I Global Emerging Markets Equities, 2) brazyliskiego – Deutsche Invest 

I Brazilian Equities, 3) indyjskiego – DWS India, 4) rosyjskiego – DWS Russia, 5) chińskiego – Deutsche Invest 

I Chinese Equities, 6) krajów wschodzących, tj. uznanych przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank 

Światowy, Międzynarodową Korporację Finansową lub jeden z globalnych banków inwestycyjnych za nierozwinięte 

przemysłowo kraje - Deutsche Invest I Emerging Markets Top Dividend Plus, 7) Ameryki Łacińskiej – Deutsche 

Invest I Latin American Equities. Pozostałą część aktywów inwestuje w jednostki uczestnictwa innych funduszy, 

dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy 

Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii 

Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
81,0%, gotówka i depozyty 15,0%, dłużne papiery wartościowe 4,0% 

e) Investor Indie i Chiny: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze DWS. Ich udział w aktywach 

Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Fundusze bazowe inwestują od 70% do 100% swoich aktywów 

w akcje i inne papiery wartościowe spółek: 1) mających siedzibę lub spółek notowanych na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Indiach - fundusz DWS India, 2) małych i średnich, mających siedzibę lub prowadzących główną 

działalność w Azji - subfundusz Deutsche Invest I Asian Small/Mid Cap, 3) mających siedzibę lub prowadzących 

główną działalność w Chinach - subfundusz Deutsche Invest I Chinese Equities, 4) mających siedzibę 

lub prowadzących główną działalność w Azji - subfundusz Deutsche Invest I Top Asia. Pozostałą część aktywów 

Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb 

Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw 

członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 



 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
89,5%, gotówka i depozyty 10,5%. 

f) Investor Ameryka Łacińska: 

W 2019 roku Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Latin 

American Equities zagranicznego funduszu Deutsche Invest I, inwestującego aktywa w akcje i inne papiery 

wartościowe spółek mających siedzibę lub prowadzących działalność w krajach Ameryki Łacińskiej (np. Argentynie, 

Brazylii, Chile, Kolumbii, Meksyku, Wenezueli). Udział jednostek uczestnictwa wymienionego subfunduszu 

w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałą część aktywów inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe, depozyty i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), 

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. Subfundusz Deutsche Invest I Latin American Equities inwestuje 

w akcje i inne papiery wartościowe (np. obligacje, certyfikaty z prawem do dywidendy) spółek zarejestrowanych lub 

prowadzących swą podstawową działalność biznesową w krajach Ameryki Łacińskiej (np. Argentynie, Brazylii, 

Chile, Kolumbii, Meksyku, Wenezueli). Udział akcji i innych papierów wartościowych w aktywach subfunduszu może 

wynosić od 70% do 100%. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
82,7%, gotówka i depozyty 17,3%. 

g) Inwestor Akcji Spółek Wzrostowych: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w akcje oraz inne instrumenty finansowe oparte o akcje (np. prawa do akcji, prawa poboru, 

warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe) emitentów będących spółkami wzrostowymi głównie na rynkach 

amerykańskim i europejskim. Dopuszcza się okazjonalne inwestycje w spółki z innych rynków np. azjatyckich. 

Za spółki wzrostowe uważa się spółki działające w sektorach/branżach o wyróżniających się perspektywach 

wzrostu, lub spółki mające potencjał silniejszego wzrostu przychodów oraz zysków w porównaniu do średniej 

z własnej branży oraz do szerokiego rynku, lub spółki generujące ponadprzeciętne zwroty na zainwestowanym 

kapitale oraz przepływy pieniężne pozwalające na finansowanie ekspansji/rozwoju. Udział akcji oraz instrumentów 

finansowych opartych o akcje w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałe aktywa 

Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb 

Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw 

członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były akcje 85,8%, gotówka i depozyty 14,2%. 

h) Inwestor Akcji Rynków Wschodzących: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy 

zagranicznych, których cel inwestycyjny zakłada osiąganie wzrostu aktywów na rynkach wschodzących i 

granicznych. Przez rynki wschodzące rozumie się kraje wchodzące w skład indeksu MSCI Emerging Markets, 

natomiast poprzez rynki graniczne – rozumie się kraje mniejsze, ale posiadające wysoki potencjał inwestycyjny, 

wchodzące w skład indeksu MSCI Frontier Markets. Udział wskazanych powyżej typów lokat w portfelu 

inwestycyjnym Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałe aktywa Subfundusz inwestuje w dłużne 

papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 



 

 
 

jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), 

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
85,8%, gotówka i depozyty 14,2%. 

i) Investor Gold Otwarty: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz może 

lokować do 100% wartości aktywów w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz zagraniczny Deutsche 

Invest I Gold and Precious Metals Equities oraz w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny 

DWS Gold Plus. Subfundusz może lokować do 50% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa 

instytucji wspólnego inwestowania Source Physical Gold ETC (P-ETC) emitowane przez Source Physical Markets 

plc. i w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania iShares Physical Gold ETC emitowane przez iShares 

Physical Metals plc. Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty 

rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego 

i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty 

bankowe. Subfundusz Deutsche Invest I Gold and Precious Metals Equities zagranicznego funduszu Deutsche 

Invest I inwestuje w akcje emitentów, których przychody lub zyski pochodzą głównie z eksploracji, wydobycia 

lub przetwarzania złota, srebra, platyny lub innych metali szlachetnych. Udział akcji w aktywach subfunduszu może 

nie mniej niż 70%. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
92,2%, gotówka i depozyty 7,0%, dłużne papiery wartościowe 0,8%. 

j) Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która zakłada inwestowanie środków 

subfunduszu w obligacje skarbowe o niskim ryzyku stopy procentowej, obligacje samorządowe, papiery dłużne 

banków, listy zastawne oraz płynne obligacje korporacyjne emitowane przez największe polskie przedsiębiorstwa 

notowane na GPW o ugruntowanym standingu finansowym. Aktywa wskazane powyżej stanowią nie mniej niż 80% 

Aktywów Netto Subfunduszu. Subfundusz może dodatkowo lokować maksymalnie do 20% Aktywów Netto w inne 

klasy aktywów kierując się przy tym przede wszystkim zasadą ochrony kapitału i maksymalizacji relacji zysku 

do ponoszonego ryzyka. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe 99,8% gotówka 

i depozyty 0,2% 

k) Investor Dochodowy: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że nie mniej niż 80% 

aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe oraz instrumenty finansowe rynku pieniężnego, 

których termin wykupu lub okres odsetkowy (czas, za który bank nalicza odsetki od kapitału zainwestowanego) 

nie przekracza jednego roku, emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu 

terytorialnego i inne władze publiczne, w tym państw członkowskich Unii Europejskiej oraz przedsiębiorstwa. Udział 

dłużnych papierów wartościowych oraz instrumentów finansowych w aktywach Subfunduszu może wynosić 

minimum 80%. 



 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe 96,3%, gotówka 

i depozyty 3,7% 

l) Investor Obligacji Korporacyjnych: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w nieskarbowe instrumenty rynku pieniężnego i nieskarbowe dłużne papiery wartościowe oraz 

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, których 

cel inwestycyjny zakłada osiąganie wzrostu aktywów na rynkach dłużnych papierów wartościowych. Przez 

nieskarbowe papiery rozumie się instrumenty emitowane przez podmioty inne niż Skarb Państwa, Narodowy Bank 

Polski, państwo członkowskie, lub należące do OECD czy międzynarodową instytucję finansową, której członkiem 

jest RP. Działalność Subfunduszu jest prowadzona zarówno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. 

Udział lokat wskazanych powyżej w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%.  

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe 20,9%, tytuły 

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 62,7%, gotówka i depozyty 16,5%. 

m) Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w instrumenty rynku pieniężnego i dłużne papiery wartościowe emitowane przez kraje i spółki 

krajów zaliczanych do rynków wschodzących i rynków granicznych, jak również w jednostki uczestnictwa funduszy 

inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, których cel inwestycyjny zakłada osiąganie 

wzrostu aktywów na rynkach dłużnych papierów wartościowych. Przez rynki wschodzące rozumie się kraje 

wchodzące w skład indeksu MSCI Emerging Markets, zaś poprzez rynki graniczne – indeksu MSCI Frontier 

Markets. Udział lokat wskazanych powyżej w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Subfundusz 

lokuje aktywa w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy 

Bank Polski, papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w państwie członkowskim, a także na rynku zorganizowanym 

niebędącym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym państwie członkowskim oraz na rynkach 

zorganizowanych w państwach należących do OECD. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe 47,0%, tytuły 

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 44,0%, gotówka i depozyty 9,0%. 

n) Investor Nieruchomości i Budownictwa: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz Deutsche Invest I Global Real Estate Securities, 

inwestujący od 70 do 100% swoich aktywów w akcje spółek zajmujących się obrotem nieruchomościami, spółek 

inwestujących w nieruchomości, w tym w zamknięte fundusze powiernicze inwestujące w nieruchomości (REIT). 

Udział jednostek uczestnictwa wymienionego powyżej funduszu w aktywach Subfunduszu może wynosić do 100%. 

Pozostała część aktywów Subfunduszu jest lokowana w dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku 

pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne 

władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
95,9%, gotówka i depozyty 5,1%. 



 

 
 

o) Investor Nowych Technologii: 

W 2019 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w akcje emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. Udział akcji w aktywach 

Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostała część aktywów Subfunduszu jest lokowana w dłużne 

papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), 

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2019 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były akcje 88,3%, gotówka i depozyty 11,7% 
 
3. PRZEGLĄD WYNIKÓW OSIĄGNIĘTYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2019 ROKU: 
 

Informacja o zmianie wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa: 

a) Investor Niemcy – wzrost o 24,10%, 

b) Investor Ameryka Łacińska – wzrost o 28,86%, 

c) Investor BRIC – wzrost o 23,04%, 

d) Investor Rosja – wzrost o 33,90%, 

e) Investor Turcja – wzrost o 8,78%, 

f) Investor Indie i Chiny – wzrost o 11,41%, 

g) Investor Akcji Rynków Wschodzących – wzrost o 14,12%, 

h) Investor Nowych Technologii – wzrost o 38,66%, 

i) Investor Akcji Spółek Wzrostowych – wzrost o 28,10%, 

j) Investor Dochodowy – wzrost o 0,78%, 

k) Investor Bezpiecznego Wzrostu – wzrost o 2,6%, 

l) Investor Obligacji Korporacyjnych – wzrost o 3,42%, 

m) Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus – wzrost o 3,79%, 

n) Investor Nieruchomości i Budownictwa – wzrost o 20,8%, 

o) Investor Gold Otwarty – wzrost o 14,08%. 

 

4. OPIS ISTOTNYCH ZMIAN INFORMACJI WYMIENIONYCH W INFORMACJI DLA KLIENTA 
ALTERNATYWNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAISTNIAŁYCH W TRAKCIE ROKU 
OBROTOWEGO: 

 

W 2019 roku nie dokonywano istotnych zmian w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego 

sporządzonej dla Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.  

 
5. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKÓW RYZYKA I ZAGROŻEŃ, Z OKREŚLENIEM, W JAKIM STOPNIU 

FUNDUSZ JEST NA NIE NARAŻONY: 
 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko związane z możliwością spadku wartości lokat w wyniku niekorzystnego 

kształtowania się kursów rynkowych papierów wartościowych będących przedmiotem lokat, które mogą przełożyć 

się z kolei na spadek wartości Jednostek Uczestnictwa Subfunduszy. Głównym czynnikiem mającym wpływ 

na stopę zwrotu z papierów wartościowych są wyniki rynków kapitałowych oraz wyniki gospodarcze 



 

 
 

poszczególnych emitentów, na których to wyniki z kolei mają wpływ ogólne warunki gospodarki światowej, jak 

i podstawowe warunki gospodarcze i polityczne w poszczególnych krajach 

Ryzyko stopy procentowej 

Inwestowanie w Jednostki Uczestnictwa Subfunduszy może być związane z ryzykiem zmiany stopy 

oprocentowania. Ryzyko to może wystąpić w przypadku fluktuacji stopy oprocentowania w walucie, w której papiery 

wartościowe są denominowane, lub w której denominowany jest Subfundusz. Ryzyko stóp procentowych polega 

na wrażliwości kursów papierów wartościowych będących przedmiotem lokat Subfunduszu na zmiany rynkowych 

stóp procentowych. Wzrost rynkowych stóp procentowych oznacza spadek kursów papierów dłużnych 

o oprocentowaniu stałym. Ten rodzaj ryzyka wzrasta wraz z wydłużaniem okresu do terminu wykupu i może 

wpłynąć na spadek wartości aktywów Subfunduszu oraz Jednostek Uczestnictwa. 

Ryzyko kredytowe  

Ryzyko kredytowe związane jest z kondycją finansową emitentów dłużnych papierów wartościowych wchodzących 

w skład portfeli inwestycyjnych Subfunduszy.  Jest to ryzyko niewypłacalności emitentów papierów wartościowych 

w zależności od ich wiarygodności kredytowej i związanym z tym ryzykiem częściowej lub całkowitej utraty wartości 

danych składników aktywów przez Subfundusz. Zmiana pozycji finansowej emitenta na rynku lub perspektyw jego 

rozwoju może mieć negatywny wpływ na cenę emitowanych instrumentów dłużnych. Wiąże się ono również 

z niebezpieczeństwem niespłacenia przez emitenta jego zobowiązań przewidzianych harmonogramem emisji, 

w szczególności zaniechaniem spłaty należności z tytułu wyemitowanych papierów wartościowych. Analogiczne 

ryzyko spłaty zobowiązania występuje w przypadku złożenia lokaty bankowej i odnosi się do wypłacalności banku. 

Powyżej opisane sytuacje mogą negatywnie wpływać na wartość aktywów Subfunduszu i Jednostek Uczestnictwa. 

Ryzyko walutowe 

Źródłem powyższego ryzyka są inwestycje Subfunduszy w aktywa denominowane w walucie obcej. Fluktuacje 

kursów walutowych mogą przyczynić się do wzrostu lub spadku zyskowności inwestycji zagranicznych. Możliwa 

jest również sytuacja całkowitego zniwelowania ewentualnego zysku lub straty poprzez tożsamą wartościowo 

zmianę kursu walutowego, co wprost będzie wpływało na zmniejszenie wartości Aktywów Subfunduszu i Jednostek 

Uczestnictwa. Fundusz może ograniczać ryzyko walutowe przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia 

(hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych, niemniej z różnych powodów może wystąpić 

sytuacja braku lub istnienia tylko częściowego zabezpieczenia, co w związku z ponoszonym ryzykiem walutowym 

może powodować większe zmiany wartości Jednostki Uczestnictwa Subfunduszy . 

Ryzyko rozliczenia  

Transakcje zawarte przez Fundusz na rzecz Subfunduszu mogą nie zostać rozliczone w terminach zgodnych 

z zawartymi umowami, co może wpłynąć na zwiększenie kosztów Subfunduszu związanych z finansowaniem 

nierozliczonych transakcji.  

Ryzyko płynności 

Ryzyko płynności lokat polega na braku możliwości sprzedaży lub zakupu papierów wartościowych w krótkim 

okresie, w znacznej ilości i bez istotnego wpływania na poziom cen rynkowych, co może negatywnie wpływać 

na wartość Aktywów Subfunduszu. 

W przypadku niektórych papierów wartościowych (lub innych instrumentów finansowych) niskie obroty na rynku, 

na którym dokonywane są transakcje mogą uniemożliwiać dokonanie sprzedaży dużego ilości papierów 



 

 
 

wartościowych (lub innych instrumentów finansowych) w krótkim czasie bez znacznego wpływu na cenę. 

Ograniczenie płynności może zwiększać zmienność cen instrumentów finansowych będących przedmiotem lokat 

Subfunduszu, co może wpływać na wahania oraz spadki wartości Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. Ryzyko 

płynności może dodatkowo wzrastać w sytuacji zawirowań na rynkach finansowych oraz gwałtownych przepływów 

kapitału. Posiadanie w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu papierów wartościowych niewprowadzonych jeszcze 

do obrotu lub innych papierów wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku, mogą spowodować konieczność 

sprzedaży tego rodzaju papierów wchodzących w skład portfela inwestycyjnego Subfunduszu po cenach 

nieodzwierciedlających ich rzeczywistej wartości lub doprowadzić do sytuacji, w której zbycie papierów będzie 

niemożliwe, co może w efekcie prowadzić do spadków wartości Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu 

lub skutkować realizacją ryzyka związanego z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

W przypadku Subfunduszy lokujących aktywa w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania bądź 

funduszy zagranicznych istnieje dodatkowe ryzyko wynikające z możliwości zawieszenia odkupień wyemitowanych 

przez siebie tytułów uczestnictwa przez dany fundusz zagraniczny lub instytucję wspólnego inwestowania, 

co może, zwłaszcza w przypadku, gdy tytuły uczestnictwa tej instytucji stanowią istotną część aktywów 

Subfunduszu, skutkować realizacją ryzyka związanego z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

Subfunduszu. 

Ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków 

Istnieje ryzyko wywierania znacznego wpływu na wyniki Subfunduszu przez inwestycje w poszczególnych 

składnikach lokat, ze względu na ich duży udział w Aktywach Subfunduszu. W celu ograniczenia tego ryzyka 

Fundusz będzie stosował na rzecz Subfunduszu zasadę dywersyfikacji w granicach określonych w Statucie 

Funduszu. 

Ryzyko dokonywania lokat w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego 

Aktywa Subfunduszu mogą być lokowane w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego 

lub tytułów uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania, a także w przypadku 

funduszy inwestycyjnych otwartych, funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego inwestowania z wydzielonymi 

subfunduszami, w jednostki uczestnictwa tych subfunduszy. Ryzyko związane z możliwością spadku wartośc i 

aktywów netto na jednostkę uczestnictwa funduszu lub subfunduszu, w którym zostały ulokowane Aktywa 

Subfunduszu, w wyniku niekorzystnego kształtowania się kursów rynkowych papierów wartościowych będących 

przedmiotem lokat funduszu lub subfunduszu, mogą przełożyć się z kolei na spadek wartości aktywów netto 

na Jednostkę Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko makroekonomiczne 

Sytuacja finansowa emitentów jest w dużym stopniu uzależniona od stanu koniunktury gospodarczej w krajach 

emitentów, w Europie i na świecie. W warunkach gospodarki rynkowej inwestycje narażone są na szereg ryzyk 

związanych z niebezpieczeństwem zahamowania wzrostu gospodarczego, produkcji przemysłowej, popytu 

globalnego. Związane z tym zmiany stóp procentowych oraz innych wskaźników ekonomicznych mogą 

spowodować ujemną stopę zwrotu z inwestycji kapitałowych i w rezultacie obniżenie wartości Aktywów 

Subfunduszu, a tym samym spadek wartości Jednostek Uczestnictwa. 

Ryzyko niedopuszczenia papierów wartościowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym 

W przypadku papierów wartościowych emitenta nabywanych na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej 

istnieje ryzyko, że nie zostaną spełnione warunki dopuszczenia ich do obrotu na rynku regulowanym, 



 

 
 

w szczególności notowań giełdowych. W takiej sytuacji płynność dokonanej inwestycji będzie ograniczona i może 

mieć to niekorzystny wpływ na wycenę tych papierów wartościowych. 

Ryzyko związane z przechowywaniem aktywów 

Aktywa Subfunduszu, przechowywane na podstawie właściwej umowy przez Depozytariusza, stanowią własność 

Funduszu i nie wchodzą do masy upadłości w przypadku ogłoszenia upadłości Depozytariusza. Istnieje jednak 

ryzyko, że w sytuacji czasowego lub trwałego zaprzestania świadczenia usług przez Depozytariusza 

lub ich świadczenia w sposób niewłaściwy, nie będzie możliwe w całości lub w części realizowanie założonej polityki 

i strategii inwestycyjnej. 

Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 

Z inwestycjami w instrumenty pochodne wiążą się następujące ryzyka: 

 ryzyko rynkowe, czyli ryzyko zmiany wartości instrumentu w wyniku zmiany poziomu stóp procentowych, 

indeksów giełdowych bądź kursu walutowego, 

 ryzyko kredytowe (ryzyko kontrahenta), czyli ryzyko niewywiązania się z umowy transakcji podmiotu będącego 

jej drugą stroną, 

 ryzyko (braku) rozliczenia występujące w przypadku rozliczania transakcji zakupu lub sprzedaży instrumentów 

finansowych, które nie są gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

 ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji 

w instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na Wartość Aktywów Netto Subfunduszu, 

 ryzyko związane z wyborem przez Zarządzającego Subfunduszem niewłaściwego sposobu zabezpieczenia 

Aktywów Subfunduszu, polegające na niewłaściwym doborze bazy instrumentu pochodnego, terminu 

transakcji, waluty lub braku dokładnego dopasowania wartości transakcji (zabezpieczenia), co może 

spowodować stratę na zabezpieczanej transakcji. 

 
Powyższe ryzyka związane z zawieraniem przez Fundusz umów mających za przedmiot Instrumenty Pochodne, 

w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne mogą wpływać na wahania (w tym spadki) wartości Jednostek 

Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

Zmiany obowiązującego prawa, szczególnie w zakresie podatków, ceł, działalności gospodarczej oraz udzielanych 

koncesji i zezwoleń mogą istotnie wpływać na ceny akcji i dłużnych instrumentów finansowych, jak również mieć 

wpływ na kondycję finansową emitentów, co może negatywnie wpływać na wartość aktywów Subfunduszu. 

Ponadto, zmiany przepisów prawnych regulujących zasady funkcjonowania rynku finansowego, w szczególności 

dotyczące funduszy inwestycyjnych mogą wpływać w sposób negatywny na działalność tychże funduszy oraz 

na prawa ich Uczestników. 

Ryzyko wyceny Aktywów Subfunduszu 

Zasady wyceny Aktywów Funduszu i Subfunduszy są szczegółowo określone rozporządzeniem Ministra Finansów 

w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych, które zakłada możliwość odstąpienia 

od określonych w nim metod wyceny wyłącznie, jeżeli nie znajdują one zastosowania dla danych aktywów 

finansowych. W związku z powyższym, nadzwyczajne wydarzenia wywołujące gwałtowną reakcję na rynku 

finansowym, jak np. katastrofy, akty terroru lub incydentalne transakcje zawierane po cenach odbiegających 

od wartości godziwej, mogą powodować, że dokonana w ten sposób wycena Aktywów Funduszu i Subfunduszy 



 

 
 

i w konsekwencji wartość Aktywów Funduszu i Subfunduszy i Jednostek Uczestnictwa może odbiegać od ich 

rzeczywistej wartości (wartości godziwej). 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Funduszu i Subfunduszy nienotowanych na aktywnym rynku modeli 

wyceny dedykowanych do poszczególnych kategorii lokat może się zdarzyć, że z uwagi na konstrukcję modeli oraz 

rodzaj zastosowanych do modeli danych wejściowych rzeczywista cena możliwa do osiągnięcia na rynku 

w przypadku sprzedaży takich papierów wartościowych będzie niższa niż wycena modelowa, co wpływać będzie 

na spadek wartości Jednostek Uczestnictwa. 

Ponadto, w związku ze stosowaniem zasady wyceny według efektywnej stopy procentowej dłużnych papierów 

wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku, może wystąpić sytuacja, w której ich wycena nie będzie 

odpowiadać aktualnej wartości rynkowej, co w konsekwencji może wpływać na wartość Jednostek Uczestnictwa. 

W przypadku Subfunduszy lokujących aktywa w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania bądź 

funduszy zagranicznych istnieje dodatkowe ryzyko wynikające z możliwości zawieszenia publikowania oficjalnej 

wyceny wyemitowanych przez siebie tytułów uczestnictwa przez dany fundusz zagraniczny lub instytucję 

wspólnego inwestowania, co może, zwłaszcza w przypadku gdy Subfundusz ma ograniczone możliwości 

pozyskania informacji o aktualnych lokatach instytucji wspólnego inwestowania a tytuły uczestnictwa tej instytucji 

stanowią istotną część aktywów Subfunduszu prowadzić do utrudnienia lub braku możliwości dokonania wyceny 

aktywów Subfunduszu. 

Ryzyko wyceny związane z wyborem rynku głównego dla zagranicznych papierów wartościowych  

Zasady wyceny Aktywów Funduszu i Subfunduszy opisane są w Prospekcie Informacyjnym Funduszu zakładają, 

iż w przypadku papierów zagranicznych notowanych na kilku rynkach, podstawą ich wyceny będą informacje 

udostępniane przez serwis Bloomberg. Istnieje więc ryzyko, iż notowania będące podstawą do wyceny danych 

papierów wartościowych będą niereprezentatywne, a dokonana na ich podstawie wycena nie będzie 

odzwierciedlała wartości godziwej tychże papierów wartościowych. Tym samym może to spowodować, iż dokonana 

w ten sposób wycena Aktywów Funduszu i Subfunduszy i w konsekwencji wartość Aktywów Funduszu 

i Subfunduszy i Jednostek Uczestnictwa może odbiegać od ich rzeczywistej wartości (wartości godziwej). 

Ryzyko operacyjne 

Obejmuje ryzyko pośredniej lub bezpośredniej straty wynikającej z błędów w przeprowadzanych transakcjach, 

ryzyko strat wynikające z niedostosowania lub zawodności wewnętrznych procesów, ludzi i systemów 

technicznych, lub ze zdarzeń zewnętrznych. W szczególności, błędy ludzkie lub błędy systemów, mogą 

spowodować przeprowadzenie nieautoryzowanych transakcji, uniemożliwić przeprowadzenie transakcji 

lub spowodować błędne lub opóźnione rozliczenie transakcji. 

 
 
Warszawa, dnia 6 kwietnia 2020 r. 
 
 
 
………………………… ………………………… ………………………… 
Zbigniew Wójtowicz Beata Sax  Piotr Dziadek 
Prezes Zarządu  Wiceprezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 
 



 
INFORMACJE O STOSOWANIU TRANSAKCJI FINANSOWYCH Z UŻYCIEM PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH 
ORAZ SWAPÓW PRZYCHODU CAŁKOWITEGO, O KTÓRYCH MOWA W SEKCJI A ZAŁĄCZNIKA DO 
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 W ODNIESIENIU DO FUNDUSZU. 

 

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zobowiązane jest do zamieszczania w sprawozdaniu 

rocznym informacji, o których mowa w Sekcji A załącznika Rozporządzenia, w odniesieniu do następujących typów 

transakcji: 

1. transakcja odkupu 

2. udzielanie oraz zaciąganie pożyczek papierów wartościowych 

3. transakcja zwrotna kupno-sprzedaż (buy-sell back, BSB) lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno (sell-buy 

back, SBB) 

4. transakcja z obowiązkiem uzupełnienia zabezpieczenia kredytowego 

5. transakcja typu swap przychodu całkowitego 

 

W okresie sprawozdawczym Subfundusze: 

 Investor Niemcy 

 Investor Ameryka Łacińska 

 Investor Indie i Chiny 

 Investor Rosja 

 Investor Turcja 

 Investor Akcji Spółek Wzrostowych 

 Investor Akcji Rynków Wschodzących 

nie zawierały transakcji określonych w Rozporządzeniu. 

 

Dane wymagane ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym zgodnie z Rozporządzeniem: 

Subfundusz Investor BRIC 

  2019-12-31 2018-12-31 

Dane ogólne 
Wartość 

transakcji w 
PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Wartość 
transakcji w 

PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 518 818 3,94% 0 0,00% 

Transakcje, w wyniku których następuje 
przeniesienie na drugą stronę praw 

własności i ryzyk: BSB 
518 818 3,94% - - 

 

  2019-12-31 

Zbiorcze dane 
dotyczące 
transakcji  

Wartość 
transakcji 

w PLN 

Rodzaj i 
jakość 

zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj 
siedziby  

kontrahenta 

Rozliczenie 
i 

rozrachunek 

Transakcje przy 
zobowiązaniu 

się funduszu do 
sprzedaży, w 

tym: 

518 818       

PL0000108817 518 818 Brak Brak Brak 2020-01-02 Polska 
Kontrahent 
centralny 



 
 2019-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów 
Wartość transakcji w 

PLN 
Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w 
tym: 

518 818  

PL0000108817 518 818 
IPOPEMA SECURITIES 

S.A. 

 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 0 19 0 0 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

- 19 - - 

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty 

  2019-12-31 2018-12-31 

Dane ogólne 
Wartość 

transakcji w 
PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Wartość 
transakcji w 

PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 2 492 969 0,75% 0 0,00% 

Transakcje, w wyniku których następuje 
przeniesienie na drugą stronę praw 

własności i ryzyk: BSB 
2 492 969 0,75% - - 

 

  2019-12-31 

Zbiorcze dane 
dotyczące 
transakcji 

Wartość 
transakcji 

w PLN 

Rodzaj i 
jakość 

zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj 
siedziby  

kontrahenta 

Rozliczenie 
i 

rozrachunek 

Transakcje przy 
zobowiązaniu 

się funduszu do 
sprzedaży, w 

tym: 

2 492 969       

PL0000108817 2 492 969 Brak Brak Brak 2020-01-02 Polska 
Kontrahent 
centralny 

 

  2019-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów 
Wartość transakcji w 

PLN 
Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w 
tym: 

2 492 969  

PL0000108817 2 492 969 
IPOPEMA SECURITIES 

S.A. 

 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 0 7 933 0 0 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

- 6 536 - - 

SANTANDER BANK 
POLSKA S.A. 

- 1 397 - - 



 

Subfundusz Investor Dochodowy 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty transakcji 
finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 1 117 1 820 430 0 

BANK BGŻ BNP PARIBAS S.A. - - 26 - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 873 186 - 

MBANK S.A. 720 49 - - 

POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI 

S.A. 
391 - - - 

SANTANDER BANK POLSKA 
S.A. 

6 898 218 - 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Subfundusz nie posiadał w swoim portfelu żadnych transakcji określonych 
w Rozporządzeniu. 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 0 887 0 0 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

- 887 - - 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Subfundusz nie posiadał w swoim portfelu żadnych transakcji określonych 
w Rozporządzeniu. 
 

Subfundusz Investor Nieruchomości i Budownictwa 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 0 127 0 0 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

- 127 - - 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Subfundusz nie posiadał w swoim portfelu żadnych transakcji określonych 
w Rozporządzeniu. 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 9 4 114 0 17 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

- 835 - - 

MBANK S.A. 9 2 208 - - 

SANTANDER BANK 
POLSKA S.A. 

- 1 071 - 17 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Subfundusz nie posiadał w swoim portfelu żadnych transakcji określonych 
w Rozporządzeniu. 



 
Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty 
transakcji finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 67 0 0 0 

IPOPEMA SECURITIES 
S.A. 

7 - - - 

MBANK S.A. 60 - - - 

Na dzień 31 grudnia 2019 roku Subfundusz nie posiadał w swoim portfelu żadnych transakcji określonych w 
Rozporządzeniu. 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu 

  2019-12-31 2018-12-31 

Dane ogólne 
Wartość 

transakcji w 
PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Wartość 
transakcji w 

PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 112 498 916 31,59% 21 296 566 7,59% 

Transakcje, w wyniku których następuje 
przeniesienie na drugą stronę praw własności i 

ryzyk: SBB 
112 498 916 31,59% 21 296 566 7,59% 

 

  2019-12-31 

Zbiorcze dane 
dotyczące 
transakcji 

Wartość 
transakcji w 

PLN 

Rodzaj i 
jakość 

zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj 
siedziby  

kontrahenta 

Rozliczenie 
i 

rozrachunek 

Transakcje przy 
zobowiązaniu 

się funduszu do 
odkupu, w tym: 

112 498 916       

PL0000108817 35 267 178 Brak Brak Brak 2020-01-02 Polska 
Kontrahent 
centralny 

PL0000110615 19 464 867 Brak Brak Brak 2020-01-03 Polska 
Kontrahent 
centralny 

PL0000110615 27 968 256 Brak Brak Brak 2020-01-07 Polska 
Kontrahent 
centralny 

PL0000111738 29 798 615 Brak Brak Brak 2020-01-02 Polska 
Kontrahent 
centralny 

 

  2019-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów 
Wartość transakcji w 

PLN 
Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do odkupu, w tym: 

112 498 916  

PL0000108817 35 267 178 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000110615 19 464 867 POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 

PL0000110615 27 968 256 SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 

PL0000111738 29 798 615 IPOPEMA SECURITIES S.A. 



 

  od 2019-01-01 do 2019-12-31 od 2018-01-01 do 2018-12-31 

Rentowność i koszty transakcji 
finansowych 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Koszty na dzień 
bilansowy w PLN 

Przychody na dzień 
bilansowy w PLN 

Suma: 1 492 959 12 755 238 665 9 041 

BANK BGŻ BNP PARIBAS S.A. - - 3 524 - 

BANK PEKAO S.A. - - 465 - 

MBANK S.A. 546 236 5 053 27 751 - 

SANTANDER BANK POLSKA 
S.A. 

499 017 7 343 206 925 9 041 

BANK GOSPODARSTWA 
KRAJOWEGO 

8 227 - - - 

HAITONG BANK S.A. ODDZIAŁ 
W POLSCE 

528 - - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 59 252 - - - 

POWSZECHNA KASA 
OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI 

S.A. 
364 183 359 - - 

SOCIETE GENERALE S.A. 
ODDZIAŁ W POLSCE 

15 516 - - - 
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Niemcy („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 31 grudnia 
2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
powodować, że Subfundusz zaprzestanie 
kontynuacji działalności; 

 oceniamy ogólną prezentację, strukturę 
i zawartość sprawozdania finansowego, 
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie 
finansowe przedstawia będące ich 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe.

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 



 

 
INVESTOR PARASOL SFIO SUBFUNDUSZ INVESTOR NIEMCY 

 

Warszawa, 6 kwietnia 2020 roku 

 

OŚWIADCZENIE ZARZĄDU 

 

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. 2019 poz. 

351) oraz rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie 

szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku, nr 249, poz. 

1859) Zarząd Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia jednostkowe 

roczne sprawozdanie Investor Niemcy wydzielonego w Investor Parasol Specjalistycznym 

Funduszu Inwestycyjnym Otwartym sporządzone na dzień 31 grudnia 2019 roku, które obejmuje: 

1. Zestawienie lokat Subfunduszu sporządzone według stanu na dzień 31 grudnia 2019 
roku wykazujące lokaty w wysokości 20 643 tys. złotych, 

2. Bilans Subfunduszu sporządzony na dzień 31 grudnia 2019 roku wykazujący aktywa 

netto w wysokości 21 710 tys. złotych, 

3. Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu sporządzony za okres od 1 stycznia 2019 roku 

do 31 grudnia 2019 roku wykazujący dodatni wynik z operacji w wysokości 4 580 tys. 

złotych, 

4. Zestawienie zmian w aktywach netto Subfunduszu sporządzone za okres od 1 stycznia 

2019 roku do 31 grudnia 2019 roku wykazujące zwiększenie aktywów netto w okresie 

sprawozdawczym w wysokości 1 255 tys. złotych, 

5. Noty objaśniające, 

6. Informację dodatkową. 

Zbigniew Wójtowicz Beata Sax Piotr Dziadek 

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 

Prezes Zarządu Wiceprezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 
Investors TFI S.A. Investors TFI S.A. Investors TFI S.A. 

Katarzyna Skalska 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

Dyrektor Departamentu Księgowości  
Funduszy i Portfeli 
Vistra Fund Services Poland Sp. z o.o. S.K.A. 

. 
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�defghf	ifhjd	hqjijklmngohf	 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�defghf	ifhjd	ijklmngohf	 		 		 		 		 		 ��	��z	 �{	�}�	 y�|}�~	
���	 �����	���������	��
	
���{{{����}{y¡	

�defghf	ifhjd	
ijklmngohf	

������	
����� ���	

���	 �����	
���������	��
	

�qjr�f	 �	�}{	 �	}{�	 �	���	 �{|�z~	

���	������¢����	���{{{�}y{y��¡	
�defghf	ifhjd	
ijklmngohf	

������	
����� ���	

���	
������¢����	

�qjr�f	 �}	{�{	 ��	zy�	 ��	y��	 ��|��~	

���	������	������ ��	������¢����	
��	���{{{yz�y��y¡	

�defghf	ifhjd	
ijklmngohf	

������	
�����¢��	

���	������	
������ ��	
������¢����	
��	

�qjr�f	 �	��{	 �	{�y	 }	��{	 �y|y�~	

�qjhnengohj	ho	odefghfr	ifhdl	 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
'<>6�$ $$ $$ $$ $$ $$ £¤$¥¤t$ ¥u$¦w¤$ s§vẅx$
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Vyz	 {d|	

;<=>=?@?<Q>R@H=><SFCDFSPQ<U?KS?LA?	 I	 I	
;<=>=?@?<Q>R@H=><RMA>CDFSPQ<U?KS?LA?	 I	 I	
;<=>=?@?<Q>ONJ=FQHK>CD<FBEJ}HCTJ	 I	 I	
;<=>=?@?<GMP=GF=OMNJKFQ>CD<RFa>CAOG<J<GMOS>=PQ	 I	 I	
;<=>=?@?<S@?}F=OMNJKFQ>CD<RFa>CAOG<J<GMOS>=PQ	 I	 I	
;<=>=?@?<}QHMHKCTJ<E?B<RFMsCAO~	 I	 I	
;<=>=?@?<MOAOMQ	 zW	 zz	
cFAFL=H@O<LG@HSKJGJ<AFBFQJbAH~	 t	 V	

	
		 +,-.�-+�/-* +,-0�-+�/-*

�������$��(��&��&���"�!'��l��$��$� ��#�����
����������*���������*

l1��67��51�
�q93��n9215�6o��
�*�����*���� ¡�*

�*¢£¤¥*

l1��67��51�
�q93��n9215�6o��
�*���� ¡�*
¤¦§��̈ ©���¡�*
ª¡���¤̈��«̈*�*

¢£¤¥*

l1��67��51�
�q93��n9215�6o��
�*�����*���� ¡�*

�*¢£¤¥*

l1��67��51�
�q93��n9215�6o��
�*���� ¡�*
¤¦§��̈ ©���¡�*
ª¡���¤̈��«̈*�*

¢£¤¥*
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+N�E�� ���� ������

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

� !"���3�1 ¡3¢90£; 1;¤4¡393¥¡� 9./:1¤¦36¤4¡./ §¤/;1� 0?U3̈��©ª«V� &�M���T�TCBD�IG� &�M���T�TCBD�IG�
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Ameryka Łacińska („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 



 

 
INVESTOR PARASOL SFIO SUBFUNDUSZ INVESTOR AMERYKA ŁACIŃSKA 

 

Warszawa, 6 kwietnia 2020 roku 

 

OŚWIADCZENIE ZARZĄDU 

 

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz.U. 2019 poz. 

351) oraz rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie 

szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku, nr 249, poz. 

1859) Zarząd Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia jednostkowe 

roczne sprawozdanie Investor Ameryka Łacińska wydzielonego w Investor Parasol 

Specjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym sporządzone na dzień 31 grudnia 2019 

roku, które obejmuje: 

1. Zestawienie lokat Subfunduszu sporządzone według stanu na dzień 31 grudnia 2019 
roku wykazujące lokaty w wysokości 14 248 tys. złotych, 

2. Bilans Subfunduszu sporządzony na dzień 31 grudnia 2019 roku wykazujący aktywa 

netto w wysokości 17 397 tys. złotych, 

3. Rachunek wyniku z operacji Subfunduszu sporządzony za okres od 1 stycznia 2019 roku 

do 31 grudnia 2019 roku wykazujący dodatni wynik z operacji w wysokości 2 561 tys. 

złotych, 

4. Zestawienie zmian w aktywach netto Subfunduszu sporządzone za okres od 1 stycznia 

2019 roku do 31 grudnia 2019 roku wykazujące zwiększenie aktywów netto w okresie 

sprawozdawczym w wysokości 9 351 tys. złotych, 

5. Noty objaśniające, 

6. Informację dodatkową. 

Zbigniew Wójtowicz Beata Sax Piotr Dziadek 

Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym podpisem elektronicznym 

Prezes Zarządu Wiceprezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 
Investors TFI S.A. Investors TFI S.A. Investors TFI S.A. 

Katarzyna Skalska 

Podpisano kwalifikowanym 
podpisem elektronicznym 

Dyrektor Departamentu Księgowości  
Funduszy i Portfeli 
Vistra Fund Services Poland Sp. z o.o. S.K.A. 

. 
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[	9]Y@>=5<D<;=7G5CD7F8PA;8C=	 [	 [	
d45�:]D9>;:;5E8:DF5>;=>8F8CD>=5>D5D:FGC>Ĝ 57G>:Y_5C5FĜ 	̀ [	 [	
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£hhij{r|o}r~j��s���q�jojqr̈�®�¬lnrsjnsöjqjl|§¥r«̄oj¦h£°£°±'z�y" %0"(&0" )"$t1"
"" "" ""
����¢�	����²�� ��������	²����� ��	����� ��� ��	 aH	bJb�MJMa	 QL	aLK�IQKa	
�	 aH	bJb�MJMa	 QL	aLK�IQKa	
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fy	bd̀ĉ|	�̂_aeguy	stgd̀ga{tdcbasghc	dr̂u�	�̂|̀a|ry	d	brfgsr	{cua|	 }	jko	 wm	jjn	

�GH��VJTJHRHJPLQRJW�HTULLMHYHLQL]�]HRQTVP]HYHc_g̀afvt	 n	olm	 wlx	
�GH�Q\LKQ�]W�JHZMW�MZSRH�XKYQW�MZSR�H�]TZ]\Y]H�KJYU���	 w	 w	
J�HYHXKYQW�MZSRHYH�MPJLHTULLM	 w	 w	
�y	dg	d̀ga{tdcbasghc	dr̂u�	dg	d�rfta	{cua|	 w	 w	
W�HYHXKYQW�MZSRHYUHY�QWVJH�MPJL	 w	 w	
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gha_csnz	�tsbamfskgr	obcs	cjbmfadnch	vt_uftmboQ	ipnv_sagfpbo	abjbcodQ	f	g	sf̀djw	gfanm̀fjw	cefìd	mf	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor BRIC („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 



 

3/4 

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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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�aXûvwa]̀	 f	hgg	 x	lhj	 f	jfx	 ilkgqm	

������n�	������	�	�n�����	�o������	
p��glyrhiyfris	

�XYZ[\Z	]Z\̂X	
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�aXûvwa]̀	 h	ixg	 jqi	 h	ffq	 hlkfym	

�_̂\cYc[d\̂	\d	dXYZ[\Zv	]Z\Xa	 		 		 		 		 		 e	 e	 e	
}EI?~" "" "" "" "" "" �"���" ��"���" ������"

������



�

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

�
�

������� ����������� ��� �������
�!��"#$%&� ����''� ����(��
)*+,-./01+213415643+1+178+30919:;34<=	 >	?@A	 BCD	
E*+F:;364.G71	 H?	 >>	
I*+J-:4K:07L3+2-M=+M.N.91OM:41P+K15+/-PQ13L+K<-.4=+/.+./0P2P	 A>?	 R	
S*+T0U:/4101+;.0:<+4.<.9:43+4:+:0<=94=V+-=40PW+9+<=VX	 >C	A@H	 >C	@AA	
R	/UP643+2:213-=+9:-<.G71.93	 R	 R	
Y*+T0U:/4101+;.0:<+Z[\Z]̂]_̀ Z\	Z̀	̀âb_Zbc	dbZaef	_	̂bcg	 D@	 R	
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hp	kbfcjs	vjdgleap	_̀ebfegr̀bckg_ewc	b̂jax	vjsfgŝp	b	k̂he_̂	rcags	 oYX	 n[	[Zo	
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�̀hbug	bûŝhq	iel_cjsea	xhbejs_̀hskg	 Uom	tmm ZXVo	 tXY	mZZ [UZY	
�̀hbug	claxd̀c_̂hq	iel_cjsea	xhbejs_̀hskg	 [Vo	tXm [oWW	 mZV	XoU U[oX	
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qk	rVZNOYW	nokp	VPSZ	X̂istûfiv̂hwdjŵx̀�xtfv̂jistyz̀fvhẁvzi{yfcisty|fwfjxztf}~fyhẁ�xztf�~~�f
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�	X	noo�	VPSZ�	OV	n�p�	UPX�k��p��		
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cXde	fgde	 bh	 bi	
89:;:<=<9OCDJ;@GE9OJ>L>9:CNEJ>;I:NC9DCI>:MN9jkZgUlXmXnkWVdo	 ba	 F	
89:;:<=<9OCDJ;@GE9DCI>:MN9OJ>L>9pCNEJ>;I:NC	 F	 b	

	
�����q�'�r�s"t'��"��#$�%$&'$( )*+,�+)�-+( )*+.�+)�-+(

'4u4v7wx/37/( ,)*( )).(
89:;:<=<9HE?;:;@A9ED:;NMN	 aỳ	 F	
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Âhtp̈tk¥¦omnh¤wm¤i©isl§¤tpl�m̈lqmjh�ªlo¦m̈vhipwmjimijk�n�	 {xy	 �}y|~	 �	 �	
�k�tjplklmuiktvmplopivistpomptmtkvwspw�mhwpk�	 �z	 �}³µ~	 �	 �	

Ãh¤wntjklm¤pt¥¤§¥o¦mkip¥opvht¥¦lmhw¤wktm¼¶ÄÅÀÆ¾¿ÄÇ¾	¿	
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·²\̧TµŹUjkX_	 l	 ¹o	 l	 nn	
���	 ¶	 n¹	 º	 n̄	

��	 ®n	 ®n	 n	 n	
»²\RSTUVTWXYZ\eSf̂\fj¼j]_�fTU_̀\V_d\hS̀~_ZY\t¬q½s{	¾½	½¾u}¿}	 l	 mno	 l	 l	

��	 mno	 mno	 l	 l	
À²\ÁWiThU_W_\µjWTa\Ujaj]TUZ\UT\TWâ]ÛÂ\ŜUẀ[\]\âÂÃ	 l	 n̄	m°¹	 l	 n̄	°mm	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Gold Otwarty („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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C�AR|OCMCAICQOEC~VAKQ~CPFMNTFA�QFKO�IURNMONAICQOEC~V�	 [XY	[XW	 WY]	[Y\	
��AR|OCMCAICQOEC~VAKJQ~CPFMNTFA�R|MON�URNMONAICQOEC~V�	 o][W	[\u	 o]t̂	X[]	
�@A��PRMCAR|OCMCACIEJKLKAMNEEFAKAFIDNUONAUQDCKFRSCKPRJ|A�zo[�o\p	 XZY	Yu[	 oYW	YYW	
�@ABCDEFGHACIEJKLKAMNEEFAMCAIFMONPAFIDNUVAUQDCKFRSCKPRNTF	 ]WY	ZWY	 WXY	Z[\	
�@A�DNSMOCAKCDEFGHACIEJKLKAMNEEFAKAechglbg	lfhimednimjd̀�	 ŴZ	Zt[	 ŴW	ẐX	
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�irne	d�bia	 \Z]	[̂Z¢t]ZZ	 o\[̂	\[[¢[X]]	

�	 		 		
�bjdvi	dv̀s̀jq	kgnaelsgc	yjdglsabjsmi	 [	[\Y¢uZZ[	 tt[¢\YW\	
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�bjdvi	encyfbeàjq	kgnaelsgc	yjdglsabjsmi	 ]	\X]¢ut][	 X	]tt¢tZu[	
�irne	d�bia	 \	ZZ]¢WûZ	 ]	XW\¢ŴZX	
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TLQMLôM@EF	

K	 K	 K	 K	

���	 �	 [f	 Y	 d�	

��	 dY	b�X	 dY	b�X	 b	eXa	 b	eXa	
���	 X[	 eb	 �Z	 X�X	

	

¾¿ÀÀÁ¿¾



�

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

�

		 ����������� �����������

��� �!�"#�$%&%'��(��)%�)$�*+���,+-���$%&%'��
./012345672895.:;6<=>�

.?@ABCD6E?6
FGHIJ6KHL?EMBNO6
P�PQRSTUV�
WXYQPZ[\Q]UQ�
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àW#�

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

.?@ABCD6E?6
FGHIJ6KHL?EMBNO6
P�PQRSTUV�
WXYQPZ[\Q]UQ�
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	́Ä³°ÅÆÇÈ̄	ÉÇ	Ç²̄Ê³®Ǣ	ËÆÈÇÉÌ³́ 	̄ÍÎÎÎÎÎÎÏ	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Dochodowy („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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"P	��o�!�	�%ŵC98C@=C<@>7?=W8=79F<9A<8=:;r	TQ	p�%i!��	"#QR	?7LC<EFLA=C_WMF<ALDFEA<

!�  $	E<EF@7L7IM:<Ù	"U�	 n�P	=v7DFMNs	
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x�	�MLQSU	�S}nRTV�	mpTMLTnqpMQWnmToQ	MNSV�	�SULnUN�	M	WNOTmN	qQVnU�	W	UN��	 KXXX	 Y��	
K	DBc<cCFCB]efA>IBHC]Ĝ=<IJ	 K	 K	
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Äk̄zqwmnop̄sw�̄®�ŗpnls�rsykw�̧opkz̄znwpnkrmzylvrºlpvp
ql¹̄�̄rº¼xsz�»pÅÆÇÈÉÊËÌÆÍÎ	ÏÊÅÆÇ	Ð	ÑÊÒÓÌÆÏÈ	ÔÆ	ÅÆÇÈÉÊËÌÈ	
ÕÌÏÆÔÖÊÐÈ	×ØØØØØÙ	

��	}��	 ������	 �}	���	 ����|�	

��������	���Ú	
���Ú�	�Û�Û	 {	|}}	 ~��~�	 |�	�~�	 |~����	
jklmnopswpkw�»�snw�»pwsnlvz�»	 {	|}}	 ~��~�	 |�	�~�	 |~����	

�·ÜÝÞpÄÜß�ÃàÜ	 ��	~|�	 ���{��	 �}	���	 �~��~�	
�n�wmsonopxlnwypslylvwsrpswpwnyzvsz�pkzsn�	 ��	~|�	 ���{��	 �}	���	 �~��~�	

	
=>>>>?7:@7i@�NPi@MFJ7CL�I��JFIJ7APHP�IJi7�AJGPBCOPi7BA@�Bc�J7NI�7�CHICi7áââã7O@ABCD�I7LIM@FNCOJ�7LAcBBC7DACG�hO7�IJFI��FP�¡�7
GJ�CHPBhO�7F@MJ�FCD�I�7Gdc�FP�¡7IFNBAciJFBhO7�IF@FNCOP�¡7I�FIJOPNB@FG@APHCO@FP�¡7IFNBAciJFBhO7�C�¡CGFP�¡7�BhAP�¡7OP�JF@7F@7
GHIJK7LIM@FNCOP7�JNB7GCG@BFI@7CA@H7BA@FN@���I7BP�c7LcP�XWSS�äRUe$�
�
=>>>>>?7:@7HF@�H���7�CF�JFBA@���7APHP�@7�AJGPBCOJgC7BA@�Bc�J7NI�7�CHICi7áâã7cGHI@dc7MC�@B7O c7G@FJgC7JiIBJFB@7O7@�BPO@�¡7CghdJi��

	

	

åæçèéæå



�

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

�

		 ����������� �����������

�� !���"#�$!%& �$!�' (&) &(!�*�+,-."�/"%!�'&�
012345678179:;<=7

>?@ABCDEF�E�GABHI�EA@JK?H�
E�LFC#�

012345678179:;<=7
>?@ABCDEF�E�EA@JK?H�
CMNAEDOGAB?A�

P?BABCDEHQD�E�LFC#�

012345678179:;<=7
>?@ABCDEF�E�GABHI�EA@JK?H�

E�LFC#�

012345678179:;<=7
>?@ABCDEF�E�EA@JK?H�
CMNAEDOGAB?A�

P?BABCDEHQD�E�LFC#�
�R	�STUVW	 X	 YZ	[\]	 X	 Z\	[̂ 	̂
_̀abcdefgahgijgkljiagagmnaifogopqijrs	 X	 	̂t[[	 X	 tu	Y]u	
���	 X	 t	 X	 t	

��	 	̂t[]	 	̂t[]	 tu	Ŷv	 tu	Ŷv	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Indie i Chiny („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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  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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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�m_]wZ	\̂nyXm\lk_t	ò̂ l\Wv̀n	y_]̀Wvlm_v[Z	 pgb	zhz£qpgd	 bqq	ezb£bpbz	
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�ohfg	qchfclè	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	
rstuvwxyzy{w|}x~z|����{�~w	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	
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v̀cfci[ìdf̂\�hb]vê_\̀v\̀df̂_Z_̀v\hv�]v\̂_\	 q	 q	
�L�C�� ���� ������

	

	

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

� !"���/ 3¡¢/£82¤9¡39¥+¢/8/¦'�� �!§"̈ ©�
ª̈ %'�!�#̈!)"�

2=S/«��¬®T� &�K���R�RA@B�GE� &�K���R�RA@B�GE�
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M?STUVWXV?WYUZ[S\]Z[̂\_̀ ?aXV?bcZ[aXd_?WXe?\aẐ\f̂V?\]ZU\VaXZ?]Sg_̂\f̂V?hZg?biXVjd_̂k?bceg_̂k?[?

WYUZ[S\]ZaXb?lXaZaWS[_̀ ?\Z?iXVmf̂_?STUVW?WYUZ[S\]Z[̂\_n	

	

o4	56789:;<=>?8?@6;<@A<B<C?@D;9@>65;<CK?=;O5>?6;NEAP5JB?P8?D65G?H5F;6N8MB:K?;?

65>GM@IFLD6586B<C?M?=>D68NEO8MB:?NP9;M8@D;65G?NGH7G6DGN@G	

	

PS]?TSaXV̂?pqrs?Un?YS?UZ\?YXVU[W\_?YScZ[Xd_?WXe?[XZ]S̀ St̂X?\?<kXa?]Sg_̂\f̂V?aS[VjS?TSUSaZ[XUbWZ?
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aSÙZhaXV?lbaT̂cSaS[Z�?YS?X̂k?�[_ib]\VaXb�n?@?gVjS?[\jhe]b?UVhZg_[aXV?W\_iTXV?SYZaS[ZaXV?YZa]V̀ XX?
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Rosja („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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D')-�7����aOP<TR@	��	P<SÂO=@@	�	b	c[<d�<e	]	fc[<d�<egc[@d�@eg	egc[Qd�Qeh	dijj	
D')-�7����*���.+-�CD����"5��--�k�l	c[@d�@e	]	fc[<d�<egc[@d�@eg	egc[Qd�Qeh	dijj	
D')-�7����*���.+-�CD����"5��--�8�l	c[Qd�Qe	]	fc[<d�<egc[@d�@eg	egc[Qd�Qeh	dijj	

	

mO>?SN	>QATNK@T?LA	Ma<	M<LAR	���"5��--�+"'!�(�"��!-"�9�'*"5�+3��*���.+-�!91���()���

��!�5��')"!-��(��7"5��-�)G-"!!"5�����)�"�"!�$�*!-"�-!!"���()���:NP<?<LA	:	>S<SIT@A	

�IJKILMI>?I�	

	

nopqrstuvwxyzxz{tuv|}wqtxt~w�t|}�u�z{z�|s	

�

�����"(-"�(9����)'��.)�G�#$%&$!'$()�!-"�'���!�7�)G-�!�(��(���!�./�)�(�'���./$!�����.-1	

�������



�

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

�

�������������� !"�#$�%$&'$( )*+,�+)�-+( )*+.�+)�-+(
�/01234567( 8,( +.(
9:;<;=>=:?@<;<AB:CDEF;	 G	 G	
9:;<;=>=:HIJ;K=LMI;NO:PDABDQI<AB	 G	 G	
9:;<;=>=:?@<;<AB:RMQIDJ;ME:=A?MJ;IHA;OF:FC@D:O<QFI<AB:AMK;<SHEF;NO:HIOMJ;<A<RI<AB	 T	 G	
9:;<;=>=:UVWXUYZU	 G	 G	
9:;<;=>=:DQJM;ME	 G	 G	
9:;<;=>=:PDJHFQFI<AB:IHMK=ABDLD[AH\:O:;<L:A?<IJ?NO	 G	 G	
9:;<;=>=:=Q?HMCDI<AB:PD]<A?ME:O:PDQ?HFCM:IF:PDQLHD;<:=Q?HMCFR̂AM:PD]<A?ME	 G	 G	
_D?DJ;F>M	 à	 Ta	
bXcd	efcd	 à	 Ta	
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YZ[\]̂_Z_̀abZ\c̀̂bcbd\̂è̂ \̀\Zcfd̂ fg̀hf̂Zi	 j	jkl	 k	lmk	 n	 n	
ofci[f̀ipqerĉ_pcd\̀eg_cbd\̂èshqeq̀_̂rcfciptèdrsuâevb̀
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Nowych Technologii („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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G]IRMGÔ�JN_\P̀ &

�abcdec	fcega	ehgfgijkldmec	 		 		 		 		 n	 n	 n	
�abcdec	fcega	fgijkldmec	 		 		 		 		 op	qrs	 ot	uru	 vwxyz	
�������	����
	�������	���	���	
{��porpy�opus|	

�abcdec	fcega	
fgijkldmec	

���	���}	����}	
�~������w	����	

ot	oys	��hec	 q	uxv	 oo	txr	 twxuz	

�������	��������	���	���	
{��qqpxu�opyt|	

�abcdec	fcega	
fgijkldmec	

�����	��~�����	
��	�������	

ov	vpp	��hec	 u	rxu	 u	qur	 owpsz	

�hgelbldmeg	em	mabcdec�	fceaj	 		 		 		 		 n	 n	 n	
�;D5�& && && && && ��&���& ��&���& �����&

	

������������ !"�#$%�&
)<�*1��-<*+&./��/,<-&

123456&789:;& <54=5&789:;&
-D?EC9E&
�=8BE5=@5�&

'756&B?C34?A8&
CD?EC9E5&
�=8BE5=@8�&

)9BE7;DC9E&
A542=8&

>?@4A5&
FGHIJKL�MN�
@C98&95A8@?5&=&

E8BS&

FGHIJKL�MN�
MROPQR�QG�TUVPW�
A?�59B2=8&=&E8BS&

.72@C9E2=8&
[TUVG\�M�
5:E8=5@�&
JN_\P̀ &

(8BE59357842=59C&?9BE7;DC9E8&
�2@�239C&

&& && && && && && �& �& �&

�abcdec	fcega	fgijkldmec	 		 		 		 		 		 		 n	 n	 n	
�abcdec	fcega	ehgfgijkldmec	 		 		 		 		 		 		 n	 n	 n	
�hgelbldmeg	em	mabcdec�	fceaj	 		 		 		 		 		 		 n	 n	 n	
<?C=8BE59357842=59C&?9BE7;DC9E8&
�2@�239C&

&& && && && && && �& �&���& �����&

�abcdec	fcega	fgijkldmec	 		 		 		 		 		 		 n	 n	 n	
�abcdec	fcega	ehgfgijkldmec	 		 		 		 		 		 		 n	 n	 n	
�hgelbldmeg	em	mabcdec�	fceaj	 		 		 		 		 		 		 n	 o	usr	 pwtqz	
}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 u	tpp	ppp	 n	 vq	 pwpuz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	
���}	
�}��	
����	


lk©am	 �mkjbmª	���	 oup	ppp	 n	 x	 n	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� «¬®¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 o	vrp	ppp	 n	 not	 n	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 up	ppp	 n	 n	 n	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	
���������	
���}	
���}�	
����	


lk©am	 �mkjbmª	���	 x	ovr	ppp	 n	 qo	 pwpxz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	
���}	
�}��	
����	


lk©am	 �mkjbmª	���	 quv	ppp	 n	 uu	 pwpoz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponos	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	
���}	
�}��	
����	


lk©am	 �mkjbmª	���	 ytv	ppp	 n	 ur	 pwpoz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponos	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 xs	ppp	ppp	 n	 o	ptv	 pwxyz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 o	rtv	ppp	 n	 vo	 pwpuz	

}lebfmab	lfdmf�	�mkjbm	
��	��	
����
��		upupnponor	{n��� ¡¢£¤¥¦�	

�hgelbldmeg	em	
mabcdec�	fceaj	

�hg	�lbc§̈c	 ����}	����	 
lk©am	 �mkjbmª	���	 o	pup	ppp	 n	 t	 n	

�;D5�& && && && && && && �& �&���& �����&

°̄±²³°̄



�

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

�
�

	

	
�������������� ��

!"#$%&'($)*(+,-.&,&'*/"%01&2,-(&-&("*3&45&67�� 8�
-9:;<=>&?@&?ABCDA&D9&EFGCH&IGJ9DK<?A&?&;AK3� $:<BCD;<?A&LEFG9M&?&9N;A?9BO&<@PMCQ�

RSTUVWXVUYZV[\]VWV̂ YT_\WỲ_abZcà ZWbdVd	 efg	 higfj	
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ded	eee	 dfg	geg	

hi	�jklm	_	̂Zb[\anl	_\	̂m[bY	YZ[\]̂ _̀\]a_j	 oh	phq	 rgh	qfg	
\s	Z[_jat̂ j̀	_	ûm\v	kbvv̂	 re	hpe	 ro	wfd	
xs	_[b\ul_̂]\kj	_jYm	yYv[\v\s	_b	_xjal\	ûm\v	 dg	wqe	 rdo	wzz	
as	]_[̂Yv	yYZ\̀bms	klb_[b\ul_̂]\kbĉ	_jYm{	yYv[\vjs	_	]jabkj	ûm\v	 pp	weq	 rp	dfo	

|BC}~QEOECMCEKGLMER�COPGGHCTCGLGX�XCMLOQKXCTCHSPFER�Q	 oh	phq	 rgh	qfg	
fi	�jYv[jx{an\	UHR�HUNMC�SFTLR�HUNM�C�XOUXWTXC�FETP~��	 r	 r	
E�CTCSFTLR�HUNMCTC�HKEGCOPGGH	 r	 r	
xs	_b	_[b\ul_̂]\kbĉ	_jYm{	_b	_xjal\	ûm\v	 r	 r	
R�CTCSFTLR�HUNMCTPCT�LRQEC�HKEG	 r	 r	
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\s	_�l\k\	KESQGE�XCMS�ERHOPVHC�SHMQ�KWTPOQPCKESQGE�X�	 fze	zzp	 zho	ozh	
��CT~QEOECKESQGE�XCMLS�ERHOPVHC�T~OQP�WTPOQPCKESQGE�X�	 rfzq	zzg	 rfzo	hqf	

�BC��RTOECT~QEOECEKGLMNMCOPGGHCMCHKFPWQPCWSFEMHTUEMRTL~C�|rf�rzs	 eq	phg	 ge	zqz	
�BCDEFGHIJCEKGLMNMCOPGGHCOECKHOQPRĈm[bY{	YZ[\]̂ _̀\]a_bĉ	 hph	zdd	 ded	eee	
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��������������������'�&����� ���������¡�� 		 		
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�la_x\	̂̀ m{Zl̂kjat	nb̀k̂Yvbm	{a_bYvklav]\	 g	dgz	ewd¢qqqh	 g	pwq	zzh¢eqhp	
�\ù̂ 	_�l\k	 pp	owz¢oqhf	 ged	ggf¢qzde	

£BC}~QEOEC�QRT�LC�PUOHWGPKCHUCSHRT�GKXCUTQE�E�OHIRQC�XOUXWTXCMC[̂_xlal{	
k\	m\vbĉ[lb	
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�la_x\	_xjvjat	nb̀k̂Yvbm	{a_bYvklav]\	 df	hog	qzw¢efhp	 dd	qoq	gog¢dfqq	
�la_x\	̂̀ m{Zl̂kjat	nb̀k̂Yvbm	{a_bYvklav]\	 dh	zoq	qez¢qfzg	 w	fgf	dwf¢qfzd	
�\ù̂ 	_�l\k	 d	oqh	wof¢owog	 d	pgp	dow¢qwfw	
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ÁS�EGLCTMQ�TEOPCTCSFHMEUTPOQP~CFP�PWGFXCEKGLMNM	 q¢qg	 q¢qg	
ÂW�XVQCMCTEKFPWQPCFER�XOKHMHIRQ	 q¢dh	 q¢dh	
ÂW�XVQCMCTEKFPWQPCTEFT�UTEOQECEKGLME~QC�XOUXWTX	 r	 r	

	
¶·̧1ÃÄ51́̈6¥̈¦©>18:©Å:<©>65¤Æ<><Ç1¥©45³5Ä6:;È171:=8@¦4@1É4@ÊÆ<>31Ä̈É1Å:8?76>75Ä6>31Å4@87¦©Æ17589:;<4Æ1:¥64@¦4@6451¤@¦917589:;È1
�&���������
�
¶··̧1Ã56@1Å8@©@69:756@171̈¤§<4̈18:<©6>30�
�
¹ººº»�!&������ �Ë �' �� �ÌÍ��'�Ì&�������������&��&�����Ì&�Í�¡����ÌÍ�����&¡�Í����¡&�� �

ÎÏÐÑÒÏÎ



�

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

�

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

$# ��"�� �� * ��+,$�%# -.*/ "��' �� 0* 1"'��%# -.*/ "��')

 

%�2����" !#"#��3 �!�,�#3%�+,$��1� &'��'�$' %�����+,+���1� ���#"��1� 

�'(&'��'�$ %�2����" ���+,4 ��,4��3�1%% 
 

 

���# �" * 5 6789:;<=>?=@ABC<7D7E@9 

 

*F �!%�G � �+HI 

 

#J 6?K;LM:N>K=O=P;>?=@ABC<7D7E@9 

 

QRSTUVWXUYR	VZ[\YU]S\T̂R	�_̀a_TS_V]_	�TbRVWU[	�UYcde	�RdeTUfUĝ̂	hijklmknojphqrjsphtpu	VWcd]T̂\	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Nieruchomości i Budownictwa 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 



 

4/4 

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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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AA AA AA AA
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°̄K±k̀îK²K]k³́y\K LK eeMK LK N�|K
µ¶·̧ ¹º»¶K±¼½gK¾¿À¹g¼K¹°¼°K LK eeMK LK N�|K
¶·ÁK LK LK NK fK
¾À½K eeMK eeMK N�MK N�MK

K
KK ª�,-./0�./�./,�ª,-./0�/-�1/, ª�,-./2�./�./,�ª,-./2�/-�1/,

�������&&��$�!)�&�q�#��!*&!�*���q#+)�q%+�Â�
�#+&#Â�$�#)��q��&!�&�"��%��(��+�Â�q���%��q�
%! (�+�*�#�#Ã!�&��p&!"r%�%��+#p#q&r+�Ä,

q3��89��73�
�v;5��s;437�8t��
�,�����,�� ¡¢£�,

�,¤¥¦§,

q3��89��73�
�v;5��s;437�8t��
�,�� ¡¢£�,
¦̈©��ª«���£�,
¬£���¦ª��ª,�,

¤¥¦§,

q3��89��73�
�v;5��s;437�8t��
�,�����,�� ¡¢£�,

�,¤¥¦§,

q3��89��73�
�v;5��s;437�8t��
�,�� ¡¢£�,
¦̈©��ª«���£�,
¬£���¦ª��ª,�,

¤¥¦§,
��Å	�RTXPO	V	HIRTQOT	QWRJVHCXJVEC@S	WHCOHS	aRHXIUV	
WOTPOwcP@EFK

LK LK LK LK

¶·ÁK NNK MeK MK N}K
¾À½K NKlmeK NKlmeK lMlK lMlK

K

ÆÇÈÉÊÇÆ



�

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

�

�� ����������� �����������

 !"#�$�%&�'()(*!�+"!,(�,'!-. "!/.0���'()(*!�
123456789:5;<81=>9?@A�

1BCDEFG9HB9
IJKLM9NKOBHPEQR9
S�STUVWXY�
Z[\TS]̂_T̀XT�
aX̀T̀Z]SYb]�S�

cdZ&�

,\]WỲc]Sd�
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�kpm[a	gX̂ZgYai_̀v	g	eXd	c]ba[\Zuai_Ỳ� W� W�
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)�E@�� ��!� �!��

�

�
�� �������� �� ���!���� �� �������� ��

"#$%���7����7����0��0���7�7�����������7����������0�� �497�<:����� -�����>�>?B�� ¡� -�����>�>?B�� ¡�
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fjhègalceP	ne_ca	f	smrjk	c	kèim	����	̀̂_m	kceoj	kcanbia	le	̀jl_eiv	wclelb̂fjiv	fdojlqo	lauerjflca	
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Turcja („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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�#j� �	�R���#�h� ��	� k���#�	�$�ji�	�lh���m# �n#	�	� k���#�	
����#m	�R�ji�m���lj� lo	

$ h$��$	� ����ljli lo	������lo	?=6><V7<68:;8@;7<9:p	SP	n�$h ��	!"PQ	�#�$q;KCY>:;6r:̂AB̂:s	

PO	�������� ��	m#���	eBr]B87B?<B;?=6><V7<68:;D:7tB5;?C@8B;8@;7<9:p	SP	n�$h ��	!"PQ	
�#�$	DEK@<B̂VL:;\6K@CE;D;DE?6K6HL9;̀Q	"QP	CE?f;<t6CELM�	

!O	��m� �	�$u]B87B?<B;?=6><V7<68E;8@;7<9:p	SP	n�$h ��	!"PQ	>6KB;DEK@<B̂VLE;@KCED@;

 ���#	D;DE?6K6HL9;̀Q	!Q!	�l�O	<t6CELMq	

SO	��jv$ ��	�l ��$	�	#R���ji�	eBr]B87B?<B;?=6><V7<68E;<@;6K>:?;67;P	��lj� ��	!"PQ	�#�$	

h#	SP	n�$h ��	!"PQ	�#�$	DEK@<B̂VLE;h#h�� �	�l ��	�	#R���ji�	�	DE?6K6HL9;̀	!T_	�l�O	

<t6CELMq	
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��)���*&�/�����*�1 �!$)�!�,�*0���!�,�1�1�� 3���� �%2��%�!�,N	

\\:	d�1�� !��� �%2��%�����'!���1 ����e�'"��*����1 �!��%'%��(��������)�* �/��$��� %�!�*%�

%*#�1���!��������)��1%��(���!�%*�*�������� �����-%�!�#�1����-��%*(��#% !/%����$�

AEF@	F5J@AG5b	=DC5A=45FET	]ZC@	C5D>=D=45FGR	ESE;>@4FET	D>=]@	]Z=AEF>=4ET:	

\V:	c%'%��(���������!��&���'!����1�1�� 3���� �%2��%�!�,��1 �!��%'%��(��������)�e�'"��*�����

*%�%*#�1����!��������)��1%��(���!�%*�*�������� �����-%�!��1 ��*�M!��-��%*(�#% �#�!�

 3M���!�1%-�)*�!����(�%*#�1�������(��1 ��*�M!��1 �!�����%�%�������"�#�!���$���%1!�

]Z=AEF>=4ET:	

\f:	g#�!���e�'"��*�����% ����%'%��(������*��%-��%���������0����,�%'�!�,��!��������)�

0�'�����0������0��������#�3 �$��(�F=>=45FE	F5	5;>@4F@U	Z@F;Rb	5	��1 �!1�*#���/*!������(�

F=>=45FE	F5	5;>@4F@U	Z@F;R	I	����0��������#�3 �$��(�*��%-��%����N�g#�!���e�'"��*�����

G	$�/%��%'%��(�������!#���$����)	����0�����1%0�#��$��1%�1 ��0����������*&�/�%�������/%�

*%��)1��/%�2 �*���/%�#� ����!0GAC=FEH=	?<5	?5FET	45<R>@	]ZCEC	�5Z=?=4@	�5F;	
=<D;G:	

7� �%2+�g#�!�3��e�'"��*������%�%���!�,�0�'�*��%-��%���!�,�����0����,��*0��#�3 !�,�

L� %*%�!�h��#�d%0�#�������!0�����#� ������0�M!�%# �20�+��� �0��$��*%�i� %N	

\Y:	j %*#��1����)M���% ���*��%-��%��������&%�!�,���0�M�%2������%'%��(�������!��������)���

��0��������#�3 �$��(��! �M%��������#M������0�����1%0�#��$�1%�1 ��0����������*&�/�2 �*���/%�

;RZDR	RD>5<=FEH=	?<5	?5FET	45<R>@	]ZCEC	�5Z=?=4@	�5F;	
=<D;G	F5	6���.�7!���!:	

	 	

klmnonpqrstnumvwxqsnymzt{tsprmmvs|}~�}p�}l�}s�

�

\:	�	�FGR	�@AEF@	5;>@45	�RJS��*������!��������)b	���%'%��(����������0����)���*&�/�

����3��%*1%���*��%��#�!�3�����%'%��(��.�% ���#� �3����������� �%2���%# �20%�!�,���

�%-������7!���!���'��M(��/%�6����7!���!N�7�%# �����%'�$-�$(�!-��1 ��%�*�����

"�����%����%-����7!���!�'!&��!�����%�!�1 �����%�� �!�>4=	F5	H=?C:	Vf��K:	

V:	7� �%2+��#�!�3������%�e�'"��*�����$���� 3������ �%2������!��#��,��#�!�3��e�'"��*�����

4	�FGR	�@AEF@	]=UFGETDC5�!�,�%��%'%��(������e�'"��*����	4	�FGR	�@AEF@:	

�������



�

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

�

��	������������ ! �"#����$%&'%"(%)*%�%)��+�"��,#)�� �-".�/0���/#"�1	�,2� �(".�/03� ���!��/0�

�(&� �,4�).5��#6%+��"#�)#),#�7.#8(��9�:.#�! �������/.� �/0	;	<=>?@=;AB�	

C�	������������ ! �"#����$%&'%"(%)*%�"��,#("�)��5�%/*#)�"./� ��(�"#,����#6��..� �-".%�

��/#"��,#)���! "�� �����/.����� ! �"#����:�*�:�(�,4/4�"��(�"4����#6��.5�,#("�)�#��

%/*#)�"./� ��:�(*.#+�"#,�:�*#*�+./*&5�D#("�)�#��E/*#)�"./� ��(�"#,����#6��..3�%)��+�"4�"��

:�()�� .#�F#,#)��%�E/*#)�".�! � �-".%���/#"�� �G�H#"/.#���/#"�2	

I�	�JKLJMNJ?@	@KO;=	A	PNQJRJSB	SBNMP?TQA	JU@B?TMAUT;=	�JKLJMNJ?@J	;	�MAJ	<OUBMO	RP	

V#".#��! "#,�������/.�W��� ! �X#����"��D#("�)��5�E/*#)�"./� ��$%&'%"(%)*%�

;O@M=U@PMBS	*6�(".#�*�*�)�(4��:.)�"43� �:���C�	

Y�	-+��:�)*/*#6!+"�/0����#6��..�,#("�)�#��%/*#)�"./� �3���/0%"#�� �".�%3� ����������� ! �

"#�������*� ����������� ! �"#����"��,#("�)��5�%/*#)�"./� �� �*"�/*�"��,#)���(�5&".#�(+��

��Z(#,����#6��..�,#("�)�#��%/*#)�"./� �� 6��+%/*��:�(*.�8� #6���&� .4*%,4/#6�� �-".%�

<OUBMO�	

	

�*!��"���+%/*�:�(*.�8� �[�	

	
\=	]	<��̂��	Q=TB_P>AA	�	M=	�]̀�&#*�*����46+#a	
\A	]	<��̂��	Q=TB_P>AA	�	M=	�]̀�&#*�*����46+#a	
\R	]	<��̂��	Q=TB_P>AA	
	M=	�]̀�&#*�*����46+#a	
	
�=	]	�AU@K=	��	Q=TB_P>AA	�	;	NMAJ	�	
�A	]	�AU@K=	��	Q=TB_P>AA	�	;	NMAJ	�	
�R	]	�AU@K=	��	Q=TB_P>AA	
	;	NMAJ	�	

	
E(*.�8� ��bPQ=USA	��	Q=TB_P>AA	�	c	d\=e�=f	̂	gd\=e�=fhd\Ae�Afh	fhd\Re�Rfi	ejkk	
E(*.�8� ��+���/,.�DE����#6��..�l�m	d\Ae�Af	̂	gd\=e�=fhd\Ae�Afh	fhd\Re�Rfi	ejkk	
E(*.�8� ��+���/,.�DE����#6��..�9�m	d\Re�Rf	̂	gd\=e�=fhd\Ae�Afh	fhd\Re�Rfi	ejkk	

	

nP?@TO	?RBUOLAU@MB	Nb=	N=MBS	���#6��..�,#("�)�#��".#�:�(+#6�,4��+���/,.�":2���)*���

 �"�6��(*#".��)��8#6��.�*H.#""#6�����*�# #"�%�+".#�.""#���)*���;OQ=@=MB	;	?T=TJUAB	

�JKLJMNJ?@J�	

	

opqrstuvwxyz{y{|uvw}~xruyu�x�u}~�v�{|{�}t	

�

�����#).#�):�� �*(� /*�H�$%&'%"(%)*�".#�(���"�8�*H.�"�)��)� �"�/0�*�)�(���/0%"�� ��/.2	

�������



�

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

�

������������� !"#�$%�&%'(%) *+,-�,*�.,) *+,/�,*�.,)
�012345678) ./) *9+)
:;<=<>?>;@A=<=BC;DEFG<	 H	 H	
:;<=<>?>;IJK<L>MNJ<OP;QEBCERJ=BC	 H	 H	
:;<=<>?>;@A=<=BC;SNRJEK<NF;>B@NK<JIB<PG;GDAE;P=RGJ=BC;BNL<=TIFG<OP;IJPNK<=B=SJ=BC	 H	 UVW	
:;<=<>?>;XYZ[X\]X	 H	 H	
:;<=<>?>;ERKN<NF	 H	 H	
:;<=<>?>;QEKIGRGJ=BC;JINL>BCEMÊBI_;P;<=M;B@=JK@OP	 H	 H	
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:;<=<>?>;R?>|E<NLMIJEP=BC;QÈ=B@NF;I;FLNR=<OP	 H	 H	
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AbĉHd�

efghijkljmnjopnmkjkmiqjqrsmntu	 vwx	 yz{|}	 w	y~x	 yyzy�}	
�i�rhnjijksgirtkngtgqrnmknrkrituqnu�kfuni�	 �	 �	 �	 �	
�i�rhnjijksgirtknjmngtgqrnmknrkrituqnu�kfuni�	 �	 �	 �	 �	
'S�M�� ���� ������ ������ �������

	
;<=5:>�A5>�@�_>5A��G��ADH5?�F��GHd5_>?@AB�G5bAEFG_H�5_�DG�>����d5FH5�@A��5�?A�HD@A_H�5@?>�@]�H5�G�5B?AE�G5�GHDG��DH�5EH�AF�@��PWMX�
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5à\aV[a=̀Y=̀WU[hd\̀ _̂=XR[WR_WUm	

�������



�

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

�

	

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

$��#.���(#-��&'(-.��,�(�(#��"�+/���-�$0'�#���%�'��('�#����1(�'(�'� �#������%'/�2����%"#-���

��(�-���3'���-'(�3�1('���%"#%4'��"%"$���1��%&�'((�)������-�)����(#-��&'(-.��,�(�(#��"�+�

5676895:;<	59	=:5>9;<	=?@AB6895:;<	C	8	=?DAB79;C'���+���4"���(���"(�$�E�(��#%�/����&�0'���%'4�0"*�

#�!�(��#���'$����-�)����$-"�.��('--��% ��&��%�("�+���%'%�E�(��#%'����%�F�G,�(��#%'������%��-"&�

��%�'��3'&('�#-��"�%���-�H�I���%"���$���$-"�.��(�'��G1��%("�+/�2����%"#-���%����0����-'(�3�1('�

=:D:>6	8	J6K79;C	&�01��'3�(�0#%'3���+��"�'("/�&H��(H�%'��% 1!���(���"#�$�'���+�(���$��#.��#�.4'$�

��G1��%("�+��0"-"�+�����"�'("��$-"�.��(�'��G1��%("�+�(�����#-���'�&'-��"����.�(���%'3/��%"�-'0�

G��$��'�1�%��3��%�$4���("�+���� (�%H	

	

L�%'-'#-���('�%�#-�4"�����'���"���4$���-' ����%'3)����2����%"#-���(������!�%��1(�H�L�����(��"�

2����%"#-���&�3��&�01���)*��'�1�%���*�(�'%G!�('�%���(�����#��#.G�%��1("/�%�(�1'0"-"&�

%�G'%��'�%'(�'&�-�3'&(��"�%������'3���% ��(�'�%��' �1��3�&������("&�����'�(!-�%("&�H	

	

2����%"#-���%��.��4��#�!����� '(-��-��(#,'���' ��ML��F'�N��'�E�(-'��O����%����$#�! ���)���,�(��#%"�

MP�#-���E�(��F'�N��'#�L�1�(�O�%����)G�����(,��&��3!�����%"3!-"�+���%���%�(���+�-'�+(��%("�+���

�� �(�%��"3("�+�&�3��"�+�(���'1��%� ����(-���(�'���� 4�)����%��4�1(�)��H�2����%"#-����-�%"&�4��

C(,��&��3'�������0�("�+���%���%�(���+��� �(�%��"3("�+�����%"3!-"�+�����'�����+/�$-.�'�&�3��(���'1��

�&�01���'(�'�)�����%'(����#4� ���#��#.G���� 4"/���-"&�������%'(����'3'#-�.����%'#-(�$.��,�(��#%"���

��%1��%'Q�%���%'#-(�$�&�����%��"�'("��$-"�.�/��.�(�'0�%�-�"RC?	J=9;:	DS9B5?TU	�9J=6J656895?	

��%���%�(�����'(��('�%�#-�4"�3�$����'$��-('����%��#-(��4'3�#"-���3�H�V.�(�'0�W'��%"-����#%�,�(��#%��

�'�1�%�3'�#��3'��%"((�)�����#��#.G�(�'%�$4.��("H	

	

X���%�'Q�YZ�&�����[\[\��H�#���'$����-�)����$-"�.��('--��F�G,�(��#%��](N'#-���2���3�������.�(�(���
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Obligacji Korporacyjnych 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 



 

2/4 

(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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qp�fr	 a_aas_asà		 ��ad�	 �	___	 �_	 �d	 �a	 _��d�	

����~�u�v��~�}�z�~
�̂�̂	�����	�	c
�����____��e	

�fghijh	khjlf	
jmlklnopqirjh	

��������	s	
�����	
���������t��	
�
t	

����	
�����	
�}�z�~v���	


qp�fr	 a_ads_�sab		 �����	 �	___	 �__	 �_�	 �_̀	 ��b��	

�fghijh	khjlf	klnopqirjh	 		 		 		 		 		 		 		 		 à	 ��	 _�ad�	
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�dcaĥh̀ iac	ai	i]̂_̀a_}	b_a]f	 		 		 		 		 		 j	 j	 j	
~JND�' '' '' '' '' '' �'���' �'���' ������'

	
����T�'�����Q���'

�@���'�� #��!�V���������&����V��V�������������V�'
V37)5WX�2;�2(,.0(�03�=-1.Z�>1:30/52(�2�)(/�'  75,.0)52(�*=-13+�2�3�)(23, �5;9+.4'

¡¢£¤¥¦§¥¤̈©¥ª«¬¥¦®¥̄§£¦°±²±	 qqm	 qryls	
¡³́ µ²¦¶²µ·̧²¹º»²¦µº»°¼½¾¿ÀÁ¦¼²¶¹²Â¦́®½¼µ·½¾¼½Ã¦°±¦²±	 nnq	 nrpms	
~JND�' Ä�Å' Ä����'

	
	

ÆÇÈÉÊÇÆ



�

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

�
�

������� � !"#!�#$!� � !%#!�#$!�
�&��'()*+� ! �,!$� !�!"!�
-./012345/657859:87/5/5;</74=5=>?78@A	 B	CDB	 EDD	
F./G>?7:82H;5	 BC	 II	
J./K1>8L>4;M7/61NA/N2O2=5PN>85Q/L59/31QR57M/L@128A/32/234Q6Q	 S	 S	
T./U4V>38545/?24>@/82@2=>87/8>/>4@A=8AW/1A84QX/=/YZ[\	 ]	̂_E	 ]DE	
S	3VQ:87/6>6571A/=>1@2H;52=7	 B	̀̂ E	 D]a	
b./U4V>38545/?24>@/85782@2=>87/8>/>4@A=8AW/1A84QX/=/@AWc	 D̂I	 DB	
S	3VQ:87/6>6571A/=>1@2H;52=7	 D_B	 DB	
d./G571Q;<2W2H;5	 S	 S	
e./f2N2L@>V7/>4@A=>	 S	 S	

gghijklkmnopqrnq� s!� "�
���&��'()*+�tu((v�w��#���x� ! �yy�� !�!%��
gzhi{q|n}q~i��r���p�� ! �$%,� !�!s �
-./�>65@>V/=6V>;28A	 E_	B̂D	 I	a]I	
F./�>65@>V/=A6V>;28A/�=57?42H�/QM7W8>.	 Sa	CD]	 SE	]II	

�&��v��v�)��+(��)�+tu� �!� $%�
B�	����[��������	�������Z���������	���Z� ��Z	�	����Y	��YY�	 D̀	 Da	
E�	����[������Z�	�������Z��������Z	�����������Z	�Z��	¡�Y��Y��	��	�¢Z���	����Y	 SBD	 SEB	

zghi£p¤k�}i¥�|q�¦§̈imq¤}k©ªni«k§q}imik�rn¦�n¦rn�i�kiª¦r¬irql¬ªnq� �$�� #y�
zgghi{q|n}q~i��r���p�inipq§��«kmqr¬im¬rn§ipik|¦¤qª®ni¥gz̄ z̄ °#��x� ! �yy�� !�!%��
�� �� ��
����¢�	����±��Y�����Z� 	±�����Y��	�����Y���Y��	 B__	]̂_�a_̀I	 BB	D̀I�Eâ]	
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pdqronplsnhphcntajalsuqibjvhfdolsǹgdjvhqnfdoh
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W�NIJX�
¯���°��������	�±�	�����������	 s	 s	
²oge�qkf�nghnifjei|kfphkl�mi|qkmef��~o~�ifo�lqo�r~��	 s	 s	
³|deloifjeifn|k�oleqhr��e	 w	 x́	
³|deloi�mh��egni�i|qkmef�nghnpiqn�n�lqrieclom�m	 s	 s	
³|deloi�ei�n�mkjngheikqe�iqn�n�lqe~o�gn	 s	 s	
µ�dr�himi�ecqn�hniqe~�rgckmk}~h	 s	 �	
µ�dr�himi�ecqn�hni�eq��f�egheieclomephi¶rgfr��r	 s	 s	
µ�dr�hi|qemgn	 s	 s	
µ�dr�himofemgh~�n·imilopi|kjh�qe¶h~�gn	 s	 s	
������	�����̧���	 s	 s	
¹k��loi�mh��egni�i|k�hefeghnpighnqr~�kpk}~h	 s	 s	
µ�npgni�ejfkiq�{gh~icrq�kmo~�	 s	 s	
�k�k�ledn	 v	 x	
²ilopi|k�k�ledni�cdefghchick��l�m	 v	 x	
¹k��loi�legkmh�~nigefmo{c�i|kgefijhphli�lelrlkmo	 v	 x	

	

º»¼½½»º



�

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

�

	

		
����������������������

��� ��
������!�������������!�

��� ��

"#$%����&&'�()"%*+#,-."&.�,/%�$#(%+-)0$(%�
12345678985:3;<=;8
>?@AB�C�ABDCEF�B�

GE>'�

12345678985:3;<=;8
>?@AB�C�ABDCEF�B�

GE>'�
HIJKJLMLINKOPQRSTHUOVPIWJPMUQS	 XYY	 XZ	
HIJKJLMLINKOPQRSTHUOVPIHPINKOV[VIHPRH\THPOVP	 ]̂	 X	
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�	�
������	�������	�	���	�{���	

	

E�#"�3#�)�#���,��%#,�4%�3�$��.���"!,�!�$#�!-!O,�4%��$�� �#� ��0"�q�# ��#3$#�,�!�$�O�n�"!,�n��

�K|>;L>	}��R	�G	clb~cmbl�#�$,�!�b��n�)$,�!�cmbc����)�)#) �-,�!63%�n��$&���.&"/�k!�O!'�,.)�

p)�� �6����n����q!$&�cmbb~�b~Xp�"��$,�����,�)�$��#"�O,���2��n0O,&%1�"!�),�0"�$�.&%#3%&%1�

 ��"!$#�,�!�$#�!-!O,�4%�2�$� �#&.!��)�#&2�$�"�n,��+�,!,��"�62� �#�6�#&�.�4%����,!$#��)�
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 



�

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

�

���� �!�"�#�$!%&'(%��)*)*��+$,�

-

./012345671685295:3;-

-

�<=>?@A	B	CDBAC@EFG@	HEIFJK	B	>?@F	LM	JDBAN?@F�OMMP	D=QH	=	DFRSH?Q=J=NR@	TU VWV�)*XY�Z+ V�

[\X]�=DFB	D=BC=DB̂>BA?@AG	_@?@EIDF	@?F?ÈJ	B	>?@F	LP	<DH>?@F	Laab	D=QH	J	ECDFJ@A	
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�+$,�JKQFBHêRA	c=QFIK	J	JKE=Q=NR@	[�gX\�IKEj	B}=IKRS"�

)V�~%p�(��u,�dH?>HEBH	EC=DB̂>B=?K	?F	>B@Ay�[X�q�,k(%��)*XY�D=QH	JKQFBHêRK	FQIKJF	
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à[I]�Z�IKLI�]�
Jb̀c�

G��IJKLM�
NOPQRST+UVNWXYT+
KLMZ[MI\LZ�]IKM�
]�]I\̂_LM�
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omjüm� n� n� n� n� n� n� n� n�
©mx|�tst� n� n� n� n� n� n� n� n�
op̈vst� n� n� n� n� n� n� n� n�
�������������� n� n� n� n� n� n� n� n�
ªspsj}��|quj}m� n� n� n� n� n� n� n� n�
�rrm� � n� n� n� n� n� n� n�
�

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

&'()#! �«c�@?A)E«@'¬)&�«�&«A@?A)E«@'¬)&�@HB�®<17010̄+°+1±14²4+³/;01�
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�

�

��
���� !"# !# !����� !"#

!�#$!�
���� !%# !# !����� !%#

!�#$!�

&'()#!!�**+�2/&)�1'�.3&*3���)�('2)1./-(2)�
456789:;<;8=6>?@>;
ABCDE�F�DEGFHI�E�

JHA+�

456789:;<;8=6>?@>;
ABCDE�F�DEGFHI�E�

JHA+�
S�i\iqtq	k\]̂_̀abcd]ê	oîtd_a� ��� u��
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Akcji Spółek Wzrostowych 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 



 

3/4 

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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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DAQA@;_b>JQR	AEDE=	CEQRG>P<I<MQ?	cG>=GDAJ	?>I@DHJQJd>JQR	ST�U�VU���())e��*#+!�'��(fX!�Y*�U�

Wg[X\��ECA]=	�>h@DH<CD	�<IECAJDHI<	G>=GDAJ	�>I@DHJQJd>JQR	�i�U�Y��%j�&� $��k%j'*�&#* %�

�*l�'%��Y�� *�j�'$%��>h@DH<C	�PQd?	�B_m@P	�AC<DH<IJQR� nj�$%o*'%p*� �q'r%�&*��s����*o�

tY%lk�o$�&nl�'nu�v+'j+��+�q' %�&nlnk'nu�w& ��&nu�DB<CA]=A<>@	>E	=A?@x�ZW�p�+j'$��()WX�

�*#+y	PH_C@	<z@dFGd@{�

WU�|%�&� $%'$%�o*#�&��GzcG>=GDAG	DB<CA]=A<>@	I@=mG;	DHE>G	>E	=A?@x�ZW�p�+j'$��()WX�
�*#+�IJPEAGd]Q@	b<PEHJ	I	IJD<P<MQ?	WZ�[WW�HJDi	Am<HJQR!�

(U�}$o�'��t+~cG>=GDAG	DB<CA]=A<>J	>E	=A?@x�ZW�p�+j'$��()WX�C<PG	IJPEAGd]QJ	EPHJIE	

'%&&*�I	IJD<P<MQ?	W[�())�&n�U�Am<HJQRy�

ZU���l�+'%#� n'$#+���*Y%��lk$��GzcG>=GDAG	DB<CA]=A<>J	AE	<PC@D	<=	W��&nl�'$��()WX��*#+�

j*�ZW�p�+j'$��()WX��*#+�IJPEAGd]QJ	j*j�&'$� n'$#���*Y%��lk$� �IJD<P<MQ?	Z�[eW�&n�U�

Am<HJQRy�

fU�|%�&� $%'$%��u$�'� ��#&n �l��'%&&*��GzcG>=GDAG	DB<CA]=A<>@����*#�%��*j�W��&nl�'$��

()WX��*#+�j*�ZW�p�+j'$��()WX��*#+�IJPEAGd]Q@	AI?�PDA@>?@�EPHJI_I	>@HH<	I	<PC@D?@	

DBCEI<A=EIQAJF	I	IJD<P<MQ?	W�fZg�HJDi	Am<HJQR!�

[U��<HJ	<zdEM>?Ed]Q@y�

"U��>c<CFEQd�	=<=EHP<I]i�

�z?;>?@I	�_dH<I?QA� }%�&��t��� s$*&��T�$�j%#�

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


C@A@D	�ECA]=G� �$l%Y�%�%���ECA]=G� �$l%Y�%�%���ECA]=G�
q'r%�&*����vq�tU�U� q'r%�&*����vq�tU�U� q'r%�&*����vq�tU�U�

��&���n'��t#�o�#��

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

�JC@PH<C	�@BECHEF@>HG	�D?�;<I<MQ?	�
v+'j+��n�$�s*�&�%o$�
�$�&���v+'j�t%�r$l%��s*o�'j�tYU���*U*U�tU�U�U�

U�
�

�������



�

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

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

���� !"#�$%&'(%$�$�! &'

�

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

�/0(/$#/�"'%$)&�*!�'�1,-%'
23456789:;<2=<9>?@'

�
"�'!1�&�''

!#'A'�*.,"$%�'BCAD'�!1/'#!'EA'F�/#$%�'BCAD'
�!1/�

�

�

GHIIJHG



�

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

�
�

&'()*+,'-,'./01*).

	
	
�23452�6789:2��4;<29=4:=2�5>?2<�@>A4�:=4�BC62D:=2E�;=F�D>��=52:;B�9�GCFHG=��?72D:=?89�5>?2<�:><>92:IGJ�=�:=4:><>92:IGJK� >CIGL2��:;<MB@4:<I�N>GJ>D:4�9��2345=�6789:4L��4;<29=4:=2�5>?2<�
NMC4D;<29=2�=:;<MB@4:<I�N>GJ>D:4�?<8M4�:2�DC=4O�3=52:;>9I�@=27I�D>D2<:=P�5B3�BL4@:P�9IG4:FK��:;<MB@4:<I�N>GJ>D:4�?<8M4�:2�DC=4O�3=52:;>9I�@=27I�BL4@:P�9IG4:F�;P�9��=52:;=4�BL@>92:4�9�
GCFHG=��>3>9=PC2:=2K	

		 QRSTUSQUVS. QRSWUSQUVS.

XYZ[\Y]̂_̀ abY.
cd_Yebfdf]\gdYX.

ahijklm]no]pqrs]
-*tuv,*.+.)u(w.

ahijklm]no]nspqrs]
rh]xyzq{]|z}hr~kns]

+.)u(w.

�ikpqrjkns]�xyzh�]
n]h�jsnhp�]ko��q�.

ahijklm]no]pqrs]
-*tuv,*.+.)u(w.

ahijklm]no]nspqrs]
-*.xyzq{]|z}hr~kns]

+.)u(w.

�ikpqrjkns]�xyzh�]
n]h�jsnhp�]ko��q�.

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

�� �	¡¢	����£	 �	 �	 �	 �	 �	 �	

�� �	�¢�¢��	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
¤ £��	¡��¢¥��¢ �	 ���	 ���	 �����	 �¦�	 ���	 �����	
�£���	¥���� ��	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
�7BA:4�N2N=4MI�92M<>HG=>94	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
������§����	�¢�̈¢¡��	 �	 ��	 ���¦�	 �	 ¦	 �����	
�DC=27I�9�;N87?2GJ�C�>6M2:=GC>:P�>DN>9=4DC=25:>HG=P	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
©�¡�¢���£	��¥����£�� �	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
ª����«£����	£� ���������	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
�I<B7I�BGC4;<:=G<92�4@=<>92:4�NMC4C�=:;<I<BGL4�9;N85:46>�=:94;<>92:=2�@2LPG4�
;=4DC=3F�C2�6M2:=GP	

�	 �	 �	 �	 �	 �	

#=4MCI<45:>HG=	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
����¬�	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
��¢¥���	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
��¬���	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
�=4MBGJ>@>HG=	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
�����£	§¢���£�	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
����	 �	 �	 �	 �	 �	 �	
®̄ °*±. W.W²². SV.³SS. W³́µT¶. SQ.SRS. SV.³Rµ. T³́·µ¶.

¹̧ººº¹̧



�

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

�
�

&'()*'+,-,.)/01'234'5
6789:5

;<=>?@5ABCDE5 F?>G?5ABCDE5 HIJ>K?5
7A?@5LIM=>IKB5
MNIOMCO?5

PQRSTUV+WX+YZ[\+
C?KBJI?5G5OBL]5

PQRSTUV+WX+W\YZ[\+
[Q+̂_̀Za+b̀cQ[dTW\+

G5OBL]5

.RTYZ[STW\+ê _̀Qf+W+
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���¹\j]cºd��Z�edadc_Z�a��Z[\]̂_̀]a�º�̂bcda]e[d\fh�ghijh\[ĥeh�z{r�y�km	n��a�_�̂��
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�	FGFHIH	ĤJUZNOVGLM	]OjGLJZP	\	]ÔJUQNZ	VQ	]ÔYUOFG	ĤJUZNQ_kLZ	]OjGLJZPR SR SR

OJOWFQIZR glR mR
�	FGFHIH	]OPXGLUQ	]XJZJ	FO\QXJGWF\O	POWJF[\	]OVQ̂NUYUFO\GLMR glR SR
�	FGFHIH	JQKZJ]UZLJZn	POVFXQPF[\	FZXYUVO\GLMR SR mR

R

R
 !"#$o&4,p,q/r4('/(&01'213415 6789$86$:85 678;$86$:85

4AsAtDuv<@D<5 wx95 :wE5
�	FGFHIH	VQKGFGLM	QPFG\[\R SR SR
�	FGFHIH	FXQVWQPL_U	]XJG	JOKO\UkJQVUH	WUy	̀HV̂HWJH	̂O	ÔPH]HR SR SR
�	FGFHIH	UVWFXHYZVF[\	]OLMÔVGLMR SR zR
�	FGFHIH	\]IQF	VQ	_ẐVOWFPU	HLJZWFVULF\Q	QNKO	LZXFG̀UPQFG	UV\ZWFGLG_VZR {R SR
�	FGFHIH	ÔPH]UOVGLM	_ẐVOWFZP	HLJZWFVULF\Q	QNKO	\GPH]UOVGLM	LZXFG̀UPQF[\	

dfce|}b~b�fb~�R
��R {�zR

�	FGFHIH	\G]IQFG	̂OLMÔ[\	̀HV̂HWJHR SR SR
�	FGFHIH	\G]IQFG	]XJGLMÔ[\	̀HV̂HWJHR SR SR
�	FGFHIH	\GZYUFO\QVGLM	OKNU�QL_UR SR SR
�	FGFHIH	PX[FPOFZXYUVO\GLM	]OjGLJZP	U	PXẐGF[\R SR SR
�	FGFHIH	̂IH�OFZXYUVO\GLM	]OjGLJZP	U	PXẐGF[\R SR SR
�RFGFHIH	�\QXQVL_U	NHK	]OXyLJZnR SR SR
�	FGFHIH	XZJZX\R �TmR �mR

OJOWFQIZ	WPIQ̂VUPU	JOKO\UkJQnR �R gR

R

R R
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of̀_̀im]apm']'

ghij'
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;LMNOPQ.RL.
STUVW.XUYLRZO[\.
]']_cdefa'
ikl_]mn̂_̀f_'
of̀_̀im]apm']'

ghij'
qr stuvw x ytz{|} ~ � ��� ~ ��� 
�������� s��� ������ �r�r ~ � ��� ~ ��� 
��� ~ ~ ~ ~ 
��� ~ ~ ~ ~ 
��� ~ ~ � � 
��� � ��� � ��� ��� ��� 
��� � � � � 
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]']_cdefa'
ikl_]mn̂_̀f_'
of̀_̀im]apm']'

ghij'
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]'̂_̀ab']_cdefa'

]'ghij'
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]']_cdefa'
ikl_]mn̂_̀f_'
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ghij'
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��� ~ ~ ~ ~ 
��� ~ ~ ~ ~ 
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�ẃw�z²̄�}z� � � � � � Á�Á�� 

 
HIIIIIIJBEKBSQK�S���B�NQ�UQMLK���BL[S[�KBZKXnMNZUpNBMLK�Mn�UBYT�B�NSTNrBØÙÚBnRSTKonBXN�KMBZBRKQU�BZKXn�TUBZBK�M[ZK�£BNpqoUr 

ëìíîïìë



�

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

�

  !"#$%#!%&#'

()*+%,'-(.*/012(*3'4)56)7(2'
89:;<=>?@A>;
BCDEFGH'

/CIDJG'
HKLMNOPQKMO'
BCFRCIKQSC'

5QT'CMUJNFHJ'
BCDEFGH'

V=W@XYZ;
CMUJNMQG'
BCDEFGH'

V=W@XYZ;
:W<9[<\9]̂;
LMNOPHQKH'
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:_À_?à9]̂'

bcX@=;d?ef]=;
:Xe[@=cf;
:W<9[<\9]̂;
:\=@̀XY]_'

*QNPHK'
<=:=e=g̀XY]_;
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mnopqrsp tnqurqv �rwxpr yz{ t�| }~��yz{  �����
����� ��� 

������ tnqurqv 
��qro����o�� 
q���sr 
�ou��p����o��n 
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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. 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 i 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 Bezpiecznego Wzrostu 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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4r9589:D;yŶC6D9L<	 �����	��z	 
�#��	����h��	

{|}~����|���������|������ {|}~����|���������|������ {|}~����|���������|������
~|}~�����������|�������� ~|}~�����������|�������� ~|}~�����������|��������

�>:<:?;4@><V7B	 ��j�R�����	4@><V7B	 ��j�R�����	4@><V7B	
� k���#��	��	�O�O	 � k���#��	��	�O�O	 � k���#��	��	�O�O	

������m �	���n���	

{|}~����|���������|������
~|}~�����������|�������	

�E>:KC6>;�:=@>C@A:8CB;�?9w56D6HL9;	
$ h$��m	�	
#����n�	
������	$ h	���k�j��	
#n� h	�RO	�	#O#O	�O�O�O	

O�
	

�������



�

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

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����������� !"������� !

�

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

�
��!�,� �!!

��!-!�$(&����!./-0!��,)!��!1-!+�)����!./-0!
��,)�

	

�

2345632



�

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

�
�

�������������� ���

	
	
!"#$%"&'()*+"&,$-."*/$+/"&%01".&203$&+/$&45'"6+/"7&-/8&60&9/%"+-4&*&:58;:/&<1("6+/1)*&%01".&+0.0*"+=:>&/&+/$+0.0*"+=:>?&@05=:A"&B+-.C42$+.=&D0:>06+$&*&!"#$%/&'()*+$A&,$-."*/$+/"&%01".&
DC5$6-."*/"&/+-.C42$+.=&D0:>06+$&1.)C$&+"&65/$E&#/%"+-0*=&2/"(=&606".+/F&%4#&4A$2+F&*=:$+8?&B+-.C42$+.=&D0:>06+$&1.)C$&+"&65/$E&#/%"+-0*=&2/"(=&4A$2+F&*=:$+8&-F&*&9/%"+-/$&4A20*GHI	J	
:58;:/&,0#0*/F5"+/"?	

		 KLMNOMKOPM� KLMQOMKOPM�

RSTUVSWXYZ[\S�
]̂ YS_\̀^̀WVâ SR�
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���������	�������	
�\�\	�����	�	̂
��̀ x{̀___{_b	

�jigndnfogi	
go	ocdefge�	
hegcl	

�ji	�nde��e	
���������	
�������	�\�\	


nmrco	 _̀̀_q_uq̀a	 t̀̀wv	 a	___	 x	s̀w	 x	s̀w	 x	s̀s	 at{|v	


[�	���[	��
������p	
�\�\	�����	
[���̀ __x_a	

̂��̀ aù___{_b	
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eqrih	 stŝ t̀�̀]s	 sx�uy	 ]t	ttt	 ]t	 ]tt	 ]t]	 txtwy	

z{|}~�{|����~���~����
	̀[�����	��	
������	

������	�����	\��\��	
sst�w]	_̀a	

�bcdefeghdc	
dh	hifjgdjk	
ljdim	

�bc	nefjopj	

�[���	[����\�	
��~����̀	
[�����	��	

������	

������	
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�defghf	ifhjd	hqjijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�qjhnengohj	ho	odefghfr	ifhdl	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
&?A=9C@6:468953=6:A$?:C@8<>A:@9$
b3D̂34:A$

$$ $$ $$ $$ $$ $$ c$ stu$ vwvux$

�defghf	ifhjd	ijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
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�̀	�Ỳ�\QOU	VpQ[U\	Z	RWOXỲ�[�	
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�����vstm>L>XWUTZV[̂]j>_WUVWe]Y]j>qrqr>Tm>ZWTaV>TR[XT[UVfT[ÙWc>VWd>̀Y>]Yĉ_>uZWU]WUJ>Y>bUiR>
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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 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”) subfunduszu 
Investor Akcji Rynków Wschodzących 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 2019 r. oraz jego wyniku 
z operacji 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 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 na dzień 
31 grudnia 2019 r. 

 bilans na dzień 31 grudnia 2019 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 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 2019 r., poz. 1421, 
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. 

Niezależność i etyka 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu zgodnie 
z Kodeksem etyki zawodowych księgowych 
Międzynarodowej Federacji Księgowych 
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(„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 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 Towarzystwa kontroli 
wewnętrznej, w tym – wśród innych spraw – 
rozważyliśmy czy wystąpiły dowody na 
stronniczość Zarządu Towarzystwa, 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. 

 

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. 
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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 Towarzystwa 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; 

 wyciągamy wniosek na temat 
odpowiedniości zastosowania przez Zarząd 
Towarzystwa zasady kontynuacji 
działalności Subfunduszu 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 
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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 2020 r. poz. 95, 
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 2019 r. do 31 grudnia 
2019 r. przypadków niezgodności 
Subfunduszu z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej,  które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

 

 

Kluczowym biegłym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers 
Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k., 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, 6 kwietnia 2020 r. 
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�HGDx@	?	EFI\BH@B	EF\ÊAEFC@F	FIb>?F̀ @	�DCADHEDL ML ML
�HGDx@	_\F?CBL ML ML
�HGDx@	?>AF?C@JEB�	?	b>̀ 	�TvjuOl�jRPtWL ML ML
iTVPXQLTUVWXYTZWL ML ML
�]HEb>	E?@̂EFCB	E	_]H@FAFC@B̀ 	C@B\DJK]̀ ]aJ@L ML ML
�zB̀ CB	HFcA]	\deC@J	ID\H]?>JKL gL [L

]E]HbFGBL gL gL

%%%3"!*m5<6"�*:46�;p�"�45�5"<*�;456m<�*" ��L [�L
%�3"!*m5<6"nop+om5o"p�<<*"�%%0%%%�" g��L g[�L
�3"(45678*+6"5"9*:;<"p�<<*"�%0%��" MgggL Mgg[L
�%3"&4�;9�5*�;p6"�"p��54�;9�5*�;p6"56m:"�m<4;<;�" ��|L Mg[}L
g�L�OWlvjPTZltQLPQVYL�VXOlXl�LPWLPkQRjlLvTYlX�LZLXQ��L M~L M��L
MLE	b>bDGD	\deC@J	ID\H]?>JKL g�L [~L

[�LsPOTVXL�V�lUWY�LtjWPOWlvjPTZltWuTLPQVY�L�VXOlXQ�LPLZQRWtQLvTYlX�LZLXQ��L �~gL M�[L
MLE	b>bDGD	\deC@J	ID\H]?>JKL Mg~L ~�L

�%%3"#6p�:"5"*��4;7��"���0�%�" [[�L M[~fL
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mnôe]̀badopdDbŵDÃ̀_̂ ]an[x_̂ D �̈k�³D j̈hi³D
�NQGXHJWVRQSR	W�G	UJW}SJIPO	UHJOGWV�TNT~	WNYIHN�ZT��D sD sD
�U�GIN	W�G	WRUJVNIGHSZYVGD f̈kh³D f̈jk³D
�U�GIN	VOS�VGQR	V	UHJOGWVRQSR}	HR�RYIHZ	GMINOPOD ẗt�³D ẗtj³D
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àbcdefgdhij��
����������	����������	�	�	
�������������	������	

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

eklmhdnbmcomjo�epqrpcbpenp�

�

�	�)�,(�,	( �$#�*!$#�*'+	-�,	#'(2� �8'	*!$�*,-�$4	)23�,	#'+$%$8'9'	 �*,)(*2$8�,-�$	

 ��3#-'#$6-'�0	!$-'�0	"7&2'�0	#	" �*,!-��	( ��*�!*�-'�0	�	� "96�)�#$-'�0	( �$#�*!$-�$�0	

sAF=FtKJICu�eN;sNFLNtBNv�

�

w[���������	�������	�x_���	
�����������4	���	
��������4	����x�	����	

�
x��	����x�����	��̂ 	�������	����������	��	�������_	̂ ��������	�	

��������4	
x����\y	����	�����	�	�
��������	��������\y	�����������

�

z{|}|{z



�

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

�

�	����� �	�!�"#�$%"#&$'(	�)*+),%)�$	, �	%���,'#"-	�����.	*-/%0#	!�%�."#�#'&12	#	$# 3$�)	$	.'(	

, �	$" �., "-"	��, �&$,�45	 ,+��(�#", "	)&$��., �0#	�	�����& �	#'&�,'	"�.'#0#	,�..�	,"	6�%,��.�/	

789:;<=>8<?@�A7BC7=D7;97E�

�

�	����� �	�!�"#�$%"#&$'(	, �	#'�.3! -'�FG9HF@DI>�9@?>:;9@=>@�9BH?@=>@�J7B�KDI7FH?@=>@�L:D=K;<:I�

)&$��., &.#"	�)*+),%)�$)2	"	."�M�	$"# ��$", "	#	%���,'#", )	#'&�,'	"�.'#0#	,�..�	,"	6�%,��.�/	

)&$��., &.#"N	�	����� �	�!�"#�$%"#&$'(	, �	#'�.3! -'	!�$'!"%� 	, ���$O &$", "	� /	.�",�"�&6 	

9@?>:G@=H8P�FG9:9�A7BC7=D7;9E�

�

QR������������	����S����T���

�

�!�"#�$%", �	+ ,",��#�	$��."-�	�!��$3%$�,�	!�$'	$"-�M�, )	��,.',)�#", "	%$ "-"O,�4& 	!�$�$	

�)*+),%)�$	#	%"63&�6	� /	!�$�# %$ �5	!�$'�$-�4& 2	.6N	!�$�$	�����	, �	��0.�$'	, M	UV	( �� /&'	�%	%, "	

B>J@=;K?:WKE�

�

XWKD=>:�9�@G<E�YZ�FI<�[�7;<E\�A.".).)	),%)�$)	�,]��.��	
"�"��O	���2	��#"�$'�.#�	(�M�	!�%635	

%�&'$6�	�	O �# %"&6 	�)*+),%)�$)	#	!�$'!"%�)	�!"%�)	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%)�$)	!�, M�6	̂_	

( O �,0#	$-�.'&12	O)*	�%!�# �%, �2	#	!�$'!"%�)	).�$'('#", "	� /	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%);97�

!�, M�6	̂_	( O �,0#	$-�.'&1	!�$�$	�����	!�$���"&$"63&'	̂	( �� 3&�	�%	%, "	��$!�&$/& "	%$ "-"O,�4& 	

!�$�$	�)*+),%)�$N	�,.�,&63	��#"�$'�.#"	6��.	��$# 6", �	%$ "-"O,�4& 	�)*+),%)�$)N	�%", �(	�"�$3%)	

��#"�$'�.#"	, �	 �., �63	���O &$,�4& 	#��"$)63&�	,"	$"̀��M�, �	��,.',)�#", "	%$ "-"O,�4& 	

�)*+),%)�$)	#	%"63&�6	� /	!�$�# %$ �5	!�$'�$-�4& 2	.6N	!�$�$	�����	, �	��0.�$'	, M	UV	( �� /&'	�%	%, "	

B>J@=;K?:WKE�

�

aR�����	����b����	��c	��������	�	�
���������	��������b2	�����	b�dS���	�	

�������	�
����	�
S���e	��	����f	��������	b���������2	���������g�hijklm�

X�nopqrstk�umjvmAXm�k�ksw�Xxkrj�

�

b"��'("O,"	#'����45	#',"̀��%$�, "	�."-�̀�	$"	$"�$3%$", �	+),%)�$"( y�)*+),%)�$"( 	

>=?:;<H8HL=Hz>�K<?@G<Hz>�*/%3&'( 	!�$�%( �.�(	O��".	�)*+),%)�$)	�,]��.��	��&6 	�',�0#	

��&1�%$3&'&1	6��.	�*O &$","	#	�!"�& )	�	#"�.�45	"�.'#0#	,�..�	,"	6�%,��.�/	)&$��., &.#"	

C7=D7;97{;7BC7=D7;97�?�D@=Hz�D=>7�?H8:=H�>�?H=K;>|�v:7<;8P:�k=}:;<�k�~JKB@J�pz:GW>=W�x@GI:<;�

p�7><>:;���\gQ_�	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%)�$)	��&$, �	%O"	6�%,��.��	�".�̀��  	���	��).�&1�	

k=}:;<�k�r;>@=�Az@JJ{x>D�s@F���U2�_�	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%)�$)	��&$, �	%O"	6�%,��.��	

I@<:WKG>>��s��v:7<;8P:�k=}:;<�k�sP>=:;:�p�7><>:;���U2�_�	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..��;7BC7=D7;97�GK89=>:�

DJ@�L:D=K;<:I�I@<:WKG>>��s��v:7<;8P:�k=}:;<�k�pz:GW>=W�x@GI:<;��KF�v>}>D:=D���U2�_�	#"�.�4& 	"�.'#0#	

=:<<K�;7BC7=D7;97�GK89=>:�DJ@�L:D=K;<:I�I@<:WKG>>��s��v:7<;8P:�k=}:;<�k��@<>=�rz:G>8@=�p�7><>:;���\g�Q��

#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%7;97�GK89=>:�DJ@�L:D=K;<:I�I@<:WKG>>��s��vhA�k=D>@���U2���	#"�.�4& 	

"�.'#0#	,�..�	+),%)�$)	��&$, ��	���	����� 	��U2���	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	+),%)�$)	��&$, ��	���	

q7;;>@���U2���	#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	+),%)�$)	��&$, ��	��).�&1�	�,]��.	 	��"$ O ",	��) . �����\g�Q��

#"�.�4& 	"�.'#0#	,�..�	�)*+),%)�$)	��&$, �	%O"	6�%,��.��	�".�̀��  	��N	�

�

�������



�

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

�

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

�!0�'1�	2��3	�-	45674865	�	&"�)	69	/- &"�)	4864	-!� 	 � ,#*"�)1�$#/!	&:-#�(:�;	
)<=>?@ABC�

� -!,#1'��#/!	�	�)&:	48667D67��	�	!&"�#'�#"� 	&!	��!+"�#EF	!/.+":$G	�)- "�.�	&!(:$��$:$G	

,-!�)&�#"�)	&��)*)+"!%$�F	&#,!�:()-� '�:F	&H��/"�	I�")"'!�#1F	,-�#1-�:'(!%$�	�	")&�!- 	

2J�!�,!-��&�#"�#K3F	�	�)�-#'�#	#�',!�:$1�	��	2�)'(;, 1�$#1	&!(:$G$�)'	'(!'!�)"�	0�)-;	$)*�!��(#1	

#�',!�:$1�3F	!&	&"�)	L	/- &"�)	486D	-!� 	&!	,!0�)- 	#�',!�:$1�	��	 "& '�	'(!' 1#	0#(!&;	

�))"/)M!�)"�)	!�-#%+!"�	�	)-(N	O	�!�,!-��&�#"�)	!-)�	0#(!&;	P- ((!	!�-#%+!"�	�	)-(N	Q	

�!�,!-��&�#"�)N�

RSTUVSR






