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Szanowni Państwo, 

Mamy przyjemność przekazać Państwu roczne sprawozdania finansowe za okres  

od 1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 to, co działo się w globalnej gospodarce i na rynkach finansowych, rok 2020 

prawdopodobnie długo pozostanie w pamięci nas wszystkich. Po wywołanym pandemią  

drastycznym załamaniu w marcu 2020 r, w kolejnych miesiącach na rynkach akcji i obligacji 

nastąpiło równie dynamiczne odbicie. Po początkowych lockdownach, świat na krótko wrócił 

do normalności, po czym równie szybko się zamknął.  
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W tak nietypowym roku indeksy akcji, wspierane przez mające ograniczyć skutki pandemii 

działania banków centralnych oraz rządów poszczególnych krajów, zachowywały się nad wyraz 

dobrze. W efekcie 2020 rok zakończyliśmy niecodzienną mieszanką: rekordowymi przyrostami 

dziennych przypadków zakażeń koronawirusem na świecie, społeczno-gospodarczą 

kwarantanną w niemal całej Europie oraz w części stanów w USA, rekordowo niskimi stopami 

procentowymi, rekordami na wielu rynkach akcji i niemal rekordowym poziomem optymizmu 

inwestorów 

Widoczne na całym świecie odreagowanie marcowych spadków, na krajowym parkiecie nie 

przyniosło pełnej odbudowy głównego indeksu – WIG zakończył rok 2020 stratą w wysokości 

1,4%. Warto przy tym zauważyć, że napływ na rynek szerokiej rzeszy inwestorów 

indywidualnych przełożył się na silne wzrosty mniejszych (chrakteryzujących się często niską 

płynnością) spółek – sWIG80 zyskał dzięki temu ponad 33%. Na drugim biegunie znalazły się 

krajowe blue chips, których indeks WIG 20 stracił niemal 8%. Zgodnie z danymi publikowanymi 

przez serwis Analizy Online, średnia stopa zwrotu wypracowana przez ponad pięćdziesiąt 

funduszy akcji polskich uniwersalnych wyniosła w minionym roku 5,8%. Fundusze Investors 

kolejny rok z rzędu zdecydowanie wyróżniały się na tle rynku  -  Investor Akcji osiągnął zysk w 

wysokości 23,04%, a Investor Akcji Spółek Dywidendowych 26,81%. Zapewniło to naszym 

subfunduszom odpowiednio drugie i trzecie miejsce w rankingu najefektywniejszych 

produktów w grupie porównawczej. Investor Top25 Małych Spółek zakończył miniony rok 

stopą zwrotu w wysokości 12,07%. 

Bardzo wysoką na tle konkurencji stopę zwrotu przyniosły też nasze fundusze mieszane. 

Investor Zrównoważony osiągnął zysk w wysokości 26,20%, co zapewniło mu pierwsze miejsce 

w grupie porównawczej. Investor Zabezpieczenia Emerytalnego zakończył 2020 r. stopą 

zwrotu w wysokości 16,78%, dającą drugie miejsce w grupie 38 subfunduszy stabilnego 

zwrotu.  

 Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek – wzrost o 16,10% 

 

Oprócz wyników, potwierdzeniem bardzo wysokiej efektywności zespołu zarządzającego 

funduszami Investors był fakt, że Investor Akcji Spółek Dywidendowych, Investor 

Zrównoważony oraz Investor Zabezpieczenia Emerytalnego zdobyły nagrodę Alfa 2020 

przyznawaną przez Analizy Online dla najlepszych funduszy inwestycyjnych. W przypadku 

wszystkich trzech subfunduszy nagroda była kolejnym potwierdzeniem długoterminowej 

efektywności inwestycyjnej. Investor Akcji Spółek Dywidendowych został wcześniej uznany za 

najlepszy fundusz akcji polskich 2019 r. Inwestor Zrównoważony był laureatem nagrody Alfa 

za 2013, 2014, 2018 i 2019 rok, a w 2015 r. uzyskał wyróżnienie. Dla Investor Zabezpieczenia 

Emerytalnego to już szósta nagroda (statuetki Alfa zdobywał wcześniej w 2013, 2014, 2016, 

2017 i 2019 roku), co oznacza że subfundusz jest najczęściej nagradzanym przez Analizy Online 

rozwiązaniem inwestycyjnym. 
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Wywołane pandemią zmiany w codziennym życiu (m.in. dynamiczne wzrosty większości 

segmentów gospodarki bazujących na internetowym kontakcie z klientem) zaowocowały tym, 

że na całym świecie szczególnie dużym zainteresowaniem inwestorów cieszyły się spółki 

szeroko pojętej „nowej ekonomii”, a szczególnie firmy technologiczne. Trend ten wykorzystał 

subfundusz Investor Nowych Technologii, który dzięki dobrej selekcji zapewnił w 2020 roku 

stopę zwrotu na poziomie 44,52%, bijąc o 2 punkty procentowe jeden z najlepszych 

ubiegłorocznych indeksów – Nasdaq Composite. Dobrym wynikiem 2020 rok zakończył też 

Investor Akcji Spółek Wzrostowych – w tym przypadku zysk wyniósł 28,22%. 

Patrząc globalnie na rynki akcji w 2020 roku uwagę zwracał fakt, że po raz kolejny giełdy 

amerykańskie wyróżniały się na tle innych parkietów na rynkach rozwiniętych. Indeks S&P500 

zyskał w minionym roku 16,2%, podczas gdy indeksy takie, jak Euronext 100, FTSE 100 , czy 

CAC40 nie odrobiły w 2020 marcowej przeceny, a niemiecki DAX skończył rok 4% na plusie. Co 

ciekawe, indeksowi S&P500 tylko nieznacznie ustępował wskaźnik akcji rynków 

wschodzących, który zyskał 15,8%. Było to zasługą głównych rynków azjatyckich, takich jak 

Chiny, Korea, Tajwan i Indie, których łączny udział w indeksie MSCI Emerging Markets stanowi 

już ponad 70%. Szybka wygrana w walce z pandemią Covid-19 w Azji umożliwiła dość wczesne 

złagodzenie obostrzeń i powrót do w miarę normalnej aktywności ekonomicznej w 

największych gospodarkach regionu. Ponadto, kompozycja akcji rynków wschodzących w 

ostatnich latach została znacznie przeważona w stronę większej reprezentacji (szczególnie 

azjatyckich) spółek technologicznych, co pozwoliło szerokim indeksom rynków wschodzących 

czerpać korzyści z największej od roku 2000 hossy na rynku akcji nowych technologii. Spośród 

dających ekspozycję na rynki zagraniczne subfunduszy Investors najlepszy wynik zapewnił 

Investor Indie i Chiny – stopa zwrotu w minionym roku wyniosła tu 18,76%. Wyniki pozostałych 

funduszy odzwierciedlających koniunkturę na rynkach zagranicznych przedstawiały się 

następująco: 

 Investor Niemcy – wzrost o 5,15% 

 Investor Ameryka Łacińska – spadek o 2,26% 

 Investor BRIC – wzrost o 3,12% 

 Investor Rosja – spadek o 0,42% 

 Investor Turcja – spadek o 8,67% 

 Investor Akcji Rynków Wschodzących – wzrost o 0,96% 

Investor Nieruchomości i Budownictwa – spadek o 15,20% 
 

Wybuch pandemii COVID-19 silnie wpłynął w minionym roku na rynki obligacji. Chcąc 

ograniczyć skutki wprowadzanych w większości krajów ograniczeń w życiu gospodarczym i 

społecznym, banki centralne gremialnie luzowały politykę monetarną, czego jednym z 

elementów było obniżanie podstawowych stóp procentowych. Z taką sytuacja mieliśmy do 

czynienia również w Polsce – podstawowa stopa NBP spadła w 2020 roku z 1,5% do zaledwie 

0,1%. Tak silna obniżka była bardzo korzystna dla funduszy inwestycyjnych lokujących środki 
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przede wszystkim w obligacje o dłuższym terminie do wykupu lub ze stałym 

oprocentowaniem. W ofercie Investors TFI tego typu produktem jest Investor Obligacji, który 

zamknął rok zyskiem w wysokości 6,1%. Wyraźnie niższe stopy zwrotu wypracowywały 

fundusze w mniejszym stopniu korzystające ze spadku stóp procentowych. Jednak i w tym 

przypadku stopy zwrotu (2,09% w przypadku Investor Oszczędnościowy i 1,47% Investor 

Dochodowy) były znacząco wyższe od dostępnych na polskim rynku produktów o najniższym 

profilu ryzyka.  

 Investor Bezpiecznego Wzrostu - wzrost o 2,08% 

 Investor Obligacji Korporacyjnych - spadek o 2,84% 

 Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus – wzrost o 0,62% 

 Investor Obligacji – wzrost o 6,32% 

 

Podobnie jak rynki akcji, złoto również może zaliczyć poprzedni rok do relatywnie udanych. 

Głównym katalizatorem prowadzącym do rekordowych wycen kruszcu była pandemia oraz 

związany z nią spadek realnej rentowności długoterminowych amerykańskich obligacji 

skarbowych. Złoto już od 2019 roku znajdowało się w trendzie wzrostowym, a obniżki stóp 

procentowych stały się dodatkowym bodźcem do wzrostu ceny kruszcu. Znalazło to 

odzwierciedlenie w zyskowności Investor Gold Otwarty, który miniony rok zakończył stopą 

zwrotu na poziomie 16,89%. 

 

Szanowni Inwestorzy, 

Tak jak dla wielu innych firm, tak i dla nas pierwsze miesiące 2020 roku przyniosły prawdziwy 

test zarówno realizowanych strategii inwestycyjnych funduszy, jak i sprawności działania 

kryzysowego całej firmy. Test ten zdaliśmy we wszystkich aspektach. Na bieżąco 

obsługiwaliśmy zlecenia klientów, a Investors TFI działało bez zakłóceń mimo przejścia na 

pracę zdalną. Powrót na rynki finansowe dobrej koniunktury, w połączeniu z dobrze 

skonstruowanymi portfelami funduszy, zaowocował tym, że utrzymaliśmy wysoką 

efektywność naszych produktów akcyjnych i mieszanych. 

Bardzo dobre wyniki funduszy Investors TFI powodują, że cały czas utrzymujemy się w wśród 

najefektywniejszych krajowych firm zarządzających funduszami. Znajduje to uznanie w oczach 

niezależnych specjalistów. Biorąc pod uwagę stopy zwrotu naszych funduszy, Analizy Online 

przyznały nam wyróżnienie w kategorii Najlepsze TFI 2020 r. W ośmiu dotychczasowych 

edycjach nagród Alfa Investors TFI trzykrotnie uznane zostało za najlepsze towarzystwo 

funduszy inwestycyjnych i trzykrotnie zdobyło wyróżnienie. Efektywność naszych funduszy 

doceniają też specjaliści Rzeczpospolitej, której ranking powstaje na podstawie oceny 

wyników funduszy inwestycyjnych wypracowanych w perspektywie 6 miesięcy, roku, 3 i 5 lat. 

Po czterech z rzędu zwycięstwach, w 2020 r. roku Investors TFI zajęło drugie miejsce.  
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Dbając o efektywność naszych subfunduszy cały czas pracujemy nad tym by zaoferować 

Państwu rozwiązania inwestycyjne najlepiej dopasowane do potrzeb. Kierując się tą filozofią, 

27 lutego 2021 roku zmieniliśmy strategię dwóch subfunduszy. Investor Obligacji 

Korporacyjnych zmienił się w Investor Akumulacji Kapitału, a Investor Ameryka Łacińska w 

Investor Quality. 

Investor Akumulacji Kapitału jest odpowiedzią na środowisko zerowych stóp procentowych  

i rosnącej inflacji. Subfundusz jest skierowany do konserwatywnych inwestorów, których 

celem jest ochrona realnej wartości kapitału. Wysoki (80%) minimalny udział w portfelu 

subfunduszu instrumentów dłużnych ma zapewnić możliwie niską zmienność wyceny. 

Źródłem dodatkowych zysków mogą być inne składniki portfela, a w szczególności akcje, a 

także instrumenty odzwierciedlające koniunkturę na rynku złota i innych metali szlachetnych. 

Łączny udział w portfelu akcji oraz instrumentów finansowych bazujących na wycenie metali 

szlachetnych nie przekroczy 20%. 

Investor Quality jest natomiast nowym rozwiązaniem na polskim rynku, choć bazującym na 

istniejącej od lat  na rynkach rozwiniętych koncepcji inwestowania w spółki zaliczane do grona 

„quality”. Grupa ta uzupełnia funkcjonujący do tej pory podział na firmy wzrostowe (growth) 

i dochodowe (value). Spółką zaliczaną do „quality” może być zarówno firma wzrostowa, której 

rozwój bazuje na unikalnym patencie, jak i dochodowa generująca duże i rosnące przepływy 

gotówkowe dzięki silnej pozycji na rynku o ograniczonej konkurencji. Źródłem atrakcyjnych 

wyników Investor Quality ma być wybór spółek wynikający z oceny ich siły rynkowej i 

długoterminowego potencjału jej utrzymania. Siła rynkowa firmy może być efektem między 

innymi dominacji na rynku o ograniczonej konkurencji, siły marki czy długoterminowych 

przewag rynkowych takich, jak patent bądź technologia, dostęp do klientów, wysokie bariery 

wejścia na rynek, czy wysokie koszty zmiany dostawcy.  

Informacje o obu subfunduszach możecie Państwo znaleźć na stronach 

akumulacjakapitalu.investors.pl oraz quality.investors.pl 

Zachęcamy do odwiedzania naszej strony internetowej investors.pl, na której znajdziecie 

bieżące komentarze wydarzeń na rynkach akcji, obligacji i złota, a także do subskrypcji naszego 

cotygodniowego newslettera – można to zrobić na naszej stronie internetowej, w zakładce 

„Skontaktuj się z nami”. 

Z poważaniem, 

Zbigniew Wójtowicz          Beata Sax                            Piotr Dziadek                    

Prezes Zarządu                         Wiceprezes Zarządu                    Wiceprezes Zarządu               
 

 

https://akumulacjakapitalu.investors.pl/
https://quality.investors.pl/
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 
Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. 

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia 

Naszym zdaniem załączone roczne połączone 
sprawozdanie finansowe („sprawozdanie 
finansowe”): 

• przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Investor Parasol 
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego 
(“Fundusz”), zarządzanego przez 
Investors Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”) na 
dzień 31 grudnia 2020 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 2021 r., poz. 217, 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 niniejszego 
sprawozdania. 

Przedmiot naszego badania 

Przeprowadziliśmy badanie rocznego  
połączonego sprawozdania finansowego 
Funduszu, które zawiera: 

• wprowadzenie do połączonego 
sprawozdania finansowego; 

• połączone zestawienie lokat na dzień 
31 grudnia 2020 r.; 

• połączony bilans na dzień 31 grudnia 
2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 r.: 

• połączony rachunek wyniku z operacji; 

• połączone zestawienie zmian w aktywach 
netto. 

Podstawa opinii 

Podstawa opinii 

Nasze badanie przeprowadziliśmy zgodnie 
z Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, z późn. zm.), a także 
Rozporządzenia UE nr 537/2014 z dnia

16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegółowych 
wymogów dotyczących ustawowych badań 
sprawozdań finansowych jednostek interesu 
publicznego („Rozporządzenie UE” – Dz. U. 
UE L158). Nasza odpowiedzialność zgodnie 
z KSB została dalej opisana w sekcji 
Odpowiedzialność biegłego rewidenta za 
badanie sprawozdania finansowego.  

Uważamy, że dowody badania, które 
uzyskaliśmy są wystarczające i odpowiednie, 
aby stanowić podstawę dla naszej opinii.
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Niezależność 
Jesteśmy niezależni od Funduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”)  przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Funduszu oraz Towarzystwa 
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. 

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. Nie wyrażamy 
osobnej opinii na temat tych spraw.
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Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

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.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 

Wycena dłużnych papierów wartościowych 
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 
Towarzystwa 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 2020 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 kredytowe emitentów instrumentów 
dłużnych nienotowanych na aktywnym rynku. Dla 
tak wybranej próby lokat nienotowanych na 
aktywnym rynku sprawdziliśmy, czy występują 
przesłanki utraty wartości oraz wykonaliśmy 
własną niezależną wycenę tych lokat. 
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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 Funduszu 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. 

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 działaniach 
podjętych w celu eliminowania tych zagrożeń 
oraz zastosowanych zabezpieczeniach. 
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Spośród spraw komunikowanych Komitetowi 
Audytu ustaliliśmy te sprawy, które były 
najbardziej znaczące podczas badania 
sprawozdania finansowego za bieżący okres 
i dlatego uznaliśmy je za kluczowe sprawy 
badania. Opisujemy te sprawy w naszym 
sprawozdaniu biegłego rewidenta, chyba że 
przepisy prawa lub regulacje zabraniają 

publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy, 
w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że 
kwestia nie powinna być komunikowana 
w naszym sprawozdaniu, ponieważ można 
byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne 
konsekwencje przeważyłyby korzyści dla 
interesu publicznego takiego ujawnienia. 

Inne informacje 

Inne informacje 

Na inne informacje składa się 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 z 
późn. zm.), a także informacje wymagane art. 
13 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 
2015 r. w sprawie przejrzystości transakcji 
finansowanych z użyciem papierów 
wartościowych i ponownego wykorzystania 
oraz zmiany rozporządzenia (UE) nr 648/2012 
(Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1) oraz art. 219 
ust. 1a Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. 
o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi 
(Dz. U. z 2020 r. poz. 95, z późn. zm.) zwane 
dalej “Innymi informacjami”. Inne Informacje 
nie obejmują sprawozdania finansowego 
i sprawozdania biegłego rewidenta na jego 
temat.

Odpowiedzialność Zarządu  

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

Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

Nasza opinia z badania sprawozdania 

finansowego nie obejmuje Innych informacji. 

W związku z badaniem sprawozdania 

finansowego naszym obowiązkiem jest 

przeczytanie Innych informacji, i czyniąc to, 

rozważenie czy są istotnie niespójne ze 

sprawozdaniem finansowym, z naszą wiedzą 

uzyskaną w trakcie badania, lub w inny sposób 

wydają się być istotnie zniekształcone. Jeżeli, 

na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy 

istotne zniekształcenie Innych informacji, 

jesteśmy zobowiązani poinformować o tym 

w naszym sprawozdaniu z badania. Nie mamy 

nic do przekazania w tym względzie. 

Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

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

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie 
w sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Fundusz jest zgodny 
z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi określonymi w odrębnych 
przepisach. Dla potrzeb niniejszej informacji za 
odrębne przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 

inwestycyjnymi (Dz. U. z 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 do 31 grudnia 2020 r. 
przypadków niezgodności Funduszu 
z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej, które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 
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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 do 
30 czerwca 2020 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. oraz ponownie uchwałą 
z dnia 9 lipca 2020 r.. Sprawozdanie 
finansowe Funduszu badamy nieprzerwanie 
począwszy od roku obrotowego zakończonego 
31 grudnia 2018 r., to jest przez 3 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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�P	tSFK=<A@GBCG?AK?SKkTM@KBGYK?:SF<=K@A<BC<?]CB<B:K=GYK?W9BA9:@9�	

"P	��� ����!��	m$�� 	9BA9:@9?:SKF@TA@KBG?=GAk9Y?:;<B9?B<?A@CGp?��	5�%6!��	"#"#	�$�%	

=>L<@9̂TMG?\KL<;>?=?=>:KLKHMC	Q	�̀Q	"_u	;>:h?@kK;>MNq	

�P	v�m�!�	9BA9:@9?:SKF@TA@KB>?B<?A@CGp?��	5�%6!��	"#"#	FKL9?=>L<@9̂TM>?<L;>=<?BG;;K?

=?=>:KLKHMC?u	"̀Q	b��	;>:h?@kK;>MNq	

_P	��jw%!��	�n!��%	�	$7���jo�	9BA9:@9?:SKF@TA@KB>?@<?KLFG:?KA?�	� nj�!��	"#"#	�$�%	6$	

��	5�%6!��	"#"#	�$�%	=>L<@9̂TM>?6$6� !�	=>BCL?@?KSGF<M̂C?=?=>:KLKHMC?b#u	ub"	 n�P	

@kK;>MNq	

bP	��� ����!��	�8��!	�	�� n��jw	!�  $	9BA9:@9?:SKF@TA@KBG	��	$����	$6	�	� nj�!��	"#"#	

�$�%	6$	��	5�%6!��	"#"#	�$�%	=>L<@9̂TMG?�=CxL:@GBC�	<L;>=X=?BG;;K?=?KLFG:CG?

:SF<=K@A<=M@>U?=?=>:KLKHMC?b"	��b	 n�P	�kK;>MNP	

crCYBCG=?tX̂;K=CM@	 v�� �	��y	 
�$ �	����6��	

z{|}~���{�����~�~�{������ z{|}~���{�����~�~�{������ z{|}~���{�����~�~�{������
}{|}~����������{�~������ }{|}~����������{�~������ }{|}~����������{�~������

�FG@G:?c<F@TA9	 tCMGSFG@G:?c<F@TA9	 tCMGSFG@G:?c<F@TA9	
�!l�� $��	��	�P�P	 �!l�� $��	��	�P�P	 �!l�� $��	��	�P�P	

�� ���n!�	���m���	

z{|}~���{�����~�~�{������
}{|}~����������{�~�����	

�n��� $�	��7�� �UGB;9?�:CxYK=KHMC?	
%!6%��n	�	
$� ��m�	
��� ��	%!6	���l�j��	
$m�!6	�7P	�	$P$P	�P�P�P	

	

�����



�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����������� !"������� !

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

�
�!�'��� %��'*�!�&+"&��&���*�!

!
,-./012345678,409:;/6!�'��� ����'(<!

��# �$��!�=()�!

��# �$��!�+%�>�()�!

,-./012349;?--54@26515!

,-./012341294AB4C5;?7D409:;/6!

,-./012341294BE4C5;?7D4,4F3/G-,7D409:;/6!

��# �$��!��+ ��� (� ���! * �'$�%� >�!

,-./01234H3:I-2I5J2-?!

!
��!�=� �!!

��!!K!�$'(����!LMLM!��=&!��!NK!>�&����!LMLM!��=&�
�



�

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

�

������������ !"#$%!&'(�)'&!&�#"(�

$!�#* (��#%�+�,-./0123�4545� #*6�%#�7+�89:;123�4545� #*6�

'&<(�=# ��! !�#>�

)6&%6�$6�'&"(�=?@?A&(B#�#="! =(B#�

�

�

"� #"!%$(&'(�

�

�

+C�)6&%6�$�

DEFGHIEJKELMNOPLQERKSTEOUVIEWUXHYZQE[QFMUOIE\HGQGYUPN]UEFNL̂MZ_EGOE��̀�̀abcd̀eb̀ef̀eà�̀gh	
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tOMNVYMmQjLNGHNEkGlNYmUOErVLZHEuIv̂LoEptwjNVEûPHFNGFUP̂Lx	��y	�z{|}~��	�����	��y	�z{|}~��	

���������	��y	�z{|}~��	�ĵGGQE����~�		��y	�z{|}~��	nUtER�E�QĵLoEptwjNVE\k��EkGlNYmUOEnUtE�KE�QĵLoE
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PtHYIE\IGFIYMIEYmQZ_LEYH�EZNFGULMN�GHNEpIs�IGFIYMQXHEP̂FMHNiUĜXHEPE\IGFIYMIq	

\IGFIYMEMUYmQjEImPUOMUĜEGQEUVONYEGHNU]OQGHLMUĜq	[QEFMHN EsHiQGYUP̂EPEYVjQFE\IGFIYMIEPLoUFM_E

GQYm�tIZ_LNEpIs�IGFIYMN¡	

¢	 �z{|}~��	rVLZHEptwjNVE�����|z�����x	

¢	 �z{|}~��	�����	

¢	 �z{|}~��	���������	

¢	 �z{|}~��	�YMLM�FGU�LHUP̂E	

¢	 �z{|}~��	��
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rVLZHEuIv̂LoEptwjNVEûPHFNGFUP̂LoE\k�À�EVmwÔEOUMtULM_jEYPUZ_EFMHQjQiGU�ÁEPEFGHIEREYm̂LMGHQES��ÂE
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DEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMUMIVMPWXQRGEMHIHWHYMZLPXOPGXY[MHIHWHYM\TRQGXYMLM]EFGHIJKHYM

HTSRGLPROX]GXYMGLE\HILRFR]VOXYMHIHWHQĤOLM\TRQGE][MPRT_QGHMKTR]HQXYM]RKMLMPRSTRGLOPGXY[MKJ_TEM

YHSVMPRQLETR̀MaYHQXbMcHQRTPXIJQHM\HWLETRMPMJXJadaMPRTPVFPRGLRMLMTE\TEPEGJRO]LMeaWZaGFaIPaM

8739@A<46;3?;	QMQXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfMgBhiM̂TEFGLE]MQRTJĤOLMRKJXQ_QMGEJJHMeaWZaGFaIPaM

\TPX\RFR]VOE]MGRMDEFGHIJKLMKRJESHTLLMUMQMIKRjLMTHKabMeaWZaGFaIPMYHfEMQX\dROR̀MNOPEIJGLKHYM

eaWZaGFaIPaM\HILRFR]VOXYMDEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMUM̂QLRFOPEGLE[MHMKJ_TXYMYHQRMQM

�<646?9k;	��	9A=C	lm	eJRJaJaMnaGFaIPabMoTPXMPWXOLaMDEFGHIJEKMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMUMYHfEMWX̀M

p<1A9GRMH\dRJRMYRGL\ajROX]GRMQMQXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfMqiMQ\dRJXMGRMDEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRM

KRJESHTLLMUbMrRKIXYRjGRMQXIHKĤ M̀H\dRJXMYRGL\ajROX]GE]MGLEMYRMPRIJHIHQRGLRMFHMH\dRJXM

s93?p0k9t7:3;:	p<1?;A93;:	pA67	617t?0	�;43<5=;>	�t6;5=3?t=89	>9=;@<A??	�	8	A9s9tu	pjRG_QM

IXIJEYRJXOPGESHMLGQEIJHQRGLR[M\THQRFPHGXOvMPSHFGLEMPMwHPFPLRdEYMxyMRTJbMz{MeJRJaJaMnaGFaIPabM|M

JRKLYM\TPX\RFKaMYRKIXYRjGVMIJRQK}MH\dRJXMYRGL\ajROX]GE]MjaWMI\HI_WMQXjLOPEGLRMH\dRJXM

YRGL\ajROX]GE]MHKTÊjRMTESajRYLGM\THFaKJHQXMFRGESHM\jRGaMIXIJEYRJXOPGESHMHIPOP}FPRGLRbMoTPXM

HFKa\XQRGLaMDEFGHIJEKMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMUMH\dRJRMYRGL\ajROX]GRMGLEM]EIJM\HWLETRGRb	

DEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMnMIVMPWXQRGEMWEP\ĤTEFGLHMpA6;6	034056	8	5?;46?1?;	0340560	

>A9:<87s	?	69@A93?t637s	<5<1<s	2?67t637sB	<5<1<s	pA937s	?	:;43<5=><s	<A@93?69t7:37s	

GLE\HILRFR]VOXOvMHIHWHQĤOLM\TRQGE][MKJ_TXYMaIJRQRM\TPXPGR]EMPFHjGĤ M̀\TRQGVC	�;43<5=>?	

NOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMnMGLEMIVMPWXQRGEM\TPEPMnaGFaIPMHIHWHY[MKJ_TEMPRQRTdXMPMnaGFaIPEYMaYHQ}M

<	pA<8946;3?;	�~�	<A96	0t6;5=3?><s	

�	?	�oe�[MQMTRYROvMPRQRTJXOvMaY_QbM�<89A675=8<	p<1?;A9	6	

JXJadaMPRTPVFPRGLRMLMTE\TEPEGJRO]LMeaWZaGFaIPaMQXGRSTHFPEGLEMQMQXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfM�[mh�	

T̂EFGLE]MQRTJĤOLMRKJXQ_QMGEJJHMeaWZaGFaIPaM\TPX\RFR]VOE]MGRMDEFGHIJKLMKRJESHTLLMnMQMIKRjLMTHKabMoTPXM

617t?0	DEFGHIJEKMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMnMYHfEMWX̀M\HWTRGRMH\dRJRMYRGL\ajROX]GRMQMQXIHKĤOLMGLEM

QXfIPE]MGLf	qiMQ\dRJXMGRMDEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMnb	
A67	<4>0p7893?0	�;43<5=;>	

NOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMnMH\dRJRMYRGL\ajROX]GRMGLEM]EIJM\HWLETRGRb	

DEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMyMIVMPWXQRGEM\TPEPMeaWZaGFaIPMHIHWHY[MKJ_TEMPRQRTdXMPM

eaWZaGFaIPEYMaYHQ}MHM\THQRFPEGLEMy��[M\TPXMOPXYM]EFGHIJKLMaOPEIJGLOJQRMyMIVMPWXQRGEMQXdVOPGLEM

PRMQ\dRJXMFHKHGXQRGEMQMTRYROvMy��[M]ÊjLMaYHQRMHM\THQRFPEGLEMy��MJHM\TPEQLF0:;C	�<89A675=8<	

\HWLETRMPMJXJadaMPRTPVFPRGLRMLMTE\TEPEGJRO]LMeaWZaGFaIPaMQXGRSTHFPEGLRMQMQXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfM

gBh�iM̂TEFGLE]MQRTJĤOLMRKJXQ_QMGEJJHMFRGESHMeaWZaGFaIPaM\TPX\RFR]VOE]MGRMDEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRM

>9=;@<A??	�	8	5>9k?	A<>0C	
A67	617t?0	�;43<IJEKMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMyMYHfEMWX̀M\HWTRGRMH\dRJRM

YRGL\ajROX]GRMQMQXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfMqiMQ\dRJXMGRMDEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMybMoTPXM

HFKa\XQRGLaMDEFGHIJEKMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMyMGLEM]EIJM\HWLETRGRMfRFGRMH\dRJR[MPRMQX]VJKLEYMH\dRJXM

>9A3;:	HKTÊjHGE]MQMwESajRYLGLEMy��MPRMPETQRGLEMNYHQXMHM\THQRFPEGLEMy��M\TPEFMa\dXQEYM�zM

YLEIL}OXMHFMFRJXM]E]MPRQRTOLRbM�\dRJRMKRTGRMGLEMYHfEMWX̀MQXfIPRMGLfMqMiMQX\dRORGXOvM̂THFK_Qb	

DEFGHIJKLMNOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMoMIVMPWXQRGEMaOPEIJGLKHYMoo�MLM�oe�[MQMTRYROv[MKJ_TXOvM̂THFKLMIVM

STHYRFPHGEMQMeaWZaGFaIPa[M\TPXMOPXYM]EFGHIJKLMaOPEIJGLOJQRMKRJESHTLLMoMIVMPWXQRGEMQXdVOPGLEMPRM

Q\dRJXMFHKHGXQRGEMQMTRYROvMoo�MLM�oe�[M]EfEjLMaYHQRM\HYL}FPXMeaWZaGFaIPEYMLM\TROHFRQOVMJHM

\TPEQLFa]EbMcHQRTPXIJQHM\HWLETRMPMJXJadaMPRTPVFPRGLRM?	A;pA;6;3=9t:?	�0120340560	8739@A<46;3?;	8	

QXIHKĤOLMGLEMQXfIPE]MGLfMgBliM̂TEFGLE]MQRTJĤOLMRKJXQ_QMGEJJHMeaWZaGFaIPaM\TPX\RFR]VOE]MGRM
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H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/P/IQ/M*RN.2,/3I3*3S/T+MRLM2RSU/3I3*3S/4-.N2RS/+/V,123I6J3S/

3-O.2+M.LRV2RS/2+,43I+.1.VQLRS/3I3*3N3WL+/4-.N2,VU/M.-XN23/J-.V3NRS/V.J/+/M.O-.2+LM2RSU/J6X-,/

S3OQ/M.N+,-.Y/ZS3NR7/[3N.-MRI6N3/43*+,-./M/6R6Z5Z/M.-MQ1M.2+./+/-,4-,M,26.LV+/\Z*TZ21ZIMZ/

NR2.O-31M,2+,/N/NRI3J3WL+/2+,/NR0IM,V/2+0/]Û_/W-,12+,V/N.-63WL+/.J6RNXN/2,663/\Z*TZ21ZIMZ/

4-MR4.1.VQL,V/2./H,123I6J+/J.6,O3-++/P/N/IJ.̀+/-3JZ7/\Z*TZ21ZIM/S30,/NR45.L.Y/KLM,I62+J3S/

\Z*TZ21ZIMZ/43I+.1.VQLRS/H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/P/WN+.1LM,2+,U/3/J6X-RS/S3N./N/

������ #�	��	 "�%	ab	\6.6Z6Z/cZ21ZIMZ7/d-MR/M*RL+Z/H,123I6,J/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/P/S30,/*RY/

43*-.2./345.6./S.2+4Z̀.LRV2./N/NRI3J3WL+/2+,/NR0IM,V/2+0/e_/N45.6R/2./H,123I6J+/KLM,I62+L6N./

J.6,O3-++/P7/f.JIRS.̀2./NRI3J3WY/345.6R/S.2+4Z̀.LRV2,V/2+,/S./M.I63I3N.2+./13/345.6R/

S.2+4Z̀.LRV2,V/43*+,-.2,V/4-MR/M*RL+Z/H,123I6,J/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/P/N/-.S.Lg/4̀.2XN/

�&���h �&����!�	�������� �+.U/4-3N.1M32RLg/MO312+,/M/i3M1M+.5,S/jk/.-67/]l/\6.6Z6Z/cZ21ZIMZ7/m/

6.J+S/4-MR4.1JZ/S.JIRS.̀2Q/I6.NJn/345.6R/S.2+4Z̀.LRV2,V/Z̀*/I43IX*/NR̀+LM,2+./345.6R/

S.2+4Z̀.LRV2,V/3J-,Ẁ./-,OZ̀.S+2/4-31ZJ63NR/1.2,O3/4̀.2Z/IRI6,S.6RLM2,O3/3IMLMn1M.2+.7/d-MR/

���$(&� ��Z/H,123I6,J/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/P/345.6./S.2+4Z̀.LRV2./2+,/V,I6/43*+,-.2.7	

���������	����������� 	� ��!�"��		IQ/M*RN.2,/*,M43W-,12+3/("���	$��$��	�	������'��	$��$��$	

�" )��&h	�	� !" �����&h	���'�h	F��&���&hG	���'�h	(" �&h	�	)��������h	�"! ��� �&)�&h	

2+,43I+.1.VQLRLg/3I3*3N3WL+/4-.N2,VU/J6X-RS/ZI6.N./4-MRM2.V,/M13̀23WY/4-.N2Q%	���������	

KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/c/2+,/IQ/M*RN.2,/4-M,M/cZ21ZIM/3I3*3SU/J6X-,/M.N.-5R/M/cZ21ZIM,S/ZS3Nn/

3/4-3N.1M,2+,/kop/3-.M/ZLM,I62+J3S/ddp/+/qd\rU/N/-.S.Lg/M.N.-6RLg/ZSXN%	��� "�&����	(�'��" 	�	

6R6Z5Z/M.-MQ1M.2+./+/-,4-,M,26.LV+/\Z*TZ21ZIMZ/NR2.O-31M,2+,/N/NRI3J3WL+/2+,/NR0IM,V/2+0/sUlt_/

W-,12+,V/N.-63WL+/.J6RNXN/2,663/\Z*TZ21ZIMZ/4-MR4.1.VQL,V/2./H,123I6J+/J.6,O3-++/c/N/IJ.̀+/-3JZ7/d-MR/

�'&��$	���������	����������� 	� ��!�"��	c/S30,/*RY/43*-.2./345.6./S.2+4Z̀.LRV2./N/NRI3J3WL+/2+,/

NR0IM,V/2+0/e_/N45.6R/2./H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/c7/d-MR/31JZ4RN.2+Z/H,123I6,J/

KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/c/345.6./S.2+4Z̀.LRV2./2+,/V,I6/43*+,-.2.7	

H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/k/IQ/M*RN.2,/4-M,M/\Z*TZ21ZIM/3I3*3SU/J6X-,/M.N.-5R/M/

\Z*TZ21ZIM,S/ZS3Nn/3/4-3N.1M,2+,/kopU/4-MR/LMRS/V,123I6J+/ZLM,I62+L6N./k/IQ/M*RN.2,/NR5QLM2+,/

M./N45.6R/13J32RN.2,/N/-.S.Lg/kopU/V,Ẁ+/ZS3N./3/4-3N.1M,2+,/kop/63/4-M,N+1$)�%	��� "�&����	

43*+,-./M/6R6Z5Z/M.-MQ1M.2+./+/-,4-,M,26.LV+/\Z*TZ21ZIMZ/NR2.O-31M,2+./N/NRI3J3WL+/2+,/NR0IM,V/2+0/

]Uu_/W-,12+,V/N.-63WL+/.J6RNXN/2,663/1.2,O3/\Z*TZ21ZIMZ/4-MR4.1.VQL,V/2./H,123I6J+/KLM,I62+L6N./

� ��!�"��	�	�	�� #�	"��$%	
"�&	�'&��$	������6,J/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/k/S30,/*RY/43*-.2./345.6./

S.2+4Z̀.LRV2./N/NRI3J3WL+/2+,/NR0IM,V/2+0/e_/N45.6R/2./H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/k7/d-MR/

31JZ4RN.2+Z/H,123I6,J/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/k/2+,/V,I6/43*+,-.2./0.12./345.6.U/M./NRVQ6J+,S/345.6R/

� "��)	3J-,Ẁ32,V/N/i,OZ̀.S+2+,/kop/M./M,-N.2+,/KS3NR/3/4-3N.1M,2+,/kop/4-M,1/Z45RN,S/s]/

S+,I+nLR/31/1.6R/V,V/M.N.-L+.7/r45.6./J.-2./2+,/S30,/*RY/NR0IM./2+0/e/_/NR45.L.2RLg/W-31JXN7	

H,123I6J+/KLM,I62+L6N./J.6,O3-++/d/IQ/M*RN.2,/ZLM,I62+J3S/ddp/+/qd\rU/N/-.S.LgU/J6X-RLg/W-31J+/IQ/

O-3S.1M32,/N/\Z*TZ21ZIMZU/4-MR/LMRS/V,123I6J+/ZLM,I62+L6N./J.6,O3-++/d/IQ/M*RN.2,/NR5QLM2+,/M./

N45.6R/13J32RN.2,/N/-.S.Lg/ddp/+/qd\rU/V,0,̀+/ZS3N./43S+n1MR/\Z*TZ21ZIM,S/+/4-.L31.NLQ/63/
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Warszawa, dnia 13 kwietnia 2021 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 Funduszu 

Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami: 

- Investor Zrównoważony, 

- Investor Akcji Spółek Dywidendowych, 

- Investor Akcji, 

- Investor Zabezpieczenia Emerytalnego, 

- Investor Top 25 Małych Spółek, 

- Investor Oszczędnościowy, 

- Investor Obligacji, 

- Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek, 

 

(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 2020 

roku do dnia 31 grudnia 2020 roku, 

• jednostkowych sprawozdaniach wyżej wymienionych subfunduszy za okres od dnia  

1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku, 

 
są zgodne ze stanem faktycznym.  
 
 
 
Deutsche Bank Polska S.A. 
 
 
Jacek Popiołek – Prokurent   Agata Alicka – Pełnomocnik   
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym   Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
 
  



 
Informacja o wynagrodzeniach w Investors TFI S.A. 

 
1) liczbę pracowników towarzystwa;  

 
Na dzień 31 grudnia 2020 r. liczba pracowników Towarzystwa wynosiła 41 osób. 
 

2) całkowitą kwotę wynagrodzeń, w podziale na wynagrodzenia stałe i zmienne, wypłaconych 
przez towarzystwo pracownikom, w tym odrębnie całkowitą kwotę wynagrodzeń 
wypłaconych osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy;  
 
Całkowita kwota przeznaczona przez Towarzystwo na wynagrodzenia w roku 2020 wyniosła 
16.793.402,23 zł. W tej kwocie ujęta jest kwota wynagrodzeń stałych w wysokości 
8.799.093,09 zł oraz kwota wynagrodzeń zmiennych (odnosząca się również do premii 
wypłaconych w okresie sprawozdawczym za lata poprzednie) w wysokości 7.994.309,14 zł. 
Również w zakresie całkowitej kwoty wynagrodzeń wskazanej powyżej ujmuje się kwotę 
wynagrodzeń wypłaconych osobom, o których mowa w art. 47a ust. 1 Ustawy w wysokości 
10.734.044,25 zł. 
 

3) opis sposobu obliczania zmiennych składników wynagrodzeń;   
 

W Towarzystwie stosowany jest opisany poniżej sposób obliczania zmiennych składników 
wynagrodzeń, znajdujący zastosowanie do Członków Zarządu, pracowników podejmujących 
decyzje inwestycyjne dotyczące portfela inwestycyjnego funduszy, pracowników 
sprawujących funkcje z zakresu zarządzania ryzykiem, pracowników wykonujących czynności 
nadzoru zgodności działalności Towarzystwa z prawem, oraz innych pracowników, do których 
obowiązków należą czynności istotnie wpływające na profil ryzyka Towarzystwa lub funduszy 
inwestycyjnych zarządzanych przez Towarzystwo.  
 
W przypadku gdy wynagrodzenie pracownika jest podzielone na składniki stałe i zmienne, stałe 
składniki powinny stanowić na tyle dużą część łącznej wysokości wynagrodzenia, aby było 
możliwe prowadzenie przez Towarzystwo elastycznej polityki dotyczącej zmiennych 
składników wynagrodzenia uzależnionych od wyników. Przyznanie lub zmiana przez 
Towarzystwo uprawnień do uzyskania przez pracownika objętego Polityką zmiennych 
składników wynagrodzenia uzależnionych od wyników, a także nabycie przez pracownika 
objętego Polityką prawa do wypłaty zmiennych składników wynagrodzenia uzależnionych od 
wyników, nie powinno następować częściej niż raz do roku.  
 
Zmienne składniki wynagrodzenia uzależnione od wyników mogą być przyznawane lub 
wypłacane, wyłącznie gdy ich przyznanie lub wypłacenie nie ogranicza zdolności Towarzystwa 
do zwiększania jego kapitałów własnych, nie wpływa na jego stabilność, nie zagraża ciągłości 
lub stabilności prowadzenia przez Towarzystwo działalności oraz gdy jest to uzasadnione 
wynikami Towarzystwa lub wynikami funduszy inwestycyjnych, efektami pracy jednostki 
organizacyjnej, w której pracownik był zatrudniony oraz efektami pracy tego pracownika. 
Podstawą określenia zmiennych składników wynagrodzenia uzależnionych od wyników jest 
ocena wyników pracy danego pracownika objętego Polityką oraz jednostki organizacyjnej 
Towarzystwa, w której pracownik jest zatrudniony, w odniesieniu do wyników Towarzystwa, z 
uwzględnieniem poziomu ryzyka związanego z tymi wynikami.  
 
W przypadku pracowników, którzy mają istotny wpływ na działalność funduszy  
inwestycyjnych, w tym na decyzje inwestycyjne dotyczące portfela inwestycyjnego, podstawą 
określenia zmiennych składników uzależnionych od wyników są również wyniki funduszu. 



Jeżeli pracownik ma wpływ na działalność więcej niż jednego funduszu, przy dokonywaniu 
oceny pracowniczej funduszom inwestycyjnym przypisuje się wagę zależną od aktywów netto 
danego funduszu w okresie podlegającym ocenie, z zastrzeżeniem, że w efekcie nie może dojść 
do wystąpienia po stronie pracownika motywacji do podejmowania nadmiernego ryzyka w 
odniesieniu do jednego lub kilku funduszy inwestycyjnych. Podstawą określenia wyników są 
dane za okres co najmniej dwóch ostatnich lat obrotowych, a w przypadku pracowników 
zatrudnionych przez okres krótszy niż dwa lata – dane za okres od momentu nawiązania 
zatrudnienia. Przy ocenie indywidualnych efektów pracy pracownika objętego Polityką, 
decydujących o określeniu jego wynagrodzenia zmiennego uzależnionego od wyników, 
Towarzystwo stosuje zarówno kryteria finansowe (ilościowe), jak i niefinansowe (jakościowe). 
Kryteria finansowe stanowią wynik Towarzystwa, wynik funduszu, wartość aktywów funduszu, 
pozycja danego funduszu inwestycyjnego ze względu na wyniki w danym roku kalendarzowym 
w przyjętym przez TFI na potrzeby realizacji Polityki rankingu funduszy inwestycyjnych. Na 
kryteria niefinansowe składają się wywiązywanie się z obowiązków służbowych, w tym w 
szczególności udział i aktywność w posiedzeniach Komitetu Inwestycyjnego, monitoring 
sytuacji finansowej emitentów instrumentów znajdujących się w portfelach funduszy 
inwestycyjnych, terminowe i rzetelne sporządzanie dokumentacji związanej z działalnością 
funduszy.  
 
Wynagrodzenie zmienne składa się z części nieodroczonej przypisywanej i wypłacanej przez 
Towarzystwo w pierwszym roku następującym po roku stanowiącym okres oceny (rok Y) – w 
łącznej wysokości 60% przyznanego wynagrodzenia zmiennego oraz z części odroczonej 
przypisywanej przez Towarzystwo warunkowo – w łącznej wysokości 40% przyznanego 
wynagrodzenia zmiennego („Wypłata Odroczona”) podlegającej odroczeniu na okres 3 lat.  
 
W przypadku Pracowników, do których zadań należą czynności istotnie wpływające na profil 
ryzyka Towarzystwa lub zarządzanych funduszy inwestycyjnych, co najmniej 50% wartości 
wynagrodzenia zmiennego uzależnionego od wyników wypłacane jest w formie odpowiednio  
jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych danego Funduszu, których cenę 
nabycia płaci Towarzystwo  („Instrumenty Finansowe”). Zasady tej nie stosuje się, jeżeli 
wypłata w Instrumentach Finansowych nie byłaby zgodna z interesem uczestników, profilem 
ryzyka lub statutem danego Funduszu. W przypadku, gdy pracownik bierze udział w 
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczących portfeli inwestycyjnych kilku funduszy 
inwestycyjnych na potrzeby wypłaty w formie, o której mowa powyżej, Towarzystwo 
uwzględnia Instrumenty Finansowe wszystkich tych funduszy inwestycyjnych w proporcjach 
ważonych wartością aktywów danego funduszu inwestycyjnego. Zmienne składniki 
wynagrodzenia wypłacone Pracownikowi w formie Instrumentów Finansowych podlegają 
okresowi wstrzymania rozumianemu jako okres, w którym pracownik zobowiązany jest wobec 
Towarzystwa do niepodejmowania działań mających na celu zbycie oraz przedstawienie 
Funduszowi do odkupu lub wykupu Instrumentów Finansowych nabytych jako zmienne 
składniki wynagrodzenia przez 6 miesięcy od dnia ich nabycia („Okres Wstrzymania”).  
 
W przypadku osób pełniących funkcje z zakresu zarządzania ryzykiem oraz osób wykonujących 
czynności nadzoru zgodności działalności Towarzystwa z prawem, osoby te są wynagradzane 
za osiągnięcie celów wynikających z pełnionych przez nie funkcji, a ich wynagrodzenie nie może 
być uzależnione od wyników uzyskiwanych w kontrolowanych przez nie obszarach działalności. 
Jeżeli pracownicy, o których mowa powyżej realizują także inne zadania, niezwiązane ze 
sprawowaną przez nich funkcją, mogą być im przyznane dodatkowe wynagrodzenie na 
zasadach określonych w Regulaminie wynagrodzeń.  
 

 



4) wynik przeglądów realizacji polityki wynagrodzeń ze wskazaniem stwierdzonych 
nieprawidłowości 
 
Rada Nadzorcza oceniła, że postanowienia Polityki Wynagrodzeń, były prawidłowo 
realizowane przez Spółkę w 2019 roku. Rada Nadzorcza wystąpiła do Walnego Zgromadzenia 
Towarzystwa z wnioskiem, aby Walne Zgromadzenie dokonało oceny funkcjonowania Polityki 
wynagrodzeń w roku 2019 jako sprzyjającej rozwojowi i bezpieczeństwu Towarzystwa. 
 

Walne Zgromadzenie Uchwałą nr 15/3/2020 z dn. 26.08.2020 r. oceniło, że ustalona Polityka 
Wynagrodzeń sprzyja rozwojowi i bezpieczeństwu działania Towarzystwa.  
 
W grudniu 2020 roku został dokonany przegląd, obowiązującej Polityki wynagrodzeń. Nie 
stwierdzono nieprawidłowości. Raport z przeglądu Polityki wynagrodzeń został przekazany 
Komitetowi Wynagrodzeń.   
 

5) istotne zmiany w przyjętej polityce wynagrodzeń  
 

W 2020 roku nie dokonywano zmian w Polityce wynagrodzeń.  
 

 



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 Subfundusz Investor Akcji nie zawierał żadnych transakcji określonych w 

Rozporządzeniu. 

 

Dane wymagane ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym zgodnie z Rozporządzeniem: 



SUBFUNDUSZ INVESTOR AKCJI SPÓŁEK DYWIDENDOWYCH 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 28 117 615 12,98% - - 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

- - - - 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

28 117 615 12,98% - - 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

-             

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

28 117 615             

PL0000108817 28 117 615 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: -   

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 28 117 615   

PL0000108817 28 117 615 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: - 15 - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 15 - - 



SUBFUNDUSZ INVESTOR OBLIGACJI 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 235 619 262 34,72% 201 797 171 26,61% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

213 016 214 31,39% 201 797 171 26,61% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

22 603 048 3,33% - - 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

213 016 214             

PL0000108866 11 141 200 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000109427 1 330 045 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000111498 5 702 123 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000111498 11 441 700 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500260 66 772 390 Brak Brak Brak 2021-01-18 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500278 43 926 478 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 57 339 300 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 15 362 978 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

22 603 048             

PL0000109492 11 141 742 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000111191 11 461 306 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 



  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 213 016 214   

PL0000108866 11 141 200 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000109427 1 330 045 SANTANDER BANK POLSKA S.A. 

PL0000111498 5 702 123 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000111498 11 441 700 SANTANDER BANK POLSKA S.A. 

PL0000500260 66 772 390 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500278 43 926 478 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500286 72 702 278 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 22 603 048   

PL0000109492 11 141 742 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000111191 11 461 306 SANTANDER BANK POLSKA S.A. 

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: 947 216 6 759 1 968 871 19 306 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 19 382 - 6 121 - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 206 190 1 024 66 255 - 

MBANK S.A. 67 230 470 563 877 9 787 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 410 036 - 686 637 - 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 218 378 4 946 641 521 7 049 

SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 26 000 319 4 460 2 470 



SUBFUNDUSZ INVESTOR OSZCZĘDNOŚCIOWY 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 543 953 627 23,33% 1 074 525 24,40% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

543 953 627 23,33% 1 074 525 24,40% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

- - - - 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

543 953 627             

PL0000108817 110 813 682 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000108817 115 480 642 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 30 172 396 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500260 52 165 930 Brak Brak Brak 2021-01-18 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500278 81 723 680 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 117 750 348 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 35 846 949 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

-             



  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 543 953 627   

PL0000108817 226 294 324 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000110615 30 172 396 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500260 52 165 930 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500278 81 723 680 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500286 153 597 297 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: -   

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: 5 099 113 167 144 17 424 421 223 281 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 174 937 - 68 906 - 

BANK MILLENNIUM S.A. 28 930 - - - 

HAITONG BANK S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 2 140 - - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 1 179 652 31 502 574 070 3 905 

MBANK S.A. 304 310 17 289 6 891 944 107 863 

NWAI DOM MAKLERSKI S.A. 13 475 - - - 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 2 280 315 - 3 853 631 6 335 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 1 084 529 118 353 5 992 909 105 178 

SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 30 825 - 42 961 - 



SUBFUNDUSZ INVESTOR TOP 25 MAŁYCH SPÓŁEK 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 31 130 217 23,84% 30 493 995 19,99% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

- - - - 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

31 130 217 23,84% 30 493 995 19,99% 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

-             

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

31 130 217             

PL0000108817 31 130 217 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: -   

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 31 130 217   

PL0000108817 31 130 217 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: - 13 873 - 26 888 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 10 701 - 18 779 

MBANK S.A. - 3 172 - 6 625 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. - - - 1 484 



SUBFUNDUSZ INVESTOR TOP 50 MAŁYCH I ŚREDNICH SPÓŁEK 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 15 063 008 26,10% 7 478 907 13,94% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

- - - - 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

15 063 008 26,10% 7 478 907 13,94% 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

-             

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

15 063 008             

PL0000108817 15 063 008 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: -   

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 15 063 008   

PL0000108817 15 063 008 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: - 2 741 - 7 634 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 2 741 - 5 180 

MBANK S.A. - - - 2 030 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. - - - 424 



SUBFUNDUSZ INVESTOR ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 233 004 533 13,65% 151 823 003 12,55% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

208 966 501 12,24% 151 823 003 12,55% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

24 038 032 1,41% - - 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

208 966 501             

PL0000108866 14 483 560 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000109427 1 743 588 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000109427 11 171 523 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000111498 28 510 617 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500260 81 378 851 Brak Brak Brak 2021-01-18 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 56 315 384 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 15 362 978 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

24 038 032             

PL0000109492 14 483 742 Brak Brak Brak 2021-01-07 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 502 625 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 9 051 665 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 



  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 208 966 501   

PL0000108866 14 483 560 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000109427 11 171 523 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000109427 1 743 588 SANTANDER BANK POLSKA S.A. 

PL0000111498 28 510 617 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000500260 81 378 851 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500286 71 678 362 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 24 038 032   

PL0000109492 14 483 742 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000110615 9 554 290 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: 706 394 2 835 2 938 515 28 817 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 19 514 - 10 975 - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 139 919 1 475 54 686 - 

MBANK S.A. 60 115 251 924 936 11 330 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 325 231 - 1 027 858 3 040 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 157 470 535 979 929 12 008 

SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 4 145 574 5 792 2 439 



SUBFUNDUSZ INVESTOR ZRÓWNOWAŻONY 

 

  2020-12-31 2019-12-31 

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 89 859 910 8,83% 84 620 477 9,32% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: SBB 

84 831 207 8,34% 84 620 477 9,32% 

Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę 
praw własności i ryzyk: BSB 

5 028 703 0,49% - - 

 

  2020-12-31 

Dane ogólne 
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: 

84 831 207             

PL0000109427 7 209 066 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000111498 22 808 494 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500260 29 212 921 Brak Brak Brak 2021-01-18 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 15 358 741 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 10 241 985 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do 
sprzedaży, w tym: 

5 028 703             

PL0000110615 5 028 703 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

  2020-12-31 

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 84 831 207   

PL0000109427 7 209 066 SANTANDER BANK POLSKA S.A. 

PL0000111498 22 808 494 
SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W 

POLSCE 

PL0000500260 29 212 921 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500286 25 600 726 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 5 028 703   

PL0000110615 5 028 703 IPOPEMA SECURITIES S.A. 



 

  od 2020-01-01 do 2020-12-31 od 2019-01-01 do 2019-12-31 

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: 376 246 2 410 1 602 096 16 628 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 4 203 - 7 132 - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 74 678 504 36 634 - 

MBANK S.A. 26 570 - 460 483 7 703 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 184 623 - 538 551 1 387 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 81 475 1 675 596 437 6 014 

SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 4 697 231 6 625 1 524 
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Akcji („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego („Fundusz”), zarządzanego 
przez Investors Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 



 

2/4 

Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

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

 



 

4/4 

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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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C�	�àjhĵ_facek	cdei_��g��_c_face	�i�g��_�g	�	̂_̀ab	cebb_	 UFJ	FJC	 UJA	FCK	
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�kz��zh�exlekwehvj̀ytlẁxbhkf	yhdzbckgehvj̀ytlwbxzthlwztut�x̀�gzhvjwbwh�zej̀h�tg�exìyb�his{jbdeh
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_MNOPQRMS	ẐXMQROŶRTW	it¬lbchitsb�̀jzz	
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UVXMNQRWTYMOYM	Tn«WrW	y|itwtxzthvj̀gbxs̀yb�̀helwztuehyhytjs̀�gzhtis|y{yh
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"	��&�	L#M��#	$�s�&�!�%�0./d,W,(WXWS)Y(T0)T,rPXjP0QPR(P	"	��&�	L#M��#1	
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�adgdj\jaeg_]�iĉ�f_̀]a�d]\f�c	 k	�kk	 k	��s	
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Akcji Spółek Dywidendowych 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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�f��ĥ �b̂ e�a�i�̂ e�a�~fb�eiĉce
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�LMNOPQOL�N�NQQP�ROSNTUL�M�SLVWTXY	 Z	[\]	 	̂]_]	

̀abcdefb	efghijekh	 [[	 ^̂l	
 mSLXYnOL�SMNoSTQP�S�pnVNTOTQNPq�QNPmRXYnqnrXN	 s	 s	
�nOTtQNP�VTuOn�mvwQNX�WRmVnMLXY	 s	 l\	
 nSnVtTUP	 x	 ŷ	
11>.-6z@GA.{|}7|z@|. H.K~<. H.K8~.
�b���̀efah��h	f��	�ek�̀abgik�	 [	̂xl	 [	]_l	
$LQT�mnOSPQNP�OuT�pnOqNntvM�pmnMTOSoXLXY�OLVtmL�RX��	 s	 s	
�pUTtL�OuT�OPpnSLtTmNRVST	 [x	 _y	
�pUTtL�SMNoSTQP�S�pmnMTOSPQNPq�mP�PVtmR�TWtLMvM��RQORVSR	 []	 [\	
�pUTtL�ST�SPSMnuPQNT�nmTS�mP�PVtmTXL�QP	 s	 s	
�VUR�N�M�STWmPVNP�mTXYRQWnMnrXN	 Ẑ̂	 ZyZ	
�VUR�N�M�STWmPVNP�STmSoOSTQNT�TWtLMTqN��RQORVSR	 s	 s	
�VUR�N�pmTMQP	 s	 s	
�VUR�N�MLOTMQNXSP��M�tLq�pnuN�mT�NXSQP	 ]	 	̂
�egaib	efghijekh	 	̂ s	
�nVStL�SMNoSTQP�S�pnVNTOTQNPq�QNPmRXYnqnrXN	 s	 s	
��PqQP�VTuOn�mvwQNX�WRmVnMLXY	 l̂\	 s	
 nSnVtTUP	 l̂	 Zy	
111>.-6z@GA.�6E?A�F}�.�?@�@.G6�F?@AzG�6. [y	 [Z	
1�>.-6z@GA.{|}7|z@|.}�GG6.�11:111�. [	�̂[	 [	x�l	
�>.4?@ABC67A.@.D6EFG.}�GG6.�1:1��. s_	_l�	 sZ	y_l	
�1>.2?�FD�@6�F}A.�.}��@?�FD�@6�F}A.@AzE.�zG?FGF�. [l	Ẑ\	 l̂	_yZ	
Z�	�̀h���aek��b	abgj	�gì�i��	ah	a�bc��	�ej�i�	k	ib��	 Zl	_�_	 l	̂lx	
s	S�tLtRUR�mvwQNX�WRmVnMLXY	 _\	 ]yy	
�̂	�àegi	�g��fhj�	��hàh���aek��h�e	abgj�	�gì�ib�	a	kbch�b	�ej�i�	k	ib��	 ŷ	x_x	 \̂	Ẑ[	
s	S�tLtRUR�mvwQNX�WRmVnMLXY	 x]	 ŝl̂	

�11>./A}�E.@.6��?FB��.���:�1�. [̂	x]̂	 [̂	[]]	
$LQNW�S�npPmTX�N�pmSLpTOT�oXL�QT��POQnVtW��RXSPVtQNXtMT	 		 		
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TUVWXYZ[WX\Z]̂Y	

_̀ 	̀abc	 _d_	dea	

df	ghijk	Z	YU]VW\lj	ZW	YkV]T	TUVWXYZ[WX\Zh	 ad	m̀d	 da	à 	̀
Wn	UVZh\oY[h	Z	pYkWq	i]qqY	 rs	sct	 r_	esc	
un	ZV]WpjZYXWih	ZhTk	vTqVWqWn	Z]	Zuh\jW	pYkWq	 _c	sts	 c	dcm	
\n	XZVYTq	vTUW[]kn	ij]ZV]WpjZYXWi]̂Y	ZhTkw	vTqVWqhn	Z	Xh\]ih	pYkWq	 de	msm	 db	_da	
x=��>?@A@�B�@HDIB@Gy�AKDDE�O�DIDSzS�BIA?HS�O�ENKC@G{?	 ad	m̀d	 da	à 	̀
|=��IRDCI}SG{@�PEGyEPJB�~NCOIGyEPJB���SAPSROS�~C@OK>��	 r	 r	
@��O�NCOIGyEPJB�O��EH@D�AKDDE	 r	 r	
un	Z]	ZV]WpjZYXWi]̂Y	ZhTkw	Z]	Zuh\jW	pYkWq	 r	 r	
\n	Z	NCOIGyEPJB�OK�O}IG?@��EH@D	 r	 r	
f̀	��jWih	X	kWUjqWp]	X	YkV]Tj]	TUVWXYZ[WX\Zh�	vVWZ]�n	 _t	ac_	 e	c̀m	
@��O>?@A@�H@N?D@zS�BNz@GEAKQE�~NEB?�HROKA?K�H@N?D@zS�O�DIDSzS�
O}IDIGy�{KPAERDKH�SGOKRDA?GDB@�@�}E�BIP@AIGy�GKCDI�?H@DJB�
jiX]Tqh\hlih\on	

__a	db̀	 _cc	ms̀	

}��O>?@A@�H@N?D@zS�BINz@GEAKQE�~O>A?K{ROKA?K�H@N?D@zS�O�DIDSzS�
EPHSN?EAIGy�{KPAERDKH�SGOKRDA?GDB@�@�}E�BIHSN?EAIGy�GKCDI�?H@DJB�
jiX]Tqh\hlih\on	

rè	maa	 r_̀m	bmt	

�=�"�GOA@�O>?@A@�@HDIBJB�AKDDE�B�EHCKR?K�RNC@BEOP@BGOI>�~xra�r̀n	 c_	d_s	 sa	__d	
�=�$@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�A@�HEA?KG�EHCKRS�RNC@BEOP@BGOKQE	 d_c	c_e	 _̀ 	̀abc	
�=��CKPA?@�B@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�B�EHCKR?K�RNC@BEOP@BGOI>	 _c̀	̀̀ c	 _at	̀mm	
,,�.&�����.������.��6�5����.������������. 		 		
_f	��jWiW	pj\Zuh	l][iYTq]k	X	YkV]Tj]	TUVWXYZ[WX\Zh�	X	VYZuj\jw	iW	
kWq]̂YVj]	

		 		

�	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 d_b	t__�t_sa	 s̀d	acc�dmbc	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 _tb	tb̀�s̀sd	 ss_	amc�a_am	
�Wp[Y	Z�jWi	 sb	bbc�acbd	 db	ete�t̀ è	

�	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 _	mdt�̀dbm	 _et�_ebb	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 _	̀mc�̀mem	 s̀t�dàd	
�Wp[Y	Z�jWi	 _̀_�ea_b	 r_cb�b̀ d̀	


	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 s	mcs�dm̀t	 s	cs_�_̀se	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 a	d_m�bbts	 s	_à�ms_e	
�Wp[Y	Z�jWi	 ràs�msd̀	 at̀�addb	

�=��>?@A@��?GO}I�{KPAERDKH�EP�NEGO�DHS�PO?@z@�AEFG?��SAPSROS�B�CEO}?G?S�
iW	kWq]̂YVj]	

		 		

�	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 __	daa	d_b�tdè	 __	bss	see�b_c_	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 _b	ès	eam�̀c_m	 _b	mms	_ad�dbt̀	
�Wp[Y	Z�jWi	 deb	dcs�dcmt	 dcb	d̀c�tbmc	

�	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 	̀aca�̀dte	 s	msc�bbtd	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 s	̀d_�bs̀m	 _	eaa�àcb	
�Wp[Y	Z�jWi	 _	eas�aesd	 _	me_�̀̀ dd	


	 		 		
�j\ZuW	Zuhqh\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 t̀	bts�̀cmt	 t_	sdb�dedb	
�j\ZuW	Y[kwUjYih\o	l][iYTq]k	w\Z]Tqij\qXW	 at	bat�̀dt_	 as	ts_�̀_et	
�Wp[Y	Z�jWi	 sm	bs̀�bsem	 sm	att�mmdd	

��� ¡¢£¤¥¦¥¡§¥̈©ª«¬¤¡¥©®§̄ §¡¦°©©ª¡¦¥¡±°²¦ª³©́¡µ¬¶°³©¦¤¬©§¥. 		 		
L=�$@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�A@�{KPAERDH��SGOKRDA?GDB@�A@�HEA?KG�
UYUVZ][ij]̂Y	YkV]Tw	TUVWXYZ[WX\Z]̂Y	v·n	

		 		

�	 aes�̀c	 a_̀�cb	
�	 `̀m�m_	 ac_�db	

	 ced�sd	 c̀c�dt	
�=��$@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�A@�{KPAERDH��SGOKRDA?GDB@�A@�HEA?KG�
}?Ķ�GKQE�EHCKRS�RNC@BEOP@BGOKQE	

		 		

�	 cdc�ab	 aes�̀c	
�	 mda�et	 `̀m�m_	

	 eb_�̀t	 ced�sd	
x=� CEGKADEB@�O>?@A@�B@CDEFG?�@HDIBJB�AKDDE�A@�{KPAERDH��
w\Z]Tqij\qXW	X	YkV]Tj]	TUVWXYZ[WX\Zh�	v··n	

		 		

�	 dc�e_¹	 _t�mc¹	
�	 de�ee¹	 db�es¹	

	 sb�ds¹	 dd�dc¹	
|=�º?A?>@�A@�B@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�A@�{KPAERDH��w\Z]Tqij\qXW	X	
YkV]Tj]	TUVWXYZ[WX\Zh�	j	[WqW	Xh\]ih	

		 		 		 		

�	 sm̀�̀d	 dbdbrbsr_c	 a_b�dt	 db_erb_rbs	
�	 adc�ac	 dbdbrbsr_c	 à �̀s_	 db_erb_rbs	

	 d̀e�cd	 dbdbrbsr_c	 `̀e�_a	 db_erb_rbs	
»=�º@HRI>@�A@�B@CDEFM�@HDIBJB�AKDDE�A@�{KPAERDH��SGOKRDA?GDB@�B�
YkV]Tj]	TUVWXYZ[WX\Zh�	j	[WqW	Xh\]ih	

		 		 		 		

�	 cde�_d	 dbdbr_drde	 aea�sa	 db_er_drdm	
�	 mdt�ba	 dbdbr_drde	 `̀t�ad	 db_er_drdm	

	 eb̀�sm	 dbdbr_drde	 ces�_t	 db_er_drdm	
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=>�$?@ABCD�?EAFGHG�IJAAB�I?�KJLIBMAEN�OPQJMAIRPAG?�GS�BMA?AIRJK�
TUVWXU	T	YZ[W\]W	\̂[_TỲa_TV̀Ub	

		 		 		 		

�	 cdcefg	 dgdghidhji	 fkjelc	 dgikhidhji	
�	 mdfekn	 dgdghidhji	 llmemi	 dgikhidhji	

	 kgieln	 dgdghidhji	 ckdejd	 dgikhidhji	
opqrstuvwxyuz{r|}~���r�u�~y�zr�|x}|�~|rzr�tw}x�w�rz�tyu�v�r
��y{z�zrxwyyu�rzry{�r����������.

7�<��. ;�7��.

�UX_�[YàWX]W	a�_	�YT_[̀U\�T_	 deln�	 jegl�	
$FI?S@BLQJIRJ�L�?��BL�RBAHG��@BG?LQ�PFP��LFMA@F�OPKN	 h	 h	
�� ?AF�L�?�LJ�BQFA?@ROMQ?	 gegj�	 gegj�	
�� ?AF�QGR�Q?IJ�Q��@BG?LQJIRJ��@JKJMA@O�?EAFGHG�¡OILOMQO	 gegj�	 gegj�	
�M OSR�G�Q?E@JMRJ�@?P�OIEBGBCPR	 geij�	 geij�	
�M OSR�G�Q?E@JMRJ�Q?@Q�LQ?IR?�?EAFG?�R�¡OILOMQO	 h	 h	

	
���r¢£�r�|x}|�~{rtu~¤uv~{x��¥v{v¦r}~����£xu�§rzru�tw��wr̈�w©¥v{�r£|̈r¤ut�zx{z�£x{�r¤�wtz�~¥rz�tyu�v�¥ru}x�w��wx��r�w�yrz�tyu�§r

ª5«¬ª®ª̄.

.

����r°u�~y{r±|̈�|x}|�~|r¤tw~wxyuz�xwrzr|�²v�|r³5́µª¶«.̄

.

�����.05·µ̧¶.(¹º»¹ª6¹·µ¹.¼³µ½6.¼5«ª¬½¾·µ½ª¬½«.5.¿5·µ̧¶.¼5¿³¶Àª½.¼³µ½µ.)5À³µ¶·̧À5̄.
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XYZ[\]̂_\̀ Y�]abc̀ \dZc[eY�fghig[Zg]dg��jklmnop	�qrst	�uvwlq	�xytzljzoyxr{�o|ls}~s�rl	oqplm	oz	

��]̂��d[ec������b\_g�Z\�����bgZ[ec������b\_g�domn�wo	muop��z�ojl$j�	uozmn�ytl	up�lutmvy	~mn�yx	�	
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tü{xy� p� p� p� p� p� p� p� p�
��������¤����� p� p� p� p� p� p� p� p�
ªxuxh����vzh�k� p� p� p� p� p� p� p� p�
�wwk� p� p� p� p� p� p� p� p�

�
�� ������� �! �!�������� !� "!� �����!# �! �!������!# !� "!�

$%&' «¬)*+)51.®*-;.0̄ )*)0*151.®*-;.0̄ )̄ :9)°:/5./.±))/̄ /2²2)®-9./�
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Obligacji („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego („Fundusz”), zarządzanego 
przez Investors Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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�Ùcf\[\	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
WX�̂[\	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
�yuzr��~�~��y	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
�[X[Rd	�cY]RdU	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
�ZZU	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
���9�� ���� �¡� �¡¡�  �� �¡¢¡ £�  ����¡��  � ����� ��¢��£�

	

	
�x�u�xv�q�|txv¤u�}x|yutyxv�~�x}v�~suvtyuvr��x�tyx¥v�y�v�~v¦y�xt�rv|v�����yv§�qx�ty��|v�~�x}vt~}~|xt{��vyvtyut~}~|xt{��̈v©~�{��xvªt�}zr�ut}{vw~��~�tuv|v�x�u�yv�q�|ZUT	�U][XadUZdX	�cRX[	

wz�u��}x|yxvyt�}zr�ut}{vw~��~�tu«v�}�zuvtxv��yu¬v�y�xt�~|{v�yxq{v�~�x}ty�v�r�vr�u�t�v|{�ut�̈vªt�}zr�ut}{vw~��~�tu«v�}�zuvtxv��yu¬v�y�xt�~|{v�yxq{vr�u�t�v|{�ut�v��v|v¦y�xt�yuvr��~|xtuv|v

�����yv¤~�~|y��xtyẍ
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�c[bà b	]b̀\c	
_̀\]\�d~ga|̀b	

��������	z	
�����	
������������	
�
�	

�����	
������
��	����	


g~{c|	 k�khz�jzhi	 nmn�o	 h	���	 h	���	 h	�h�	 h	��n	 �mhlo	

����	����������	����	
�����	k�k�hl	�
����
���k�i�	
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nmsco	 _̂_̀qûquy	 uv̀̂ w	 x̂ 	̂̂̂ 	̂ z	 _	̂̂ 	̂ _	̂û	 v̂__w	
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ontdp	 ùu{r̀wruw	 ux̀̀ y	 z	̀̀ 	̀ }̀ 	̀ }̀w	 }̀{	 x̀̀{y	

��z̀u|	_
�̀`̀ z̀zzw|vc	
�defghf	ifhjd	
hkjijlmnogphf	

�������q	
�����
��	

�����	

�������������	
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P̂SWR�	

��	�MNOPQRSPTM	QUVWTPXNWOYM	�Z[\ZONZQXZ	P[Ma«ZaM¹	

W�	�MQRWTYMOYM	̂PSWR�	

[�	�ŶWOQ�	
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àbcdefc	adgedh	iejkce	
��	i�	���l
��		mnmop
nopmn	rps	

tuvwxy	 adgedh	
�zdeb{|}~b{~	
d�}�fe	
{bg~�c�|��b~za	

pmo�	 po	���	�oo�nn	 mnmopnopmn	 po	���	�oo�nn	 mnmopnopmn	 mnmopnopmn	
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tuvuw	
x	 x	

Z[\]̂\_̀abcdedef]g_hd_ij[f̀kd]\̂ilmhabdm[nb]gb̂gb]gbd]\doh]pĥndm[\edeq\̂]rs̀gdgd
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m̀ nVbT̂[V̂[\[dY_\U]V̂YXV[̂X\k\hbXVfTkU\	 R	 R	
vhnjW]̂d̂[VqX\h]\̂XVfgjUqYdYwf]	 ox	 po	
vhnjW]̂d̂[VqX\h]\̂[VX[eZ[VU]V̂VqbTdVa]̂rjUZjh[j	 R	 R	
vhnjW]̂̀XVdU\	 R	 R	
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[̂bTbjnĵdTUVWXYZ[\U]V̂[V̂dTU]q]̂[VX[eZ[VU]V	 R	 R	
%�A<�� ������ ������

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

�� !���3����3����,��,���3�3�����������3����������,�� �053�86 ¡¢£� )�¤���:�:;>¥�¦§� )�¤���:�:;>¥�¦§�
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�~}u}sovnm�	�����}x�sw�y	

	

�2	B6M6494<=M67<MC@=FHJB�K=N6BLC9K6K@:AI=3:A=N7>@:>@4@I=C@CEH@=679>=

KNH@K=K@K6H94@:A=C@8=LMECM�K=53494L6K@:A=49=L@CE9:;J=89;?CM6K?=3=

53494L6K?I=NH@446��=679>=K@43M=>=6N<79:;3	3=7<4C6K46��=LEF5E4BEL>E	
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Oszczędnościowy („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego („Fundusz”), zarządzanego 
przez Investors Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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fĝbh_ijekc
lmamc

�̂��x�c
vtv�ptup
vtc

t�uu�c f���y~��|zc

e�c����y�{�~c
�}���~xy�c
~���z�|~��c
����y�{�{~��c
��y{�~}���|~��c
�����	�������	
e����}�c
��|�|��{~��c{c
�|��cv�c
��~}�|��cvtqt}m�c
l���~�~|y�c�c
�|��cq�c
���� ¡�¢	
vtq£}mc�}��c
¤¥¦�¢§̈	
�¢��©ª¤	¡�	
qv«¬vtq£c�c
�|��ctqc
���� ¡�¢	®̄°c

qtttc rtttc rctttc rctq�c t�q£�c

_̂̀ abcdaè c
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ŝonfef̂ tt±t£wc

axyz{|zc}z|~xc
}~����{�|zc

iahaoklhcpc
nke_̀ c
n_��ob�aekc
dbe³l̂ bhc

²daè c
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]����̂����̂�����̂]��̂�̂
qpsmql̂���]����sss���̂

�g_fedf̂afd̀ĝ
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eppr̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ {̀ {̀ {̀
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]̂ _̀abcdef ff ff ff ff ff ff ff ff gfhgifjkjf gfhilflkgf kmniiof
pqrstusfvsueqfùeveaw_xtbusf ff ff ff ff ff ff ff ff lfhyjfmyyf lfijzfyg{f hznygof

p|}]~f�p��f��p�f��~}pf�f
��|p|}]~jjjyz�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
�]����]�f

p|}]~f�p��f��p�f �x_�qbf gjgz�jy�gif {nzjof lfjjjf zlfjjjf zgfkygf zlfzyjf lnzgof

��jlgif��|jjjjljkklm�f
pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�~�p��~�f
�]����]�f
�]|p��f

�����	
������f�x_�qbf gjgi�jl�ghf jngkof lfjjjf {yjfjjjf {ylfjzlf {ylfmykf l{nzlof

���|p��]f}�����f���f�f
]�]�f��~}pf��f��|��|��jj{{y�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

���|p��]f
}�����f���f�f
]�]�f

�x_�qbf gjgg�j{�lif znhiof lfjjjf ifgjjf ifgl{f ifgkgf jnglof

�~��f��p�f��~}pfp�lf
��|�~�jjjjhjm�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�~��f��p�f �x_�qbf gjgg�jh�ljf {nhyof zfilhf lfyjjf kfjgkf kfylzf jn{jof


���������	������	
����
������	����	�����	�	
��|���jjjjj{m�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�]��������f
������	
����
������	
��p�f

�x_�qbf gjgm�jm�gyf gnjkof ljjfjjjf ihjf ihfljkf iifmghf gngkof

�~��f��p�f��~}pfp�gf
��|�~�jjjjhlh�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�~��f��p�f �x_�qbf gjgg�ji�jkf {nhyof zfilhf lfjjjf zf{kif zfimkf jnliof

��]f��f��p�f��~}pf
]�jkgmf��|��]jjjjjyy�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�]�������pf
�p�pf
������������	
�p��f�]|��}f
��p�f

�x_�qbf gjgm�jk�gkf lnkgof ljjfjjjf kgkf kgfyjlf kzfzmhf gnkyof

p|}]~f�p��f��p�f��~}pf�f
��|p|}]~jjgly�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

p|}]~f�p��f��p�f �x_�qbf gjgh�lj�gjf gnyhof lfjjjf lzfhjjf lzfillf lzfkjjf jnhlof

�p��f�]|��pf�p�pf
]�}��}f��p�f��~}pfpf
��|���p]jjgky�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�p��f���p]f��p�f�x_�qbf gjgm�lj�gyf lnmmof lfjjjf zhfkzgf zhfkzgf zifizmf lnijof

�p��f�}||���}��f��p�f
��~}pf~f��|�}�jjjjzh{�f

pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�p�p|���f�f
~����f
p|��~�p�����f
���f

�p��f
�}||���}��f��p�f

�x_�qbf gjgm�lg�jmf gnhhof hjjfjjjf kgf zlfj{hf zjfihif ln{yof

��jhgkf��|jjjjllj{k{�f
pqrstusfvsueqf
ùeveaw_xtbusf

�~�p��~�f
�]����]�f
�]|p��f

�����	
������f�x_�qbf gjgk�jh�ghf jnghof lfjjjf lzfjjjf l{fy{jf l{fym{f jnzkof

�������
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]̂ _̀a]̀bcdc̀befgd̀
_]hijk̀l]m]̂ _hhhhnhop̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

]_�b�e~��d̀
d̂bd̀
������������	
ad�̂ ]̀_mb̂ g̀
bcdc̀

]|{�q}̀ jhjk�hi�h�̀ n�oo�` �hh̀hhh̀ i�̀ nk̀hhh̀ nk̀ii�̀ h��i�`

f_a��̀bcdc̀befgd̀]d̀
l]mf_a��hhj��p̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

f_a��̀bcdc̀ ]|{�q}̀ jhji�hi�j�̀ j����` ǹhhh̀ ò�hh̀ ò�hh̀ ò�k�̀ h�j��`

bd��d��ef̀ad�̂ `
]_mb̂ d̀bcdc̀befgd̀�̀
l]ma�hhhhhjo�p̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

bd��d��ef̀
ad�̂ ]̀_mb̂ d̀
bcdc̀

]|{�q}̀ jhjk�h��h�̀ n�k��` �hh̀hhh̀ nn�̀ �òhhh̀ �òj�ì n����`

�m]̀�f_�]̀bcdc̀befgd̀à
l]m�m]�fhhh�np̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

�m]̀�f_�]̀bcdc̀ ]|{�q}̀ jhji�h��nǹ j�j��` �̀�n�̀ ohh̀ j̀�kh̀ ìj�h̀ h�nn�`

��h�j�̀l]mhhhhnnh�n�p̀
dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

�fedb�f�̀
a_��b]_�̀
]_md��̀

b̂ dfà
������̀ ]|{�q}̀ jhj��h��j�̀ h�j��` ǹhhh̀ nh�̀hhh̀ nh�̀ii�̀ nh�̀�oj̀ i��n�`

ad�̂ ]̀_mb̂ d̀ d̂bd̀
_]gê g̀bcdc̀befgd̀à
l]m]ê d_hhj�op̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

ad�̂ ]̀ê d_̀bcdc̀ ]|{�q}̀ jhjk�nh�n�̀ n�kh�` �hh̀hhh̀ �h̀ j�̀hhh̀ j�̀njh̀ h�k��`

�ad�̂ b̀cdc̀befgd̀
�â _nhnhjk̀l]mafehhh�n�ip̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

�ad�̂ b̀cdc̀ ]|{�q}̀ jhjk�nh�nh̀ j�h��` �hh̀hhh̀ i�̀ nòhhk̀ nòjnì h����`

]_md��̀ico�̀jhji�hn�n�̀
l�bho��i���o�p̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

�fedb�f�̀
a_��b]_�̀
]_md��̀

�����	
������̀ ]|{�q}̀ jhji�hn�n�̀ i�o��` �̀�n�̀ ǹhhh̀ �̀nhj̀ �̀noì h�nk�`

ad�̂ �̀gmme��g��̀bcdc̀
befgd̀� l̀]mag�hhhh��np̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

ad�̂ `
�gmme��g��̀bcdc̀

]|{�q}̀ jhj��hn�ih̀ j��k�` �hh̀hhh̀ jh̀ �̀��ò nh̀hnì h�i��`

�_�̀�e�em_]�e��̀bcdc̀
befgd̀�_��e�jh�nhjì
l]m����mhhhkop̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

�_�̀
�e�em_]�e��̀
bcdc̀

]|{�q}̀ jhji�nh�h�̀ n�o��` ǹhhh̀ j̀�hh̀ j̀�i�̀ j̀�hh̀ h�h��`

��emd�~_̀g��eb�̀b]c̀�̀
_c_c̀befgd̀]m̀l]m��m�~hhi��p̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

��emd�~_̀
g��eb�̀b]c̀�̀
_c_c̀

]|{�q}̀ jhjj�hi�jk̀ ��o��` ǹhhh̀ ìnnì ìhoì ìn��̀ h�nn�`

]�è]_mb̂ d̀�f�]d̀
e�ef�e��~��d̀bcdc̀befgd̀
]�ehhjjnh�j�̀l]m]�efhhhh��p̀

dqrstus̀vsuwq̀
uxwvwyz{|t}us̀

~d�dm�b�̀�̀
f��ê `
dm�ef�d�����̀
�]�`

]�è]_mb̂ d̀
�f�]d̀
e�ef�e��~��d̀
bcdc̀

]|{�q}̀ jhj��h��jǹ n����` ǹhhh̀ ì�hj̀ ì�hj̀ ì�j�̀ h�nj�`

�������
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]̂ _̀ abcdè ầ ê̂ a
cbfg̀ faeĥhaegif̂aja
kbdbg̀ ĉllmnmoa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

]̂ _̀ abg̀ ĉaeĥhab{z�p|a �lmn�l��l�a n����a �llallla ��a ��a�lla mlanmma n�lm�a

bcdè fa�cdjf_�a
�������������	����	�����	�	
kbdb�_lllllmloa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

bcdè fa�cdjf_�a
�������������	
eĥha

b{z�p|a �l�m�l��l�a �����a nallla n�allla n�allla n�al�ma l��n�a

��l���akbdllllnnn�m�oa
p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

~iĝ e�i�a
]c_jebc~a
bcd̂_ja

�����	
������ab{z�p|a �l���l����a l����a nallla �allla �a�n�a �al��a l�n��a

����	
�����	�����	
eĥhaegif̂a]akbd̀���llll�noa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

�̀��abcdè â
�����	����a

b{z�p|a �l���l����a n��l�a nallla ��a��la ��a���a ��a��ma ���m�a

g_ĝ aeĥhaegif̂a
g_ĝ l���akbdg_ĝ llll��oa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

g_ĝ aeĥha b{z�p|a �l���l����a n����a nllallla ���a ��al��a ��a�lna ��l��a

����	
�����	�����	
eĥhaegif̂âakbd̀���llllmmoa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

�̀��abcdè â
�����	����a

b{z�p|a �l���l����a n��m�a nallla n�a���a n�a�n�a n�a��ma l����a

}��ic��abcdê ~aeĥha
egif̂a]akbd}�ib~lll��oa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

}��ic��a
bcdê ~aeĥha

b{z�p|a �l���l����a ��ll�a nallla �allla �al��a �anlna l����a

jf_cabcdè âeĥhaegif̂a
n��ln�akbdjf_bdlllm�oa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

jf_cabcdè â
eĥha

b{z�p|a �l���l����a n��n�a nllallla �la �all�a �a���a l�n��a

b�aebha�achchaegif̂âa
kbdc���nllln�oa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

b�aebha�achcha b{z�p|a �l���n��nna ��ll�a �llallla �la mlall�a mlann�a n�lm�a

dc̀ ��ajg�gdcbgiaeĥha
egif̂a�akbdc�n��lllnloa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

dc̀ ��a
jg�gdcbgiaeĥha

b{z�p|a �l�m�l��n�a m��l�a nallla �a���a �a���a �a���a l�l��a

��gd̂�}caf_�ge~aebha�a
chchaegif̂abcakbd��d�}ll��loa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

��gd̂�}ca
f_�ge~aebha�a
chcha

b{z�p|a �l�m�l��n�a �����a nallla �an�la �an��a �an��a l��n�a

}��ic��abcdê ~aeĥha
egif̂a}akbd}�ib~lll��oa

p̂qrstraurtvpa
twvuvxyz{s|tra

}̂ ~̂ d�e~a�a
i�_g̀ a
d̂~gi_̂ ~��_�a
�b�a

}��ic��a
bcdê ~aeĥha

b{z�p|a �l���l��n�a n����a nallla m�an��a m�an�na m�a��na n����a

�������
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]̂ _̀abcd_̀efgf̀ehbig̀j̀
k_̂ ]̂ _ablllmnò

gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

jg}ĝ~e}̀�̀
b~�h�̀
ĝ}hb�g}~��~̀
a_�`

]̂ _̀abcd_̀efgf̀ _{z�p|̀ �l�m�l����̀ ��m��` �̀��m̀ �̀mnl̀ �m̀n�l̀ ��̀���̀ l�m��`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀ehbig̀���l�l̀
k_̂_�blllll��ò

gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

jg}ĝ~e}̀�̀
b~�h�̀
ĝ}hb�g}~��~̀
a_�`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀

_{z�p|̀ �l���l��l�̀ ���m�` �̀lll̀lll̀ �l̀ �̀��ǹ �l̀l��̀ l����`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀ehbig̀���l�l̀
k_̂_�blllll��ò

gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

jg}ĝ~e}̀�̀
b~�h�̀
ĝ}hb�g}~��~̀
a_�`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀

_{z�p|̀ �l�m�l����̀ �����` �̀lll̀lll̀ nl̀ ��̀���̀ n�̀���̀ ��n��`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀ehbig̀���l�l̀
k_̂_�blllll�mò

gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

jg}ĝ~e}̀�̀
b~�h�̀
ĝ}hb�g}~��~̀
a_�`

_ĉ e�ì�d��de�̀
bc��c�d̀efgf̀

_{z�p|̀ �l�m�l����̀ �����` �̀lll̀lll̀ �m̀ ��̀nml̀ �m̀��ǹ �����`

�c]̀�h�ĥc_]h�}̀efgf̀
ehbig̀�c]�h}��ml��m̀
k_̂�]��̂ll�l�ò

gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

jg}ĝ~e}̀�̀
b~�h�̀
ĝ}hb�g}~��~̀
a_�`

�c]̀
�h�ĥc_]h�}̀
efgf̀

_{z�p|̀ �l�m�l���m̀ ��l��` �̀lll̀ �̀��m̀ �̀�l�̀ �̀���̀ l����`

_el��m̀k_̂llll�����nò
gpqrstr̀urtvp̀
twvuvxyz{s|tr̀

}bhgedb~̀
�c��e_c}̀
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defghiajb̀c

|]}]z~�}c�c
�~���c
����z��]�~c
�y�c

�]��c
���y��]��}�]c
��]������c

yih�̂jc qwpp�wk�qmc qrqntc mcwwwc qcwwwc qcwqwc qcwkwc wrwktc

�]��c���y��]��}�]c
��]������c���u]c�y|mmswc
xyzwwwwnwwpwq{c

]̂_̀ab̀cd̀bêc
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�̀�bcv�zzỳyzz̀�{eb

fghijkjlmihb
imbmnkoliopb
qoinrb

fghbsjkotuob ������b��_���_bvjwxnmb yzyyd̀ d̀yzb y}�z�b b̀zzzb �bzzzb �bzzzb �bzz�b z}̀z�b

������b��_���_b�_���b
�̀�bcv�zzỳyzz̀{�eb
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��stjū «�vj��kj

«gohem�hj zyjyyyj ¦j¥³yj ¦j̈¦yj y©z²ªj

s��edfdlhe�jehjhif�le��jg�eipj jj jj jj jj jj {j {j {j
)>@8�& && && && && && ��&��·& ��&�·̧& ��̧��&

¹º»¼½º¹



�

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

�
�

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

012345� ,6789:);<78=:�
":>?@AB)CD)7E9F)G4HIJK4�

L�MINO�
":>?@AB)CD)CF7E9F)9:)
P8<EQ)=<;:9R@CF)C)?FRS�

T>@7E9?@CF)UP8<:V)C)
:W?FC:7X)@DYVEZ�
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�������}�|��~�m

mm mm �m �m �m


[\]̂_̀	a[_bcde]câ 	fa[_[gbca[ĝ	\_ĥh	\[klba[	g[�̂��ê	�c	
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aBaEfCD?I j\I _J_I
"""/��'l182��'602�7o���01�1�8'�7012l8�'� J\I ]̂I
"�/��'l182�mno(nl1n�o�88'��""+"""�� JJILL\I \[IKL[I
�/�%01234'(2�1�5'678�o�88'��"+"��� JJI\\JI [JÎJ[I
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�S[UfZ0V_TjWSVRQ[c0\X_RV]eXT0j[UX]eRS[êZ0 Oa0̀La�NNOJ0 IJ0̀Na�NJIa0
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Ŷ/_3OVU5SU3̀1
>ABCDEFGACE�
89<H9?AGI9�

 GDF>A�
K;a9A@A>@�
>ABCDEFGACE�
89<H9?AGI9�

�>GK;BC@A?@D;:9K@AG�>ABCDEFGAC;�89<H9?AG� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
b9DK@D?� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�tuvwpqr��xyxz{
yz{y|�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{����z� {x|�|xz�����yy� xyxz{yz{y|� {x|�|xz�����yy� xyxz{yz{y|� xyxz{yz{y|�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�tuvwpqr��xyxz{
yz{y|�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{xz� {z�x��zz�yy� xyxz{yz{y|� {z�x��zz�yy� xyxz{yz{y|� xyxz{yz{y|�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�tuvwpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{��y��� {x���|����y�yy� xyxz{yz{xy� {x���|����y�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�tuvwpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������ jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

�� zyy�yyy�yy� xyxz{yz{xy� zyy�yyy�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�u�swpqr��xyxz{
yz{y|�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{z��� {z��|��z���yy� xyxz{yz{y|� {z��|��z���yy� xyxz{yz{y|� xyxz{yz{y|�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�u�swpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{���� {x��|���yy�yy� xyxz{yz{xy� {x��|���yy�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�u�swpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{|� {���yyy�yy� xyxz{yz{xy� {���yyy�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�u�swpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������� jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{|� {���yyy�yy� xyxz{yz{xy� {���yyy�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

cdefghif�jdgkhgl�mhnofh�pqr�jms�u�swpqr��xyxz{
yz{xy�}{~�

������ jdgkhgl�
��ghe����e���
g���ih�
�ek��f����e��d�

{� ��yyy�yy� xyxz{yz{xy� ��yyy�yy� xyxz{yz{xy� xyxz{yz{xy�

�������



�

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

�
�

�� �����������

� !"�#�$�%!&'()�!*�+ ,- .�)�
/01234567852
9:;<=>?�

&:@;A>�
?BCDEFGHBDF�
9:=I:@BHJ:�

,HK�:DLAE=?A�
9:;<=>?�

M4N7OPQ2
:DLAEDH>�
9:;<=>?�

M4N7OPQ2
1N30R3S0TU2
CDEFG?HB?�
1V8WV6XW0TU�

!HEG?B<�
1N30R3S0TU2
CDEFG?HB?�
1V8WV6XW0TU�

YZO742[6\]T42
1O\R74Z]2
1N30R3S0TU2
1S47WOPTV�

!HEG?B�
3414\4̂WOPTV2
_Z0̀4PWV6TV4a2
?BCDEFGHBDF�
9:=I:@BHJ:�

!HEG?B�
L<b:BAB?A�
?BCDEFGHBDF�
9:=I:@BHJ:�

�?HL<CDAB@AE<;:LABH�?BCDEFGHBD<�9:=I:@BH� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
c:ELAE@� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt�uvkwqrs��xyxyzy{z
{|�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

z���� z{���{x�|y��yy� xyxyzy{z{|� z{���{x�|y��yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt����wqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

�{�� z{����|�yyy�yy� xyxyzy{z{|� z{����|�yyy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt����wqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

{��|�� z|y��yy�yyy�yy� xyxyzy{z{|� z|y��yy�yyy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt����wqrs��xyxyz
y{z{��}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

{�� z{�x���yyy�yy� xyxyzy{z{�� z{�x���yyy�yy� xyxyzy{z{�� xyxyzy{z{��

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt����wqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������ kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

z�{� x�|�y�yyy�yy� xyxyzy{z{|� x�|�y�yyy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt����wqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������ kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

z� xy��yy�yy� xyxyzy{z{|� xy��yy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt���twqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

x{�� z���yy�yyy�yy� xyxyzy{z{|� z���yy�yyy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt���twqrs��xyxyz
y{z{|�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

��� z{�����yyy�yy� xyxyzy{z{|� z{�����yyy�yy� xyxyzy{z{|� xyxyzy{z{|�

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt���twqrs��xyxyz
y{z{��}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

|��� zx����y�yyy�yy� xyxyzy{z{�� zx����y�yyy�yy� xyxyzy{z{�� xyxyzy{z{��

defghijg�kehlihm�niopgi�qrs�knt���twqrs��xyxyz
y{zx{�}z~�

������� kehlihm�
��hif����f���
h���ji�
�fl��g����f��e�

{��� z|��{��yyy�yy� xyxyzy{zx{� z|��{��yyy�yy� xyxyzy{zx{� xyxyzy{zx{�

�
� !"��2/��� �Y¡¢£2¤�¥¦2¥§̈ §M©ª¥��©«2 ©¬2«�®« ¥«2̄«̈ 2®�«°©£¢2 /�§�¦2®§2§®Y«¤«� ����������� �����������

©±2/N4WR4²T5821N3023O[OZV]34WV³2RV62\N³̀V852R7NOW02\O2O\²³1³́2Z270µ¶� �� ��
���·̧��¹º»¼	½	½¾·¿��	����¾¹À	·¿»	·�̧�ÁÂ�º»	Â�Ã»·¿»̧¿»·¿»	·�	Ä�·Å�̧Ã	Â��½	½��̧·ÆÇ¹¿	¿	�¾Ã¾�� z� z�
���·̧��¹º»¼	½	½¾·¿��	����¾¹À	·�̧�ÁÂ�º»	Â�Ã»·¿»̧¿»·¿»	·�	Ä�·Å�̧Ã	Â��½	½��̧·ÆÇ¹¿	¿	�¾Ã¾�� z� z�

©©±2/N4WR4²T5821N3023O[OZV]34WV³2RV62È³W\³R3³2\O2O\²³1³́2Z270µ¶� ÉÊ���ÉÊ� ���ËÊ�É�#�
���·̧��¹º»¼	½	½¾·¿��	����¾¹À	·¿»	·�̧�ÁÂ�º»	Â�Ã»·¿»̧¿»·¿»	·�	Å���Ì	̧��Æ·Á	Â��½	½��̧·ÆÇ¹¿	¿	�¾Ã¾�� z� z�
���·̧��¹º»¼	½	½¾·¿��	����¾¹À	·�̧�ÁÂ�º»	Â�Ã»·¿»̧¿»·¿»	·�	Å���Ì	̧��Æ·Á	Â��½	½��̧·ÆÇ¹¿	¿	�¾Ã¾�� �������� {�y����x|�

©©©±2�4̂8XWOPTV232707³S³2141V8NÍZ2Z4N7OPTVOZ0TU21OX0T3OW0TU2O\2È³W\³R3³2Z27N0[V821N381VRÍZ2NO31ON3]\38WV42O21OX0T3²4TU2
141V8NÍZ2Z4N7OPTVOZ0TU�

�� ��

©Î±2¥O[OZV]34WV4232707³S³2141V8NÍZ2Z4N7OPTVOZ0TU21OX0T3OW0TU21N3832È³W\³R32Z27N0[V821N381VRÍZ2NO31ON3]\38WV42O21OX0T3²4TU2
141V8NÍZ2Z4N7OPTVOZ0TU�

�� ��

ÏÐÑÒÓÐÏ



�

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

�
�

�� ����������� �����������

� !"���#$�%"&'! %"�(!)'*!')"�+ ,-./#�0#&"�('�
12345678928:;<=>8

?@ABCDEFG�F�HBCIJ�FBAKL@I�
F�MGD$�

12345678928:;<=>8
?@ABCDEFG�F�FBAKL@I�
DNOBFEPHBC@B�

Q@CBCDEFIRE�F�MGD$�

12345678928:;<=>8
?@ABCDEFG�F�HBCIJ�FBAKL@I�

F�MGD$�

12345678928:;<=>8
?@ABCDEFG�F�FBAKL@I�
DNOBFEPHBC@B�

Q@CBCDEFIRE�F�MGD$�
ST�UVWXYZ� [� \�]\\�\̂_� [� �̀̀_̀�a\̀�
bc	�defgh	ihjkhlmkj	h	hno	jgphpqrjkst� [� uv�_à� [� �̀\v̀�
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�jolZ̀	f	̂Yq[_j̀_	[YhilXq\f\uh̀� vt� pt�
�jolZ̀	f	̂Yq[_j̀_	̂Y[̂g]̂YX̀Y	YqdWfYc̀	wxHMxTNx� V� V�
�jolZ̀	b[YfX_� V� V�
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Top 25 Małych Spółek 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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YZ[\]� _̂�̀â� bb�a_a� ĉd_̀e� b̂�c_̂� f̀ �̂̂b_� ^̀dgce�
hijjiklm�nopnZjmq[m\k]� r� r� r� r� r� r�
sjiti�uv�iZ[\w� x̂y� ĝc� d̀cfe� r� r� r�
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_̀abcdbefbdg̀edhgfgijklcmdbe ee ee eeee ne ne ne
_̀abcdbefbdg̀efgijklcmdbe ee ee eeee opeqrse ttersre oquspve

_wxywz_e{|_|e}~�_wxywppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

�tse�q�e~lk�̀me sersqe o��e puq�ve

�_��e�z��y��z��e{|_|e}~��z�ppppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

oqpepppe~lk�̀me �erspe re�qre �u��ve

{y�y�_e��e{|_|e}~�{y��_ppp�p�e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

��epppe~lk�̀me ro�e ���e pu��ve

_�x_e{|_|e}~�xw�{�ppp�s�e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

�e�tset�pe~lk�̀me �e��pe �eqqre �u��ve

���	����	������	����	�
������������e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

��e���e~lk�̀me �eq��e se�tqe ru�rve

���
�	����	����	�
������������e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

�se�ppe~lk�̀me �e��oe �e���e qupove

�~~e{|_|e}~��~~ppppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

�ppe~lk�̀me �ose �r�e pu�sve

�_�z��e{|_|e}~���z��ppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe

������	
�
�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

�ssep��e~lk�̀me �ep�pe reo�re ru�pve

��e~w��y�xe{|_|e}~��~xx�ppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�����	
�������������	
�e�_w{�_�zye

rseqppe~lk�̀me rpre �e�qqe �utpve

w_z����ex��w{e{|_|e}~�w���xppps��e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�e�_w{�_�zye

�pepppe~lk�̀me �e�rse t��e puorve

�yww�e{|_|e}~��yww�ppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�e�_w{�_�zye

�ooe�s�e~lk�̀me �eorpe �e���e susove

�y�y�zxe{�{xy�{e{|_|e}~����x{ppp���e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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�eoppe~lk�̀me �e��te �e���e �up�ve

�yw��z��e�_wxz�{e{�~{e}~x��xp_yppp��e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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q�eqppe~lfajimkhme se���e se�o�e ru��ve

���~ywz_|~�e{|_|e}~����~wppp�p�e
_̀abcdbefbdg̀e
fgijklcmdbe
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_̀abcdedfghcdijicklm_̀abdnnnopqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

��cnnncl|{�r}c �c�onc o�c��nc �����c

�g��bhc̀��ick�d�p�o�oon��qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�jd�j���adc
kamb�jmcdgmg�fc
hj��gfqc

�c�nncds}vtc��x�v|��|vxc ocn��c �co��c �����c

j̀��jechg�̀�cdijicklmj̀��ennno�qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

�ppcnnncl|{�r}c ocn��c oc�ooc o�n��c

j�f̀_̀d̀b�c�m̀��j��c̀��ick�dnnpn�_on��qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�jd�j���adc
kamb�jmcdgmg�fc
hj��gfqc

�cnnncds}vtc��x�v|��|vxc ���c oc���c o�n��c

�jmj��bcdgck�gnnn�jmooooqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�gf�jc �cnnnc��x��tc ���c �c���c �����c

j�̀�_bc̀�_gdfhg�fcdijicklmj�_̀_nnnopqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

���c�oncl|{�r}c �c���c oc���c o����c

�jfj�jm�cdijicklml̀mj�nnno�qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

��cnnncl|{�r}c oc�ppc �c���c p����c

�f̀f��g�cdijicklm�f���nnn�nqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

o�ncnnncl|{�r}c �cn��c ocon�c n����c

g�fg�cj̀�cdijicklmg�fg�nnno�qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

o�pcnnncl|{�r}c �cp�nc �c�opc p����c

j�_j��g�ch̀��bc�g_̀�gdc̀��ic
k�dnn��n�on��qc

jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�jd�j���adc
kamb�jmcdgmg�fc
hj��gfqc

pcpnncds}vtc��x�v|��|vxc ���c oc���c o����c

�gmb�cl�j�hjcdijicklm�m�l�nnnopqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

���cn��cl|{�r}c �c�p�c �c�opc ���p�c

�̀�bclbmd�jcdijicklm�̀�lmnnnooqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

o�cnnncl|{�r}c ���c �c���c ���p�c

�̀_gc�gmb��c̀��ick�d�����hono�qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�jd�j���adc
kamb�jmcdgmg�fc
hj��gfqc

�cnnncds}vtc��x�v|��|vxc ���c oc�opc o�nn�c

fg�cd��j�gcajhgdcdijicklmfd�ahnnno�qc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

~�����	
�
�����	
�������������	
�c�j�d�j�g̀c

ocpnncl|{�r}c ���c ���c n����c

�jghb�gf̀�dc�b�lb�jf̀b�c
k�d�npn��onn�qc

jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�g�ceb��cdfb��c
g���j�ag�c̀��ic

�cnnncds}vtc��x�v|��|vxc oc��pc oc��pc o��p�c

hjf��ca�b�l�c̀��ick�dp����mon�nqc
jrstuvtcwtvxrc
wxyz{|u}vtc

�jd�j���adc
kamb�jmcdgmg�fc
hj��gfqc

�cnnncds}vtc��x�v|��|vxc �npc oc�npc o����c
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_̀ abcdef_bghihbgjdkibibl_m_̀ acdnnnonpb
iqrstusbvsuwqb
vwxyz{t|usb

}�����	
�
����~	
~��������~���	
�b�idg�i�kjb

o�bn��b_{z�q|b �n�b ���b n����b

��wu{r{t|uwbu|b|qrstus�bvsuqyb bb bb bbbb �b�n�b �b �b

ai�j��jbghihbl�pb
��wu{r{t|uwbu|b
|qrstus�bvsuqyb

��wb�{rs��sb �nnbnnnb_{z�q|b �b�n�b �b �b

gy�|�b bb bb bbbb ��bn��b ��b���b ����n�b

b
b
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iqrstusbvsuwqbu�wvwxyz{t|usb bb bb bb bb �b �b �b
iqrstusbvsuwqbvwxyz{t|usb bb bb bb bb ���b ���b n��o�b

_̀ abcdef_bghihb_�ibgjdkib�b
l_m_̀ acdnnn��pb

iqrstusbvsuwqb
vwxyz{t|usb

}�����	
�
����~	
~��������~���	
�b�idg�i�kjb

�b���b_{z�q|b ���b ���b n��o�b

��wu{r{t|uwbu|b|qrstus�bvsuqyb bb bb bb bb �b �b �b
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2DEFG@F*
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L><=*IEG:;EM?*
GDEFG@F<*
HC?IF<CJ?K*

+@IF>BDG@F*
M<;9C?*

NEJ;M<*
OPQRSTU VW 
JG@?*@<M?JE<*C*

F?IX*

OPQRSTU VW 
VYZ[\Y \P ]̂_[̀ 
MEa<@I9C?*C*F?IX*

4>9JG@F9C?*
b]̂_Pc V 
<AF?C<Jd*
SWec[f*

g?IF<@:<>?;9C<@G*E@IF>BDG@F?*
h9Jd9:@G*

** ** ** ** ** ** i* i* i*

jklmnompqmorkpqrstuvnwomp pp pp pp pp pp pp xp xp xp
jklmnompqmorkpoyrqrstuvnwomp pp pp pp pp pp pp xp xp xp
zyrovlvnworpowpwklmnom{pqmoktp pp pp pp pp pp pp xp xp xp
,EGC?IF<@:<>?;9C<@G*E@IF>BDG@F?*
h9Jd9:@G*

** ** ** ** ** ** i* i|}~* i���|�*

jklmnompqmorkpqrstuvnwomp pp pp pp pp pp pp xp xp xp
jklmnompqmorkpoyrqrstuvnwomp pp pp pp pp pp pp xp xp xp
zyrovlvnworpowpwklmnom{pqmoktp pp pp pp pp pp pp xp x���p x�����p
�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p

������zpp����x��x��p�x�		��������p
zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp ¡¢jz�p£¤j¤p �vu¥kwp �wutlw¦p���p ���p���p xp x��p x�����p

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
������zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp
£jz§jz���p
¢jz�p�̈ �£�jp
£¤j¤p

�vu¥kwp �wutlw¦p���p �p�©ªp���p xp x���p x���ª�p

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
������zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp
£jz§jz���p
¢jz�p�̈ �£�jp
£¤j¤p

�vu¥kwp �wutlw¦p���p ��p���p xp x��p x�����p

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
������zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp ¡¢jz�p£¤j¤p �vu¥kwp �wutlw¦p���p ��p���p xp x�p xp

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
�£����zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp ¡¢jz�p£¤j¤p �vu¥kwp �wutlw¦p�£�p ���p���p xp xª�p x�����p

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
�£����zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp
£jz§jz���p
¢jz�p�̈ �£�jp
£¤j¤p

�vu¥kwp �wutlw¦p�£�p �p�«�p���p xp x���p x�����p

�volqwklp�vqnwq�p�wutlwp��zp���p
�£����zpp����x��x��p�x�		��������p

zyrovlvnworpowp
wklmnom{pqmoktp

zyrp�vlm� mp
£jz§jz���p
¢jz�p�̈ �£�jp
£¤j¤p

�vu¥kwp �wutlw¦p�£�p ���p���p xp x��p x�����p

-BD<¬* ** ** ** ** ** ** i* i|}~* i���|�*

p
p
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OPQRSTU VW VYZ[\Y \P ]̂_[̀ »_¼P\½SVY V RY½·* #QSZ[\RSVY b]̂_Pc V P¾RYVPZ¿ SWec[f*

À��
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p
p
p
p
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ĉ4aX\Ỳf4l̀Z]b[Wc4UV[X\[]eVXYa]U[nY4XT̀Wo4l̀f\]fTc4X4aT̂[UT4eYW]f4 gQ4NRM4 Mm4hhN4

pD	�56787	9	7?;@97>q	8B;;<	H	;@;LrL	9@86?L	H	<GB:7>s64 MM4NPQ4 MP4QPR4
tD	�@K;:@uL>s7	I<>q<IA9	vG:H@>q<IA9w	xL8ILKHL	v:7HB5wy4 g4 g4
]c4X4G:H@>q<IA9	H	z<?7;	8B;;<4 g4 g4
kc4X[4X\[]eVXYa]U[nY4XT̀Wo4X[4XkT̂V]4eYW]f4 g4 g4
>w	H	G:H@>q<IA9	HB	Hu@>67	z<?7;4 g4 g4

N34{|V]UT4a4W]ZVf]e[4a4YW\[̀V[4̀Z\]aYXb]âXT|4l\]X[|c4 ghQ4OPQ4 MP4NPm4
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7?B8M9;EJCBKC	Et8	L;EcK;:A@	L9;@8EJaI?I�	E?F:9?_HIDG4 u4 u4
�L�8:?	Et8	ECL;J?:89KHFJ84 TUT[r4 TUTRr4
�L�8:?	J@KaJ8BC	J	L9;@8EJCBKCc	9CDCF:9H	8>:?@A@	�HBEHFJH4 TUT[r4 TUT[r4
�F�HMK	@	J8>9CFKC	98I�HB>;@;<IK4 TUVWr4 TUV[r4
�F�HMK	@	J8>9CFKC	J89JaEJ8BK8	8>:?@8cK	�HBEHFJH4 u4 u4

4
|}~���!�z1".1/2*�$&2�&(2*"!-�(*(��.2 !y!�"&'��#�&)$,/ ,�� ,��(*���1���&$+#"*#!�"*��� ,$#/2��#!$%&'( ��&." ,/ ," !�-,/%�#!$%&'��"&� "!�"!�3

3

|}}~��&/2%*��1�z1".1/21��$,2,"%&#!",�#�1-0( 1�$&(2"*���$2,.��&�" ,-/2!" ,��&�)&/2%*��&)$*#!",��$2,2��&#!$2*/%#&�3

3

�����3� ¡¢£¤3¥¦§̈¦©ª¦¡¢¦3«¬¢ª3« ®©̄°¡¢©̄®3 3± ¡¢£¤3« ±¬¤²³©3«¬¢¢3́ ²³¬¢¤¡£² µ3
3

3

¶·̧¹º·¶



�

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

�

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

)(% #'�!% �%/%!"01)�*(%2323%' #,%� %4/%5',��*(%2323%' #,.

%

*�6�!" '%&('(! 7%+,��,!),%*�$�!"010���5 % "$('"�5 %

89:;9<=98>?@<AB8CDE?CDF?GH?IJKLMN?8FOKBP%
%

%

� "(%�'%/%Q%FDR@CLPJ?EJMN9<PDSDTM@%

%

/U%  &*!V%$%"0WX%

%

(Y% FE>LZ[CB?>J8J=L?EJMN9<PDSDTM@%

%
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�[12̂f	]	̂eaĵ7r2	}�	ĵd3gak22	������Y��Y�������!��!����0��0����+��+����Y��Y����S���

�
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b̀_a|}̂ŷ~b̂yzL

ZtgL guuL

�	@A@BCB	UAVCK@A	WIFGIWTU	YBOWBPDBL ML ML
�	@A@BCB	UAVCK@A	VQDAFGIWTU	YBOWBPDBL ML ML
�	@A@BCB	UASRN@IUKOAFG	IEHN�KFXNL ML ML
�	@A@BCB	JQT@JI@SQRNOIUAFG	VIeAFDSJ	N	JQSWA@TUL ML ML
�	@A@BCB	WCB�I@SQRNOIUAFG	VIeAFDSJ	N	JQSWA@TUL ML ML
�	@A@BCB	�UKQKOFXN	HBE	VIQvFDSjL ML ML
�	@A@BCB	QSDSQUL ttZL [[gL

IDIP@KCS	PJCKWONJN	DIEIUNfDKjL [kL [\L

L
LL 1212�31�430 1235�31�430

������!*�!.��,��,�#!(�'-��n!�*%"*�&"�)�!"#!
����������0���������0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0�����0��� ¡¢�0

�0£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0��� ¡¢�0
¥§̈��©ª���¢�0
«¢���¥©��¬©0�0

£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0�����0��� ¡¢�0

�0£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0��� ¡¢�0
¥§̈��©ª���¢�0
«¢���¥©��¬©0�0

£¤¥¦0
®L̄°b±̀L²L_°³́}̂L ML iZ\L ML Z[LZZgL
µ¶·̧ ¹º»¶L̄¼½¾L¿ÀÁ¹¾¼L¹®¼®L ML iZ\L ML Z[LZZgL
¶·ÂL ML ML ZL gL
¿Á½L iZ\L iZ\L Z[LZZkL Z[LZZkL
·¹µL ML ML ML ML

L
LL ©�01212�23�230�©01212�31�430 ©�01235�23�230�©01235�31�430

������!**�!(�%-"*!n!'��%.*%!.��#n'/-#n)/�Ã!
�'/*'Ã!(�'-��n!�*%"*�&"�)�!,��/�Ã�n#"�)�!n!
)%$,!/#.�'�'Ä%"*#!m*%&o)�)�!/'m'n*o/#Å0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0�����0��� ¡¢�0

�0£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!Æ¢���¥©�¤0
�0��� ¡¢�0
¥§̈��©ª���¢�0
«¢���¥©��¬©0�0

£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0�����0��� ¡¢�0

�0£¤¥¦0

n6��;<�!:6!
�s>8�!p>76:�;q�!
�0��� ¡¢�0
¥§̈��©ª���¢�0
«¢���¥©��¬©0�0

£¤¥¦0
��Ç	ÈQSWON	U	IJQSPNS	PVQKUIDWKUFDAR	VIDNIR	cQIWJTU	
VNSONveOAFGL

ML ML ML ML

¶·ÂL [L Z{L tL ZgL
¿Á½L tiLi{iL tiLi{iL thLhugL thLhugL
·¹µL \L tiL ZZL [ZL

L

L

ÉÊËÌÍÊÉ



�

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

�
�

�� �������� �! ���"���� �!

#$%&�'!()!*+,+-$!.%$/+!/*$01#%$213!�!*+,+-$!
456789:;<=8>?;4@A<BCD!

4EFGHIJ<KE<
LMNOP<QNREKSHTU<
V!VWXYZ[\!
]̂_WV̀ abWc[W!
d[cWc]̀V\è!V!
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sẗzwx� p� p� p� p� p� p� p� p�
��������£����� p� p� p� p� p� p� p� p�
ªwtwg����uyg�j� p� p� p� p� p� p� p� p�
�vvj� p� p� p� p� p� p� p� p�

�

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

%&'(!«¬*+,*62/®+.</1̄ *+*1+262/®+.</1̄ *̄ ;:*°;06/0/±**0̄ 03²3*®.:/0�
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Top 50 Małych i Średnich Spółek 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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�̂ mop�z[lop�znŵ qop\p]n̂� u� u� u� u� u� u�
����~�	������������	���������	�����	����������	���������	������������	������	
��������	��	��������

u� u� u� u� u� u�

 �������������� u� u� u� u� u� u�
k [̂q¡̂� u� u� u� u� u� u�
¢̂ ty|pop� u� u� u� u� u� u�
kl¡rop� u� u� u� u� u� u�
�������������� u� u� u� u� u� u�
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6Y6ẀRe;	R8̀Z\RJ iJ iJ
rrstuvwvxyz{|}y|" &"$1~" '0/"
���)"�*+,-."��++�"��"%"���" /1"1&&" /'"#0$"
r�st�|�y�|�t��}���{�" #1/"&1/" #11"(2$"
34	�R:9̀Re	\:eR?6<ZJ KJUUMJaMaJ KJUMMJOPUJ
Q4	�R:9̀Re	\Z:eR?6<Z	�\9;S86T�	̂X;f<R4J iKJMccJOUbJ iKJMNNJONUJ
�)"������,"�.+��,�.��" %#'$"/0'" %#'2"121"
K�J�EBmkmFjCEGAnJGDAlj��I��jGjCEGAJ�l�I��j�IJ�JFjBEHJGAHHjJ iabJbabJ iMUJMaaJ
P�J�EBmkmFjCEGInJGDAlj��I��jGjCEGIJ�lAEFD�jCEGIJ�I�BJ��HlEHE�J�AJ� I�DEJFjBEHJ iKLbJaOOJ iKLcJOKPJ
�rst¡{¢v��t£��|�¤¥¦tx|¢�v§̈yt©v¥|�txtv�}y¤�y¤}y�t�vẗ¤}ªt}|wª̈y|" &'"&&(" &#"$01"
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v:�6_lebnz	_ke7̂ î 	94eeb	�[ct[9\[]2[	[]e_f_9_	s4]e	̂	�93_8o	678497a�esr	̂	\93_8om	̂	keil78o	

$(c7̂_sd	]3̀	l4h[f_l94	]4]s4	|34g\7	
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678497	s4]e	lî 9_	̂_lebn83	_ke7̂ î 	94eeb	jl27j_\_sd8d	9_	\_9d	k_e4hbl3̀	s4\9b]e4k	

�W-& !%1W!*"�,$(-1&#$94s	jl242	f382c̀	~4\9b]e4k	�824]e938ê_	\_94s	k_e4hbl33m	[]e_fb9d	9_	
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Ŵ_UYX̀aUVSU"
bSVUVWXY]cX"Y"

dZW*"

0_X\]VdXYZ"
eMNOFf=g=
UhdZYU\i"
IjkfPl"

5FGHIJK=LF=
MNOPQ=mOnFLoIgp=
Y"YUT[\S]"
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ÖµÊÌÏẾåæ¶�ÇµȨ̀�®r³r{u±®|xu�	²uy	sq�½uw°	²~qrx�	sr	rst�v�� �Æ����� �Æ����� ������ �������

�
CDDDDE=@F=lF�oplFnLP=Im�O��PLOP=GpNp�OPl=�GPMpHIgpl=HGF�He�P=oO�=�INOIl=çèèé=gFGHIJ�O=mOnFLoIgP�=mGeHHI=JGIM�kg=�OPLO��Lp�£�=

MP�INpHkg�=LFnP�LIJ�O�=Mfe�Lp�£=OLoHGelPLHkg=�OLFLoIgp�£=O=LOPgpoHFLMFGpNIgFLp�£=OLoHGelPLHkg=�I�£IMLp�£=�HkGp�£=gp�PLF=LF=

MNOPQ=mOnFLoIgp=�PoH=MIMFHLOF=IGFN=HGFLoF���O=Hp�e=mep�W]TT�RU\h*"

"

CDDDDDE=@F=NLF�N���=�IL�PLHGF���=GpNp�F=�GPMpHIgPjI=HGF�He�P=oO�=�INOIl=çèé=eMNOFfe=nI�FH=g¢e=MFLPjI=PlOHPLHF=g=F�HpgF�£=Ijkf]�*"

�
�� ����� ��! " �� #� ��! "

$%&'�(")ê*"+,-,.%"3'ëì&%32"íîîîîîîï"

5FGHIJK=LF=
MNOPQ=

RSTUVWXYZ"
Y"YUT[\S]"
o�fFMLO�F=g=
dZW*"

5FGHIJK=LF=
MNOPQ=

RSTUVWXYZ"Y"
YUT[\S]"
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Zabezpieczenia Emerytalnego 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol Funduszu 
Inwestycyjnego Otwartego („Fundusz”), 
zarządzanego przez Investors Towarzystwo 
Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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àcdef̂ g_]	

uvwxyz{|z|vw}~�{
�z}����v�����{
�	���������	

i�	�n�	
fe�[g	 �sj	 �i	 h	

u}�|z{����{��z�{�|��w���������	
�[\]̂_]	̀]_a[	
àcdef̂ g_]	

uvwxyz{|z|vw}~�{
�z}����v�����{
�	���������	

i�	mj�	
fe�[g	 ls	lki	 li	sj�	 sonip	

������	�q�q	r
������ssslnt	
�[\]̂_]	̀]_a[	
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àcdef̂ g_]	

�����	 ��	n��	�ba��]	 l	n�m	 k	skm	 so�jp	

������q���	���q	r��si�l�mlsnjt	
�[\]̂_]	̀]_a[	
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àcdef̂ g_]	

uvwxyz{|z|vw}~�{
�z}����v�����{
�	���������	

ll	kss	
fe�[g	 ili	 ��	 h	

��������	���
q	r��mk�kl�ls�mt	
�[\]̂_]	̀]_a[	
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_fghìd�e�	


}|�r~	 �n���n����	 p��n�	 p	nnn	 pp	�np	 pp	�n�	 pp	���	 n����	

����	�j�j	�����	
����n��o	k
�����nnnn��q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

����	�j�j	 
}|�r~	 �n�o�n����	 p�o��	 pnn	nnn	 ��	 �	�p�	 �	���	 n�o��	

������	
�����	�j�j	
�����	�	k
���
�nnno�q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

������	

�����	�j�j	


}|�r~	 �n���no��o	 ��nn�	 p	nnn	 �	p�n	 �	p�n	 �	p��	 n�pp�	

��pn��	k
�nnnnpppo��q	
�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	
�����
��	

�����	

d\e��̀ae�d��e	
}|�r~	 �n���pn���	 �����	 p	nnn	 ��	��n	 ��	�o�	 ��	��p	 ��op�	

����	
���l�	�j�j	�����	
p��np�	k
����
�nnn��q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

����	
���l�	
�j�j	


}|�r~	 �n���n����	 p��p�	 pnn	nnn	 ��	 �	�nn	 �	o��	 n�p��	


o	�
j	�	�j�j	�����	�	
k
�����pnnnp�q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	


o	�
j	�	�j�j	 
}|�r~	 �n���p��pp	 ��nn�	 �nn	nnn	 pn	 �	nn�	 �	n�n	 n����	

��l��	������
��	�j�j	
�����		k
���p��nnnpnq	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

��l��	
������
��	�j�j	


}|�r~	 �n���n��p�	 ���n�	 p	nnn	 p	��n	 p	��n	 p	���	 n�n��	

�m������	������	�
j	�	
�j�j	�����	
�	k
��m���nno�nq	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

�m������	
������	�
j	�	
�j�j	


}|�r~	 �n���n��p�	 o����	 p	nnn	 p	��n	 p	���	 p	���	 n�n��	

������	
�����	�j�j	
�����	�	k
���
�nnn�oq	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

������	

�����	�j�j	


}|�r~	 �n���n��p�	 p����	 p	nnn	 �	nnn	 �	nnn	 �	p�o	 n�o��	

��
	����
	�j�j	�����	�	
k
���
��nnn��q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	

��
	����
	�j�j	 
}|�r~	 �n���n��p�	 �����	 o	�p�	 ��n	 o	p��	 o	o��	 n����	


���l�	������	
�������	�j�j	�����	o��n�n	
k
�
�nnnnno�q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	


���l�	������	
�������	�j�j	


}|�r~	 �n���n��n�	 p����	 p	nnn	nnn	 on	 ��	���	 on	p��	 ��n��	


���l�	������	
�������	�j�j	�����	���n�n	
k
�
�nnnnn��q	

�rstuvt	wtvxr	
vyxwxz{|}u~vt	

��������	�	
����l	
������������	
�
�	


���l�	������	
�������	�j�j	


}|�r~	 �n���n���p	 p����	 p	nnn	nnn	 ��	 �p	��o	 ��	���	 p�p��	

�������



�

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

�
�

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

-./012%34567% 81091%34567% :;<=>5=%
?312%
@<>/0<A4%
>;<=>5=1%

B>3;<5%
9467C7%

D13756<%
.C3.E>5=.915<1%

*FGHIJK�
5.;<51L51%

M<E0A1%

*FGHIJK�NO�
E>54%

51A4E<1%9%
=4@P%

*FGHIJK�NO�
94E>54%51%
QRSTU�

A<L15@.94%9%
=4@P%

V3.E>5=.94%
WQRSFX�N�
16=491EY%
IOZXT[%

��\]̂]	_
�]]]]\\̀âbc	
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�\]̂_̀ 	̂ầ b\	̀cbabdefg_h̀ 	̂ 		 		 		 		 		 i	 i	 i	
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àW#�

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

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

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

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

PadS£b©G?£?F?LEBC�H6GBMA?cO6£@GIFMA?NHBEI6N6A?KIL?�ª6bGb£IcEH?¢ �O�ª6GIMA?NHIEH?6LB�?A§6666�

	
		 ����������� �����������

��� �!�""#�$%&%'��(��)%�)$�*+���,+-���$%&%'��
«09:«¬.®63028̄ °.6«5:±5²³±4́ 6<==>6<===>�

.?@ABCD6E?6
FGHIJ6KHL?EMBNO6
P�PQRSTUV�
WXYQPZ[\Q]UQ�
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Û]Q]WZPV_Z�P�
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Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego 

Nasza opinia

Naszym zdaniem, załączone roczne 
jednostkowe sprawozdanie finansowe 
(„sprawozdanie finansowe”): 

 przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej Subfunduszu 
Investor Zrównoważony („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Funduszu Inwestycyjnego 
Otwartego („Fundusz”), zarządzanego 
przez Investors Towarzystwo Funduszy 
Inwestycyjnych Spółka Akcyjna 
(„Towarzystwo”) na dzień 31 grudnia 
2020 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 2021 r., poz. 217, 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 
2020 r.; 

 bilans na dzień 31 grudnia 2020 r.; 

oraz sporządzone za rok obrotowy od 
1 stycznia do 31 grudnia 2020 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 Krajowymi Standardami Badania 
w brzmieniu Międzynarodowych Standardów 
Badania przyjętymi uchwałą 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 2020 r., poz. 1415, 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 

Jesteśmy niezależni od Subfunduszu oraz 
Towarzystwa zgodnie z Międzynarodowym 
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Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
Księgowych (“Kodeks IESBA”) przyjętym 
uchwałą 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 IESBA. 
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy 
biegły rewident oraz firma audytorska pozostali 
niezależni od Subfunduszu oraz Towarzystwa 
zgodnie z wymogami niezależności 
określonymi w Ustawie o biegłych 
rewidentach.

Nasze podejście do badania  

Podsumowanie 

Zaprojektowaliśmy nasze badanie ustalając 
istotność i oceniając ryzyko istotnego 
zniekształcenia sprawozdania finansowego. 
W szczególności rozważyliśmy gdzie Zarząd 
Towarzystwa dokonał subiektywnych osądów; 
na przykład w odniesieniu do znaczących 
szacunków księgowych, które wymagały 
przyjęcia założeń oraz rozważenia wystąpienia 
przyszłych zdarzeń, które z natury są 
niepewne. Odnieśliśmy się również do ryzyka 
obejścia przez Zarząd 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.   

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

istotnego zniekształcenia spowodowanego 
oszustwem lub błędem. 

Sporządzając sprawozdanie finansowe Zarząd 
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocenę 
zdolności Subfunduszu do kontynuowania 
działalności, ujawnienie, jeżeli ma to 
zastosowanie, spraw związanych 
z kontynuacją działalności oraz za przyjęcie 
zasady kontynuacji działalności jako podstawy 
rachunkowości, z wyjątkiem sytuacji kiedy 
Zarząd Towarzystwa albo zamierza dokonać 
likwidacji Subfunduszu, albo zaniechać 
prowadzenia działalności albo nie ma żadnej 
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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 
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. 
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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 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 do 31 grudnia 2020 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, 13 kwietnia 2021 r. 
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mâs¢a	 w	 w	 w	 w	 w	 w	
�avz~rqr	 w	 w	 w	 w	 w	 w	
mn¢tqr	 w	 w	 w	 w	 w	 w	
�������������	 w	 w	 w	 w	 w	 w	
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d\Ŷ�[K�

IJKXYKGZJX�[GIK�
[�[GZ\]JK�
_̂YG[�X�GIJG�[�

H̀ â�
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