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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 
Specjalistycznego 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 oraz 
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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Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosło się do tej sprawy 

Wycena składników lokat nienotowanych na 
aktywnym rynku 

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

Połączone zestawienie lokat na dzień 
31 grudnia 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 utraty płynności 
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. 

 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

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

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. 
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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 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. 

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 
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przepisy prawa lub regulacje zabraniają 
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy, 
w wyjątkowych okolicznościach, ustalimy, że 
kwestia nie powinna być komunikowana 

w naszym sprawozdaniu, ponieważ można 
byłoby racjonalnie oczekiwać, że negatywne 
konsekwencje przeważyłyby korzyści dla 
interesu publicznego takiego ujawnienia.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z działalności 

Inne informacje 

Na inne informacje składa się sprawozdanie 
z działalności Funduszu za rok obrotowy 
zakończony 31 grudnia 2020 r. 
(„Sprawozdanie z działalności”) oraz list 
towarzystwa będącego organem funduszu, 
skierowany do uczestników funduszu 
wymagany § 37 ust. 1 pkt 1 Rozporządzenia 
Ministra Finansów z dnia 24 grudnia 2007 r. 
w sprawie szczególnych zasad rachunkowości 
funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2007 nr 249 
poz. 1859 z późn. zm.) oraz 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. 
222b 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 razem “Innymi informacjami”. Inne 
informacje nie obejmują sprawozdania 
finansowego i sprawozdania biegłego 
rewidenta na jego temat. 

Odpowiedzialność Zarządu i Rady 
Nadzorczej 

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

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

Odpowiedzialność biegłego rewidenta 

Nasza opinia z badania sprawozdania 
finansowego nie obejmuje Innych informacji.  

W związku z badaniem sprawozdania 
finansowego naszym obowiązkiem jest 
przeczytanie Innych informacji, i czyniąc to, 
rozważenie czy są one istotnie niespójne ze 
sprawozdaniem finansowym, z naszą wiedzą 
uzyskaną w trakcie badania, lub w inny sposób 
wydają się być istotnie zniekształcone. Jeżeli, 
na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy 
istotne zniekształcenie Innych informacji, 
jesteśmy zobowiązani poinformować o tym 
w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym 
obowiązkiem zgodnie z wymogami Ustawy 
o biegłych rewidentach jest również wydanie 
opinii, czy Sprawozdanie z działalności zostało 
sporządzone zgodnie z przepisami oraz czy 
jest zgodne z informacjami zawartymi 
w rocznym sprawozdaniu finansowym.  

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

Opinia o Sprawozdaniu z działalności 

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

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

• jest zgodne z informacjami zawartymi 
w sprawozdaniu finansowym. 

Ponadto oświadczamy, że w świetle wiedzy 
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej 
podczas naszego badania nie stwierdziliśmy 
w Sprawozdaniu z działalności Funduszu 
istotnych zniekształceń.  
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Sprawozdanie na temat innych wymogów prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji 
ostrożnościowych 

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

Naszym obowiązkiem jest poinformowanie 
w sprawozdaniu z badania sprawozdania 
finansowego, czy Fundusz jest zgodny 
z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi określonymi w odrębnych 
przepisach. Dla potrzeb niniejszej informacji za 
odrębne przepisy rozumiemy Ustawę z dnia 
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 
i zarządzaniu alternatywnymi funduszami 
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r. poz. 95, 
z późn. zm.) 

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

W oparciu o wykonaną przez nas pracę 
informujemy, że nie stwierdziliśmy w okresie 
od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2020 r. 
przypadków niezgodności Funduszu 
z obowiązującymi regulacjami 
ostrożnościowymi, określonymi w przepisach 
wymienionych powyżej, które miałyby istotny 
wpływ na sprawozdanie finansowe. 

Oświadczenie na temat świadczenia usług 
niebędących badaniem sprawozdania 
finansowego 

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

W badanym okresie świadczyliśmy na rzecz 
Funduszu usługę przeglądu sprawozdania 
finansowego za okres od 1 stycznia 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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MNOPQRSTÛ_WaMUQbqcP_U]rTSQRS]pWX!
��# �$��!+ ��� &�� K�!�����$)!
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UV	�X[������XYa 	Y¡̂W�̀¢aZ_�Y��XYa	̀ŴX�¡̀��XYa	̀aZ[	¥Z¤WX¤XV	̀̂ 	̀¦a\¡X	��[X¤	 LT	Sii	 qLO	piK	
��v�§|̈w���©��}�ª«¬�y}̈�w®z�̄w«}��y�w�~zª�zª~z���w�®ª~°�~}x°®z}# $23#5%%# ')'#5�)#
���v��}�z�}����~���|��z��1-±�±²�01�/#0/�³-#�#�́��1�µ³#�*�¶�¶·&�*�# '#�)5#22)# '#%35#(4(#

	

¹̧º»¹̧



�

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

�

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

(%(%�
%&'%&'(%&*�'�)&'&('

(%&*�
 +�#,-./012.�-�31456� &%�%)7� &)�897�
:;<=>?@>;A=A=@@?AB>C=DE;A<AC;FGDHI	 J	KLJ	 J	MNO	

PQRSTUVR	UVWXYZU[X	 \	\]O	 Ĵ	̂MO	
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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 

Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami: 

 

- Investor BRIC, 

- Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa, 

- Investor Nowych Technologii, 

- Investor Dochodowy, 

- Investor Gold Otwarty, 

- Investor Niemcy, 

- Investor Rosja, 

- Investor Turcja, 

- Investor Indie i Chiny, 

- Investor Quality, 

- Investor Akumulacji Kapitału, 

- Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus, 

- Investor Akcji Spółek Wzrostowych, 

- Investor Bezpiecznego Wzrostu, 

- Investor Akcji Rynków Wschodzących, 

 

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

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

aktywów zapisanych na rachunkach pieniężnych i rachunkach papierów wartościowych oraz 

pożytków z tych aktywów przedstawione w: 

• połączonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od dnia 1 stycznia 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, 
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są zgodne ze stanem faktycznym.  
 
 
Deutsche Bank Polska S.A. 
 
 
Jacek Popiołek – Prokurent   Agata Alicka – Pełnomocnik 
  
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym   Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym 
 
  



 

 

 

 
INFORMACJE, O KTÓRYCH MOWA W ART. 222B USTAWY O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH  
I ZARZĄDZANIU ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI DLA UCZESTNIKÓW 
DLA UCZESTNIKÓW INVESTOR SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO. 
 

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

niepłynnością: 

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

b) Informacja o zmianach regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością: 

Regulacje wewnętrzne dotyczące zarządzania płynnością zapewniają spójność profilu zarządzania płynnością 

z polityką umarzania jednostek uczestnictwa Subfunduszy. 

W okresie sprawozdawczym dokonywano zmiany Polityki Rachunkowości Funduszy Inwestycyjnych Otwartych, 

Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych i PPK Specjalistycznych Funduszu Inwestycyjnych 

Otwartych. Dotychczasowa treść wymagała dostosowania postanowienia pkt 8. ust. 7 dotyczącego wyceny 

notowanych na aktywnym rynku papierów dłużnych poprzez wskazanie możliwości wyboru nowego rynku głównego 

dla obligacji korporacyjnych. Zmiany, o których mowa, weszły w życie z dniem 08 kwietnia 2020 r. 

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

przez podmiot zarządzający: 

Subfundusz Investor BRIC - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz koncentruje się na inwestowaniu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły 

uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze inwestycyjne z ekspozycją na rynki krajów 

wschodzących, w szczególności Brazylii, Rosji, Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) 

zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

kontrahenta wynika głównie z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 



 

 

 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych z 

ekspozycją na różnych rynkach. 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu/segment Akcji - nieruchomości 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Global Real 

Estate Securities. Koncentracja na sektorze nieruchomości i budownictwa, podwyższone ryzyko związane z 

cyklicznością na rynku nieruchomości. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) 

zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

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

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

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

Ryzyko płynności  Wysokie 

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

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

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

rynku nieruchomości. 

 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen w szczególności w akcje emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. 

Koncentracja na sektorze usług informatycznych i nowych technologii. Podwyższone ryzyko związane z 

koncentracją aktywów w jednym sektorze. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 



 

 

 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej (głównie akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na 

ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Podwyższone 

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

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

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

informatycznych i nowych technologii. 

 

Subfundusz Investor Dochodowy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Oszczędnościowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Niskie/Umiarkowane 

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

lub umiarkowaną zmiennością (głównie obligacje Skarbu Państwa).  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie/Umiarkowane 

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

pieniężnego o krótkich terminach wykupu lub okresach odsetkowych (zmiany oprocentowania). 

Ryzyko walutowe Brak 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Umiarkowane 

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo) w celu zwiększenia 

ekspozycji Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

skarbowe o niskim poziomie ryzyka kredytowego.  

Ryzyko płynności  Niskie 

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

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

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty - profil ryzyka:  



 

 

 

Rodzaj funduszu Surowcowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

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

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

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

i cyklicznością związaną z tym rynkiem. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki 

głównie w jednostki i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, oparte na cenie złota i akcji 

związanych z wydobyciem metali szlachetnych, głównie złota, charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

płynnością. 

 

Subfundusz Investor Niemcy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na 

niemiecki rynek akcji. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Średnie 

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

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

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

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

waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 



 

 

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych.  

Ryzyko płynności  Podwyższone 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych z koncentracją ekspozycji na 

jednym rynku (niemieckim rynku akcji). 

 

Subfundusz Investor Rosja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny 

DWS Russia charakteryzujące się potencjalnie wysoką zmiennością. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

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

fundusz zagraniczny). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Subfundusz nie zabezpiecza 

ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz nie zabezpiecza 

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

tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych 

Ryzyko płynności  Bardzo wysokie 

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

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

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

rynku rosyjskim. Subfundusz narażony jest na podwyższone ryzyko polityczne (kraju). 

 



 

 

 

Subfundusz Investor Turcja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 7 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane 

przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynek akcji tureckich oraz w akcje i papiery wartościowe 

emitentów z siedzibą w Turcji.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Subfundusz nie zabezpiecza ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz nie zabezpiecza 

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

tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie  

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. 

Ryzyko płynności  Bardzo wysokie 

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

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

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

narażony jest na podwyższone ryzyko polityczne (kraju).  

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głownie w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane 

przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynki Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 



 

 

 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz zabezpiecza ryzyka 

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

ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych. 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz 

Deutsche Invest I Latin American Equities z koncentracją ekspozycji na rynku Ameryki Łacińskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

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

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

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych.  

Ryzyko płynności  Bardzo Wysokie 

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

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

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

w regionie Ameryki Łacińskiej (podwyższone ryzyko sytuacji politycznej). 

 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych - profil ryzyka:  



 

 

 

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane/Średnie 

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

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

zagranicznych oparte na dłużnych papierach wartościowych charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną 

zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/Wysokie 

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

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

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

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

stopy procentowej). 

Ryzyko walutowe Niskie/Umiarkowane 

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

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

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

stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie/Wysokie 

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

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

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

inwestycji w obligacje nieskarbowe/korporacyjne.  

Ryzyko płynności  Średnie 

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

obligacje korporacyjne o zróżnicowanym stopniu płynności oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

oparte na obligacjach (o stosunkowo wysokiej płynności). 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 3 

Ogólny poziom ryzyka Średnie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Średnie 

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

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

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

charakteryzujące się potencjalnie średnią zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/wysokie 

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

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

stopy procentowej. 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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



 

 

 

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

polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/Umiarkowane 

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Niskie 

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

uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz obligacje skarbowe o potencjalnie wysokiej płynności.  

 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: akcje emitentów będących spółkami wzrostowymi głównie na rynkach Stanów Zjednoczonych i 

Unii Europejskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Średnie 

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

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

Subfundusz inwestuje w akcje o różnym stopniu płynności. 

 



 

 

 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Ochrony Kapitału 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie/Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane 

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

wartościowe charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Umiarkowane 

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

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

Ryzyko walutowe Niskie 

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

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

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Średnie 

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

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

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

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

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo) w celu zwiększenia 

ekspozycji Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie 

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

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

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

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

skarbowych oraz obligacjach korporacyjnych emitowane przez największe polskie przedsiębiorstwa o 

ugruntowanym standingu finansowym. 

Ryzyko płynności  Niskie 

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

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

zastawne oraz płynne obligacje korporacyjne. 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: akcje emitentów krajów zaliczanych do rynków wschodzących i granicznych oraz jednostki 

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujące na 

rynkach wschodzących.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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



 

 

 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

instrumentach finansowych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są zasadniczo wyłącznie środki 

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

terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

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

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

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

wysokiej płynności. 

 

System zarządzania ryzykiem: 

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

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

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

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

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

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

 

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

funduszu/subfunduszu, obejmujące przynajmniej następujące rodzaje ryzyka: 

 

a) ryzyko rynkowe; 

b) ryzyko kredytowe; 

c) ryzyko utraty płynności; 

d) ryzyko kontrahenta; 

e) ryzyko operacyjne. 

 

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

przyjętymi przez Towarzystwo zasadami zarządzania ryzykiem i strategią inwestycyjną obowiązującą dla 

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

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

funkcjonowanie odpowiednich systemów i procedur zarządzania płynnością dla każdego zarządzanego 

funduszu/subfunduszu. 

 

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

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

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

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

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

żadnym momencie przekraczać 200% wartości aktywów netto Funduszu. 

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

zgodnie z metodą zaangażowania. 



 

 

 

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka subfunduszu poprzez obliczanie ekspozycji AFI metodą 

zaangażowania. 

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

Netto): 

Subfundusz Investor BRIC: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 115,60% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,31% 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 122,72% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,31% 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 108,39% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,01% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,32% 

 

Subfundusz Investor Dochodowy: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 146,68% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 103,80% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 120,38% 

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 126,49% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 125,48% 

 

Subfundusz Investor Niemcy: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 124,91% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,51% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,07% 

 

Subfundusz Investor Rosja: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Turcja: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 



 

 

 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 108,56% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,11% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 114,91% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,19% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,56% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 126,46% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 101,39% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,19% 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 110,03% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,05% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,58% 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 176,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 140,45% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 143,97% 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 128,18% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,75% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,11% 

 

 

 



 

 
 

 
 

SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI  
INVESTOR PARASOL SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO 

OTWARTEGO  
W OKRESIE OD 1 STYCZNIA 2020 R. DO 31 GRUDNIA 2020 R.  

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

UZYSKIWANYCH EFEKTÓW: 
 
 

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

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

 Pandemia, która zdominowała życie społeczno-gospodarcze oraz polityczne w 2020 roku, a w gruncie rzeczy to 

zastosowanie polityki zamknięcia gospodarek (lockdown) na skalę światową jako metody walki z 

rozprzestrzenieniem się koronawirusa, były czynnikami mającymi wystarczający ciężar gatunkowy, żeby zmienić 

wieloletnie trendy (w gospodarce i na rynkach). Jednak choć 2020 rok przyniósł pandemiczny szok, zarówno w 

gospodarce, jak i na rynkach finansowych to trwająca od 2009 roku hossa na Wall Street (i nie tylko) pokazała 

swoją siłę i nieustępliwość, a gospodarka w USA (i nie tylko) zaskakująco szybko zaczęła odzyskiwać siły. Krach 

na giełdach trwał jedynie kilka tygodni, choć był najgłębszym i najgwałtowniejszym spadkiem od dekad. Również 

w najważniejszych gospodarkach świata nastąpiło jedynie krótkotrwałe (3-4 miesięczne) tąpnięcie, które dzięki 

decyzjom o częściowym lub całkowitym zniesieniu restrykcji (od maja) oraz przy wydatnej pomocy ze strony 

budżetów państw i banków centralnych, okazało się być najboleśniejszą, ale jednocześnie najkrótszą w historii 

recesją. Najlepiej radziły sobie państwa azjatyckie, natomiast najgorzej sytuacja ekonomiczna i rynkowa 

przedstawiała się na Starym Kontynencie.  W drugiej połowie 2020 roku na całym świecie rozpoczęło się wyraźne 

odbicie w aktywności społeczno-gospodarczej, które szybko zostało zdyskontowane przez inwestorów giełdowych, 

szczególnie na Wall Street. Jednak jesienna fala pandemii, której efektów doświadczyła, przede wszystkim, Europa 

oraz USA, wywołała konieczność wprowadzenia kolejnych obostrzeń, przez co proces odbudowy gospodarczej 

nieco spowolnił. Generalnie główną ofiarą walki z pandemią stał się sektor usługowy, szczególnie związany z 

turystyką, hotelarstwem, wypoczynkiem i rozrywką (bary, restauracje). Natomiast zaskakująco dobrze po 

zakończeniu wiosennego lockdownu radził sobie w globalnej skali przemysł oraz konsumpcja dóbr trwałego użytku. 

Miało to swoje odzwierciedlenie także na giełdach, w zachowaniu poszczególnych spółek oraz branż. Podwyższony 

popyt na różne produkty i aktywa (meble, samochody, nieruchomości) spowodował nie tylko wzrost ich cen, ale 

również obniżenie poziomu zapasów oraz braki z zaopatrzeniu. Duży popyt ze strony Chin na wszelkie surowce 

wywindował ich ceny do poziomów niewidzianych od kilku lat (miedź, żelazo). Surowcowej hossie towarzyszył też 

spadek wartości amerykańskiego dolara. W rezultacie akcji rynków wschodzących (+15.8%) w 2020 roku nie 

ustępował wcale dokonaniom indeksu S&P500 (+16.2%). Było to zasługą głównych rynków azjatyckich, takich jak 

Chiny, Korea, Taiwan 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. Jednak najważniejszym 

czynnikiem kształtującym trendy na indeksie rynków wschodzących była jego struktura branżowa i duży udział 

spółek technologicznych (odpowiedników spółek zaliczanych do grona FANGs na Wall Street), takich jak chińskie 

: Tencent, Alibaba, Meituan, JD.com, Baidu, koreański  - Samsung, tajwański - TSMC oraz hinduskie Reliance i 

Infosys. To właśnie spółki technologiczne (od Azji po USA) okazały się głównym beneficjentem bardzo 

nietypowego, pandemicznego kryzysu. Indeks Nasdaq zdołał wzrosnąć w 2020 roku o ponad 40%, a indeks spółek 

FANGs nawet o ponad 100%. Na początku listopada 2020 roku pojawiły się wiadomości o wysokiej skuteczności 

kilku szczepionek na koronawirusa, które rozbudziły nadzieje inwestorów na relatywnie szybkie i trwałe zwycięstwo 

w walce z Covid-19, dzięki czemu w 2021 roku nastąpiłoby całkowite otwarcie gospodarek i normalizacja życia 

społeczno-ekonomicznego. Dlatego pod koniec ubiegłego roku hossa na światowych giełdach zaczęła obejmować 

coraz szersze kręgi spółek i sektorów. Siłę pokazywały banki oraz sektor wydobycia paliw, korzystający na wzroście 

cen ropy. Do łask inwestorów powróciły spółki zaliczane do kategorii value. Do listopada ubiegłego roku małe spółki 

w USA radziły sobie zdecydowanie gorzej niż duże, natomiast w końcówce roku sytuacja się odwróciła i indeks 

Russell 2000 zaczął bardzo dynamicznie odrabiać względne straty do indeksu S&P500. Natomiast, na polskiej 

giełdzie po zaliczeniu bardzo silnego spadku w czasie marcowego krachu, sytuacja była odwrotna. Indeks 

grupujący duże spółki (WIG20) bardzo powoli podnosił się z kolan, natomiast małe spółki (indeks SWIG80) bardzo 



 

 
 

szybko zniwelowały wcześniejsze straty. Bogaty w spółki z sektora finansowego oraz paliwowego indeks WIG20 

okazał się jednak jednym z głównych beneficjentów euforii jaka zapanowała na rynkach po wieściach o 

szczepionkach. Krajowy indeks dużych spółek urósł w ciągu ostatnich dwóch miesięcy 2020 roku o ponad 30%, 

dzięki czemu odrobił prawie wszystkie, postpandemiczne straty. Nastroje inwestorów na światowych rynkach 

poprawiły się tak bardzo, że zimowa fala koronawirusa, która spowodowała częściowe zamknięcie gospodarek w 

całej Europie oraz niektórych stanach w USA nie wywołała większych perturbacji na giełdach. W pierwszych dwóch 

miesiącach 2021 roku sytuacja ta nie uległa zmianie. Pomimo trwającego, szczególnie na Starym Kontynencie, 

lockdownu, indeks DAX zdołał ustanowić i utrzymać się na rekordowych poziomach, a bardzo wrażliwe na 

koniunkturę małe i średnie spółki kontynuowały pokaz siły praktycznie w całej Europie, podążając śladem 

wyznaczonym przez indeks Russell 2000 w USA. Istotna zmiana sytuacji rynkowej miała natomiast miejsce na 

rynku obligacji, gdzie (w lutym 2021 roku) nastąpił bardzo szybki i wyraźny wzrost rentowności dłużnych papierów 

skarbowych (od Polski, przez strefę euro po USA). Pomimo zapewnień płynących ze strony wszystkich banków 

centralnych o determinacji w utrzymaniu krótkoterminowych stóp procentowych na dotychczasowym, rekordowo 

niskim poziomie, inwestorzy zaczęli wątpić, że uda się dotrzymać tych obietnic w kolejnych kilku latach, biorąc pod 

uwagę coraz bardziej widoczną presję inflacyjną. Choć ten gwałtowny wzrost rentowności obligacji wpłynął na 

relatywną słabość spółek typu growth i części sektora technologicznego (w drugiej połowie lutego 2021 roku), to 

jednak główny trend wzrostowy indeksów akcji na giełdach nie został powstrzymany. Dotychczasowa skala wzrostu 

rynkowego (długoterminowego) kosztu pieniądza wciąż nie wskazuje na to, że w najbliższym czasie nastąpi 

zakończenie giełdowej hossy. Może natomiast nastąpić wzrost zmienności na rynkach akcji. Wyraźny wzrost 

realnych rentowności długoterminowych obligacji w USA odbił się, w pierwszym kwartale 2021 roku, na 

notowaniach złota, doprowadzając do pogłębienia trwającej od sierpnia 2020 roku korekty, rozpoczętej tuż po 

ustanowieniu przez ten kruszec nowego rekordu. 

27 lutego 2021 roku miała miejsce zmiana strategii inwestycyjnych dwóch subfunduszy. Investor Obligacji 

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

 

Investor Akumulacji Kapitału jest skierowany do konserwatywnych inwestorów, których celem jest ochrona 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.  

 

 

2) Informacja o przewidywanym rozwoju Funduszu: 

 
Fundusz będzie kontynuował działalność inwestycyjną zgodnie z polityką inwestycyjną określoną w statucie dla 

poszczególnych Subfunduszy. 

 

Na działalność operacyjną Funduszu wpływ mogą mieć znaczne zmiany zachodzące na rynkach, na których 

inwestuje Fundusz, mające wpływ na ceny instrumentów, w które Fundusz inwestuje, lub bezpośrednio na sam 

Fundusz, wśród których można wymienić: 

a) zmiany regulacji prawnych, w szczególności zmiany przepisów dotyczących funkcjonowania funduszy 

inwestycyjnych oraz zmiany regulacji podatkowych,  

b) znaczne zmiany światowej i krajowej sytuacji gospodarczej, w tym sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji 

na rynkach towarowych,  

c) znaczne zmiany polityki gospodarczej lub monetarnej w krajach, w których inwestuje Fundusz,  

d) znaczne zmiany sytuacji podmiotów/spółek, w których instrumenty Fundusz inwestuje znaczną część aktywów.  



 

 
 

Na przyszłą sytuację Funduszu największy wpływ będzie miała koniunktura na krajowym i zagranicznych rynkach 

kapitałowych.  

 

 

3) Informacje o ważniejszych osiągnięciach w dziedzinie badań i rozwoju: 

 
Nie występuje. 

4) Informacja o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej: 
 

Nie istnieją jakiekolwiek istotne zobowiązania Funduszu/Subfunduszy lub inne zdarzenia, które mogą mieć wpływ 
w najbliższym czasie na perspektywy Funduszu, w szczególności Fundusz nie jest stroną umów, które znacząco 
wpłyną na sytuację Funduszu w najbliższym czasie. Obecna sytuacja finansowa Funduszu jest dobra. Subfundusze 
posiadają środki wystarczające do regulowania bieżących zobowiązań. 

Na przyszłą sytuację Funduszu największy wpływ będzie miało kształtowanie się sytuacji na krajowym rynku 

kapitałowym i na rynkach zagranicznych.  

5) Informacja o udziałach własnych, w tym:  
 

a) przyczynie nabycia udziałów własnych dokonanego w roku obrotowym,  
 

b) liczbie i wartości nominalnej nabytych oraz zbytych w roku obrotowym udziałów, 
a w przypadku braku wartości nominalnej - ich wartości księgowej, jak też części kapitału 
podstawowego, którą te udziały reprezentują,  

c) w przypadku nabycia lub zbycia odpłatnego - równowartości tych udziałów,  
d) liczbie i wartości nominalnej wszystkich udziałów nabytych i zatrzymanych, a w razie braku 

wartości nominalnej - wartości księgowej, jak również części kapitału podstawowego, którą 
te udziały reprezentują: 

 

Nie występuje.  

6) Informacja o posiadanych przez Fundusz oddziałach (zakładach): 

 
Nie występuje.  

7) Informacja o instrumentach finansowych w zakresie:  

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakłóceń przepływów środków pieniężnych oraz 

utraty płynności finansowej, na jakie narażona jest jednostka,  

Subfundusz Investor BRIC 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

denominowanych w walutach obcych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmiany cen 

oraz ryzyko walutowe. Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na 

walutę typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia 

rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego 

denominowane w walucie obcej. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmiany cen, ryzyko 

walutowe oraz ryzyko płynności (wynikające z ryzyka zawieszenia dokonywania odkupień jednostek uczestnictwa 

przez fundusz zagraniczny lub problemów z rozliczeniem transakcji odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu 

zagranicznego). Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na walutę 

typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności 

portfela. 



 

 
 

Subfundusz Investor Nowych Technologii 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były instrumenty akcyjne, w tym akcje denominowane w walucie obcej. 

Subfundusz narażony był przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmiany cen oraz ryzyko walutowe. Subfundusz 

stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na walutę typu forward). Subfundusz 

nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Dochodowy: 

Przedmiotem lokat Subfunduszu były głównie obligacje skarbowe Skarbu Państwa. Aktywa Subfunduszu są 

denominowane w polskich złotych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmiany stóp 

procentowych. Subfundusz nie był narażony na ryzyko walutowe w związku z czym nie stosował transakcji 

zabezpieczających ryzyko walutowe. Subfundusz wykorzystywał ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe 

otrzymane jako zabezpieczenie w ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu w celu zwiększenia ekspozycji 

Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Subfundusz Investor Gold Otwarty 

Przedmiotem lokat Subfunduszu głównie jednostki i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, 

oparte na cenie złota denominowane w walutach obcych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko 

rynkowe zmian cen, ryzyko związane z koncentracją aktywów na rynku złota i cyklicznością związaną z tym rynkiem 

oraz ryzyko walutowe. Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na 

walutę typu forward).  

Subfundusz Investor Niemcy 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

denominowanych w walutach obcych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmiany cen 

oraz ryzyko walutowe. Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na 

walutę typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia 

rentowności portfela.  

Subfundusz Investor Rosja 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego 

denominowane w walucie obcej. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe, ryzyko walutowe, 

ryzyko związane z koncentracją aktywów na rynku rosyjskim oraz ryzyko płynności (wynikające z ryzyka 

zawieszenia dokonywania odkupień jednostek uczestnictwa przez fundusz zagraniczny lub problemów z 

rozliczeniem transakcji odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu zagranicznego). Subfundusz nie zabezpieczał 

ryzyka walutowego. Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia 

rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Turcja 

Przedmiotem lokat Subfunduszu były głównie jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane przez 

fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynek akcji oraz akcje denominowane w walutach obcych. Subfundusz był 

narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmian cen, ryzyko walutowe oraz ryzyko związane z koncentracją 

aktywów na rynku tureckim. Subfundusz nie zabezpieczał ryzyka walutowego. Subfundusz nie zawierał transakcji 

na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Indie i Chiny: 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

denominowanych w walutach obcych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmian cen 

oraz ryzyko walutowe Subfundusz nie zabezpieczał ryzyka walutowego. Subfundusz nie zawierał transakcji na 

instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowność portfela. 



 

 
 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska: 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa jednego funduszu zagranicznego 

denominowane w walucie obcej. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe, ryzyko walutowe 

oraz ryzyko płynności (wynikające z ryzyka zawieszenia dokonywania odkupień jednostek uczestnictwa przez 

fundusz zagraniczny lub problemów z rozliczeniem transakcji odkupienia jednostek uczestnictwa funduszu 

zagranicznego). Subfundusz nie zabezpieczał ryzyka walutowego. Subfundusz nie zawierał transakcji na 

instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych: 

Przedmiotem lokat Subfunduszu były głównie obligacje nieskarbowe oraz tytuły uczestnictwa funduszy 

zagranicznych denominowane w polskich złotych i w walucie obcej. Subfundusz był narażony przede wszystkim na 

ryzyko rynkowe (zmiany stóp procentowych i zmiany cen), ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe emitentów 

papierów dłużnych. Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na 

walutę typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia 

rentowności portfela.  

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

Przedmiotem lokat Subfunduszu były głównie obligacje skarbowe oraz jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa 

funduszy zagranicznych denominowane w polskich złotych oraz w walucie obcej. Subfundusz był narażony przede 

wszystkim na ryzyko rynkowe (zmiany stóp procentowych i zmiany cen) oraz ryzyko walutowe. Subfundusz 

stosował transakcje zabezpieczające w sposób ograniczony ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na walutę typu 

forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności 

portfela.  

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych: 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były instrumenty akcyjne, w tym akcje denominowane w walucie obcej. 

Subfundusz narażony był przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmian cen oraz ryzyko walutowe. Subfundusz 

stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na walutę typu forward). Subfundusz 

nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia rentowności portfela. 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były obligacje (skarbowe i nieskarbowe) oraz tytuły uczestnictwa 

funduszy zagranicznych denominowane w polskich złotych polskich i walutach obcych. Subfundusz był narażony 

przede wszystkim na ryzyko rynkowe (zmiany stóp procentowych i zmiany cen), ryzyko walutowe oraz ryzyko 

kredytowe emitentów dłużnych papierów wartościowych. Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko 

walutowe (kontrakty terminowe na walutę typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach 

pochodnych w celu zwiększenia rentowności portfela. Subfundusz wykorzystywał ponownie środki pieniężne i 

papiery wartościowe otrzymane jako zabezpieczenie w ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu w celu 

zwiększenia ekspozycji Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących: 

Głównym przedmiotem lokat Subfunduszu były jednostki uczestnictwa i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

denominowanych w walutach obcych. Subfundusz był narażony przede wszystkim na ryzyko rynkowe zmian cen 

oraz ryzyko walutowe Subfundusz stosował transakcje zabezpieczające ryzyko walutowe (kontrakty terminowe na 

walutę typu forward). Subfundusz nie zawierał transakcji na instrumentach pochodnych w celu zwiększenia 

rentowności portfela.  

 

b) przyjętych przez jednostkę celach i metodach zarządzania ryzykiem finansowym, łącznie 

z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajów planowanych transakcji, dla których 

stosowana jest rachunkowość zabezpieczeń.  



 

 
 

Do zarządzania ryzykiem finansowym za pomocą instrumentów, o których mowa w pkt a, Fundusz nie stosuje 

rachunkowości zabezpieczeń. 

Fundusz jest objęty systemem zarządzania ryzykiem w Towarzystwie zgodnym w szczególności z wymogami 

rozporządzenia Ministra Finansów, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 roku w sprawie 

sposobu, trybu oraz warunków prowadzenia działalności przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2020 

poz. 2103) oraz rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku. 

 
2. PRZEGLĄD DZIAŁAŃ INWESTYCYJNYCH PODJĘTYCH W 2020 ROKU ORAZ PRZEGLĄD PORTFELA 

NA KONIEC ROKU: 
 

W 2020 roku Subfundusze dokonywały lokat zgodnie z polityką inwestycyjną określoną w statucie Funduszu oraz 

zgodnie z przyjęta strategią inwestycyjną. Działania podejmowane były dla realizacji celu, którym jest wzrost 

wartości aktywów Subfunduszy w wyniku wzrostu wartości jego lokat. 

a) Investor Niemcy: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje inwestowanie w 

jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze DWS. Ich udział w aktywach Subfunduszu może 

wynosić do 100%. Fundusz bazowy DWS Deutschland co najmniej 51% swoich aktywów lokuje w akcje emitowane 

przez podmioty niemieckie, głównie w duże spółki giełdowe (tzw. „blue chips”), a także w wyselekcjonowane małe 

i średnie spółki. Fundusz bazowy DWS Aktien Strategie Deutschland inwestuje co najmniej 51% swoich aktywów 

w akcje emitowane przez niemieckich emitentów. DWS Aktien Strategie Deutschland inwestuje głównie w akcje 

emitowane przez małe i średnie spółki. DWS German Small/Mid Cap co najmniej 51% aktywów lokuje w akcje 

emitowane przez niemieckich emitentów. Fundusz DWS German Small/Mid Cap inwestuje głównie w akcje 

emitowane przez małe i średnie spółki niemieckie. Subfundusz Deutsche Invest I German Equities nie mniej niż 

75% aktywów lokuje w akcje, certyfikaty udziałowe, certyfikaty z prawem do dywidendy, warranty subskrypcyjne i 

prawa poboru niemieckich emitentów. Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w akcje, instrumenty 

pochodne, jednostki uczestnictwa innych funduszy, dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku 

pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne 

władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 90,85% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

b) Investor Rosja: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz DWS Russia.  Udział jednostek uczestnictwa 

wymienionego powyżej funduszu w aktywach Subfunduszu może wynosić do 100%. Fundusz DWS Russia 

inwestuje w akcje emitentów z rynku rosyjskiego. Udział akcji i innych papierów wartościowych w aktywach 

funduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki 

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

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 
stanowiące 93,3% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

c) Investor Turcja: 



 

 
 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz może 

lokować do 100% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz 

zagraniczny DWS Turkei. Subfundusz może lokować do 100% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w akcje i 

papiery wartościowe tureckich emitentów. Całkowita wartość lokat w przedmioty lokat wymienione powyżej będzie 

nie niższa niż 70% wartości Aktywów Netto Subfunduszu. Pozostałą część aktywów inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki 

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

oraz w depozyty bankowe. Co najmniej 70% aktywów funduszu DWS Turkei inwestowane jest w akcje, certyfikaty 

udziałowe, obligacje zamienne, obligacje „śmieciowe”, obligacje warantowe, certyfikaty prawem do dywidendy oraz 

warranty akcyjne wyemitowane przez spółki mające siedzibę lub notowane na giełdzie papierów wartościowych w 

Turcji. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., akcje stanowiły 48,14% aktywów Subfunduszu, tytuły uczestnictwa funduszy 

inwestycyjnych 45,19%, a pozostałą część stanowiły gotówka i depozyty. 

d) Investor BRIC: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze i subfundusze DWS. Ich udział 

w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70 do 100%. Fundusze i subfundusze bazowe inwestują od 70 do 100% 

swoich aktywów w akcje i inne papiery wartościowe spółek z rynków: 1) krajów rozwiających się, głównie w Brazylii, 

Rosji, Indiach i Chinach – Deutsche Invest I Global Emerging Markets Equities, 2) brazyliskiego – Deutsche Invest 

I Brazilian Equities, 3) indyjskiego – DWS India, 4) rosyjskiego – DWS Russia, 5) chińskiego – Deutsche Invest 

I Chinese Equities, 6) krajów wschodzących, tj. uznanych przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank 

Światowy, Międzynarodową Korporację Finansową lub jeden z globalnych banków inwestycyjnych za nierozwinięte 

przemysłowo kraje - Deutsche Invest I Emerging Markets Top Dividend Plus, 7) Ameryki Łacińskiej – Deutsche 

Invest I Latin American Equities. Pozostałą część aktywów inwestuje w jednostki uczestnictwa innych funduszy, 

dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy 

Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii 

Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 95,54% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

e) Investor Indie i Chiny: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze DWS. Ich udział w aktywach 

Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Fundusze bazowe inwestują od 70% do 100% swoich aktywów 

w akcje i inne papiery wartościowe spółek: 1) mających siedzibę lub spółek notowanych na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w Indiach - fundusz DWS India, 2) małych i średnich, mających siedzibę lub prowadzących główną 

działalność w Azji - subfundusz Deutsche Invest I Asian Small/Mid Cap, 3) mających siedzibę lub prowadzących 

główną działalność w Chinach - subfundusz Deutsche Invest I Chinese Equities, 4) mających siedzibę 

lub prowadzących główną działalność w Azji - subfundusz Deutsche Invest I Top Asia. Pozostałą część aktywów 

Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb 

Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw 

członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 



 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 95,2% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

f) Investor Ameryka Łacińska: 

W 2020 roku Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Latin 

American Equities zagranicznego funduszu Deutsche Invest I, inwestującego aktywa w akcje i inne papiery 

wartościowe spółek mających siedzibę lub prowadzących działalność w krajach Ameryki Łacińskiej (np. Argentynie, 

Brazylii, Chile, Kolumbii, Meksyku, Wenezueli). Udział jednostek uczestnictwa wymienionego subfunduszu 

w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałą część aktywów inwestuje w dłużne papiery 

wartościowe, depozyty i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

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

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. Subfundusz Deutsche Invest I Latin American Equities inwestuje 

w akcje i inne papiery wartościowe (np. obligacje, certyfikaty z prawem do dywidendy) spółek zarejestrowanych lub 

prowadzących swą podstawową działalność biznesową w krajach Ameryki Łacińskiej (np. Argentynie, Brazylii, 

Chile, Kolumbii, Meksyku, Wenezueli). Udział akcji i innych papierów wartościowych w aktywach subfunduszu może 

wynosić od 70% do 100%. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 94,01% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

g) Inwestor Akcji Spółek Wzrostowych: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w akcje oraz inne instrumenty finansowe oparte o akcje (np. prawa do akcji, prawa poboru, 

warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe) emitentów będących spółkami wzrostowymi głównie na rynkach 

amerykańskim i europejskim. Dopuszcza się okazjonalne inwestycje w spółki z innych rynków np. azjatyckich. 

Za spółki wzrostowe uważa się spółki działające w sektorach/branżach o wyróżniających się perspektywach 

wzrostu, lub spółki mające potencjał silniejszego wzrostu przychodów oraz zysków w porównaniu do średniej 

z własnej branży oraz do szerokiego rynku, lub spółki generujące ponadprzeciętne zwroty na zainwestowanym 

kapitale oraz przepływy pieniężne pozwalające na finansowanie ekspansji/rozwoju. Udział akcji oraz instrumentów 

finansowych opartych o akcje w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałe aktywa 

Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb 

Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne władze publiczne (w tym państw 

członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe.  

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były akcje, prawa do akcji i kwity depozytowe 

stanowiące 83,8% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

h) Inwestor Akcji Rynków Wschodzących: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy 

zagranicznych, których cel inwestycyjny zakłada osiąganie wzrostu aktywów na rynkach wschodzących i 

granicznych. Przez rynki wschodzące rozumie się kraje wchodzące w skład indeksu MSCI Emerging Markets, 

natomiast poprzez rynki graniczne – rozumie się kraje mniejsze, ale posiadające wysoki potencjał inwestycyjny, 

wchodzące w skład indeksu MSCI Frontier Markets. Udział wskazanych powyżej typów lokat w portfelu 

inwestycyjnym Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostałe aktywa Subfundusz inwestuje w dłużne 



 

 
 

papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

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

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 95,19% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

i) Investor Gold Otwarty: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz może 

lokować do 100% wartości aktywów w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz zagraniczny Deutsche 

Invest I Gold and Precious Metals Equities oraz w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny 

DWS Gold Plus. Subfundusz może lokować do 50% wartości Aktywów Netto Subfunduszu w tytuły uczestnictwa 

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

plc. i w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania iShares Physical Gold ETC emitowane przez iShares 

Physical Metals plc. Pozostałą część aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe i instrumenty 

rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego 

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

bankowe. Subfundusz Deutsche Invest I Gold and Precious Metals Equities zagranicznego funduszu Deutsche 

Invest I inwestuje w akcje emitentów, których przychody lub zyski pochodzą głównie z eksploracji, wydobycia 

lub przetwarzania złota, srebra, platyny lub innych metali szlachetnych. Udział akcji w aktywach subfunduszu może 

nie mniej niż 70%. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 90,55% aktywów, dłużne papiery wartościowe stanowiące 7,4% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

j) Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która zakłada inwestowanie środków 

subfunduszu w obligacje skarbowe o niskim ryzyku stopy procentowej, obligacje samorządowe, papiery dłużne 

banków, listy zastawne oraz płynne obligacje korporacyjne emitowane przez największe polskie przedsiębiorstwa 

notowane na GPW o ugruntowanym standingu finansowym. Aktywa wskazane powyżej stanowią nie mniej niż 80% 

Aktywów Netto Subfunduszu. Subfundusz może dodatkowo lokować maksymalnie do 20% Aktywów Netto w inne 

klasy aktywów kierując się przy tym przede wszystkim zasadą ochrony kapitału i maksymalizacji relacji zysku 

do ponoszonego ryzyka. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe stanowiące 

98,93% aktywów, tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowiące 0,25% aktywów oraz gotówka i 

depozyty. 

k) Investor Dochodowy: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że nie mniej niż 80% 

aktywów Subfundusz inwestuje w dłużne papiery wartościowe oraz instrumenty finansowe rynku pieniężnego, 

których termin wykupu lub okres odsetkowy (czas, za który bank nalicza odsetki od kapitału zainwestowanego) 

nie przekracza jednego roku, emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu 

terytorialnego i inne władze publiczne, w tym państw członkowskich Unii Europejskiej oraz przedsiębiorstwa. Udział 

dłużnych papierów wartościowych oraz instrumentów finansowych w aktywach Subfunduszu może wynosić 

minimum 80%. 



 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe stanowiące 

99,54% aktywów oraz gotówka i depozyty. 

l) Investor Obligacji Korporacyjnych: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w nieskarbowe instrumenty rynku pieniężnego i nieskarbowe dłużne papiery wartościowe oraz 

jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, których 

cel inwestycyjny zakłada osiąganie wzrostu aktywów na rynkach dłużnych papierów wartościowych. Przez 

nieskarbowe papiery rozumie się instrumenty emitowane przez podmioty inne niż Skarb Państwa, Narodowy Bank 

Polski, państwo członkowskie, lub należące do OECD czy międzynarodową instytucję finansową, której członkiem 

jest RP. Działalność Subfunduszu jest prowadzona zarówno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. 

Udział lokat wskazanych powyżej w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%.  

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe stanowiące 

9,36% aktywów, tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowiące 43,49% aktywów, obligacje skarbowe w 

ramach transakcji Buy-Sell-Back stanowiące 20,37% aktywów  oraz gotówka i depozyty. 

m) Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w instrumenty rynku pieniężnego i dłużne papiery wartościowe emitowane przez kraje i spółki 

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

inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych, których cel inwestycyjny zakłada osiąganie 

wzrostu aktywów na rynkach dłużnych papierów wartościowych. Przez rynki wschodzące rozumie się kraje 

wchodzące w skład indeksu MSCI Emerging Markets, zaś poprzez rynki graniczne – indeksu MSCI Frontier 

Markets. Udział lokat wskazanych powyżej w aktywach Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Subfundusz 

lokuje aktywa w papiery wartościowe emitowane, poręczone lub gwarantowane przez Skarb Państwa lub Narodowy 

Bank Polski, papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 

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

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

zorganizowanych w państwach należących do OECD. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były dłużne papiery wartościowe stanowiące 

38,12% aktywów, tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych stanowiące 47,29% aktywów oraz gotówka i 

depozyty. 

n) Investor Nieruchomości i Budownictwa: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz Deutsche Invest I Global Real Estate Securities, 

inwestujący od 70 do 100% swoich aktywów w akcje spółek zajmujących się obrotem nieruchomościami, spółek 

inwestujących w nieruchomości, w tym w zamknięte fundusze powiernicze inwestujące w nieruchomości (REIT). 

Udział jednostek uczestnictwa wymienionego powyżej funduszu w aktywach Subfunduszu może wynosić do 100%. 

Pozostała część aktywów Subfunduszu jest lokowana w dłużne papiery wartościowe, depozyty i instrumenty rynku 

pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, jednostki samorządu terytorialnego i inne 

władze publiczne (w tym państw członkowskich Unii Europejskiej), przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 



 

 
 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 

stanowiące 94,46% aktywów oraz gotówka i depozyty.. 

o) Investor Nowych Technologii: 

W 2020 roku Subfundusz dokonywał lokat zgodnie z polityką inwestycyjną, która przewiduje, że Subfundusz 

inwestuje środki w akcje emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. Udział akcji w aktywach 

Subfunduszu może wynosić od 70% do 100%. Pozostała część aktywów Subfunduszu jest lokowana w dłużne 

papiery wartościowe i instrumenty rynku pieniężnego emitowane przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 

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

przedsiębiorstwa oraz w depozyty bankowe. 

Na dzień 31 grudnia 2020 r., głównymi inwestycjami Subfunduszu były akcje, prawa do akcji i kwity depozytowe 
stanowiące 96,48% aktywów, obligacje skarbowe w ramach transakcji Buy-Sell-Back stanowiące 0,54% aktywów  
oraz gotówka i depozyty . 
 
3. PRZEGLĄD WYNIKÓW OSIĄGNIĘTYCH PRZEZ FUNDUSZ W 2020 ROKU: 
 

Informacja o zmianie wartości aktywów netto na jednostkę uczestnictwa: 

a) Investor Niemcy – wzrost o 5,15%, 

b) Investor Ameryka Łacińska – spadek o 2,26%, 

c) Investor BRIC – wzrost o 3,12%, 

d) Investor Rosja – spadek o 0,42%, 

e) Investor Turcja – spadek o 8,67%, 

f) Investor Indie i Chiny – wzrost o 18,76%, 

g) Investor Akcji Rynków Wschodzących – wzrost o 0,96%, 

h) Investor Nowych Technologii – wzrost o 44,52%, 

i) Investor Akcji Spółek Wzrostowych – wzrost o 28,22%, 

j) Investor Dochodowy – wzrost o 1,47%, 

k) Investor Bezpiecznego Wzrostu – wzrost o 2,08%, 

l) Investor Obligacji Korporacyjnych – spadek o 2,84%, 

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

n) Investor Nieruchomości i Budownictwa – spadek o 15,20%, 

o) Investor Gold Otwarty – wzrost o 16,89%. 

 

4. OPIS ISTOTNYCH ZMIAN INFORMACJI WYMIENIONYCH W INFORMACJI DLA KLIENTA 
ALTERNATYWNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAISTNIAŁYCH W TRAKCIE ROKU 
OBROTOWEGO: 

 

W 2020 roku nie dokonywano istotnych zmian w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego 

sporządzonej dla Investor Parasol Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.  

 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

5. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKÓW RYZYKA I ZAGROŻEŃ, Z OKREŚLENIEM, W JAKIM STOPNIU 
FUNDUSZ JEST NA NIE NARAŻONY: 

 

Ryzyko rynkowe 

Ryzyko rynkowe jest to ryzyko związane z możliwością spadku wartości Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu w 

wyniku niekorzystnego kształtowania się cen rynkowych instrumentów finansowych będących przedmiotem lokat 

Subfunduszu. Ceny instrumentów finansowych są pochodną ogólnej sytuacji makroekonomicznej, oceny 

perspektyw jej rozwoju przez inwestorów, oraz postrzeganiem przez inwestorów wpływu tych czynników na danego 

emitenta, jego pozycję rynkową i sytuację finansową. Ryzyko rynkowe dotyczy w szczególności cen instrumentów 

finansowych o charakterze udziałowym (zwłaszcza akcji) w przypadku których pogorszenie ogólnej koniunktury 

rynkowej może skutkować silnymi spadkami lub długoterminowymi trendami spadkowymi. 

Na cenę rynkową instrumentów finansowych mogą również wpływać ryzyka związane z aspektami 

zrównoważonego rozwoju (środowiskowymi, społecznymi lub ładu korporacyjnego). Orientacje strategiczne 

emitentów, którzy nie biorą pod uwagę aspektów równoważonego rozwoju, mogą mieć potencjalnie negatywny 

wpływ na wyceny emitowanych przez nich papierów wartościowych (np. ryzyko utraty reputacji, bazy klientów, kar 

finansowych). Zmiany klimatyczne mogą mieć wpływ na wzrost zmienności cen niektórych towarów (np. towarów 

rolno-spożywczych). 

Ryzyko stopy procentowej 

Składnikiem ryzyka rynkowego jest ryzyko stóp procentowych polegające na wrażliwości kursów instrumentów 

finansowych będących przedmiotem lokat Subfunduszu na zmiany rynkowych stóp procentowych. Zmiany w 

poziomie rynkowych stóp procentowych wpływają na ceny dłużnych papierów wartościowych, przy czym związek 

cen tych papierów z poziomem stóp procentowych ma charakter zależności odwrotnie proporcjonalnej. 

Wzrost rynkowych stóp procentowych oznacza spadek kursów papierów dłużnych, w szczególności o 

oprocentowaniu stałym, spadek stóp procentowych powoduje wzrost kursów papierów dłużnych. Ten rodzaj ryzyka 

wzrasta wraz z wydłużaniem okresu do terminu wykupu i może wpłynąć na spadek wartości aktywów Subfunduszu 

oraz Jednostek Uczestnictwa. Dodatkowo aktywa i zobowiązania Subfunduszu obciążone są ryzykiem przepływów 

środków pieniężnych wynikającym ze zmieniających się stóp procentowych (np. odsetki od obligacji, lokat 

bankowych czy zaciągniętych pożyczek o zmiennym oprocentowaniu), co może wpływać na wartość Jednostek 

Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko kredytowe  

Inwestycje Subfunduszu obarczone są ryzykiem kredytowym, czyli ryzykiem niewypłacalności emitentów papierów 

wartościowych i związanym z tym ryzykiem częściowej lub całkowitej utraty wartości lokat Subfunduszu. Ryzyko 

kredytowe dotyczy przede wszystkim dłużnych papierów wartościowych i jest związane z utratą zdolności 

emitentów do terminowej realizacji zobowiązań związanych z wyemitowanymi papierami wartościowymi. Sytuacja 

taka może mieć miejsce w następstwie pogorszenia się sytuacji finansowej emitenta spowodowanego przez 

czynniki wewnętrzne lub uwarunkowania zewnętrzne (otoczenie makroekonomiczne, sytuacja w branży emitenta, 

otoczenie prawne). Analogiczne ryzyko spłaty zobowiązania występuje w przypadku złożenia przez Subfundusz 

lokaty bankowej i odnosi się do wypłacalności banku. Ryzyko kredytowe obejmuje również ryzyko związane z 

obniżeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencję ratingową i wynikający z niego spadek cen dłużnych 

papierów wartościowych emitenta. 

Na ryzyko kredytowe mogą również wpływać ryzyka zrównoważonego rozwoju związane z aspektami 

środowiskowymi, społecznymi lub ładu korporacyjnego. Kwestie te mogą mieć potencjalnie wpływ na wzrost, udział 

w rynku i zyskowność emitentów, a tym samym ich sytuację finansową. Działania zmierzające do transformacji 

niektórych sektorów gospodarki lub nowe regulacje technologiczne mogą prowadzić do zmian w nastawieniu 

konsumentów lub wymagać wysokich nakładów kapitałowych prowadząc do pogorszenia kondycji finansowej 

emitentów. 

Powyżej opisane sytuacje mogą negatywnie wpływać na wartość aktywów Subfunduszu i Jednostek Uczestnictwa. 

Ryzyko walutowe 

Źródłem powyższego ryzyka są inwestycje Subfunduszy w aktywa denominowane w walucie obcej. Fluktuacje 

kursów walutowych mogą przyczynić się do wzrostu lub spadku zyskowności inwestycji zagranicznych. Możliwa 



 

 
 

jest również sytuacja całkowitego zniwelowania ewentualnego zysku lub straty poprzez tożsamą wartościowo 

zmianę kursu walutowego, co wprost będzie wpływało na zmniejszenie wartości Aktywów Subfunduszu i Jednostek 

Uczestnictwa. Fundusz może ograniczać ryzyko walutowe przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia 

(hedging) zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych, niemniej z różnych powodów może wystąpić 

sytuacja braku lub istnienia tylko częściowego zabezpieczenia, co w związku z ponoszonym ryzykiem walutowym 

może powodować większe zmiany wartości Jednostki Uczestnictwa Subfunduszy. 

Ryzyko rozliczenia  

Transakcje zawarte przez Fundusz na rzecz Subfunduszu mogą nie zostać rozliczone w terminach zgodnych 

z zawartymi umowami, co może wpłynąć na zwiększenie kosztów Subfunduszu związanych z finansowaniem 

nierozliczonych transakcji.  

Ryzyko płynności 

Ryzyko płynności polega na braku możliwości sprzedaży lub zakupu instrumentów finansowych, w wyniku braku 

wystarczającego popytu lub podaży, bez istotnego wpływania na poziom cen rynkowych. W przypadku niektórych 

instrumentów finansowych niskie obroty na rynku, na którym dokonywane są transakcje lub inne ograniczenia ich 

zbywalności, mogą uniemożliwiać sprzedaż dużej ilości instrumentów finansowych w krótkim czasie bez znacznego 

wpływu na cenę. Ograniczenie płynności może zwiększać zmienność cen instrumentów finansowych będących 

przedmiotem lokat Subfunduszu, co może wpływać na wahania oraz spadki wartości Jednostek Uczestnictwa 

Subfunduszu. 

Posiadanie w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu papierów wartościowych niewprowadzonych do obrotu lub 

nienotowanych na aktywnym rynku, może skutkować koniecznością sprzedaży tego rodzaju papierów 

wartościowych po cenach nieodzwierciedlających ich rzeczywistej wartości lub doprowadzić do sytuacji, w której 

zbycie papierów będzie niemożliwe, co może w efekcie prowadzić do spadków wartości Jednostek Uczestnictwa 

Subfunduszu lub skutkować realizacją ryzyka związanego z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa 

Subfunduszu. 

W przypadku jednostek uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytułów uczestnictwa instytucji wspólnego 

inwestowania istnieje dodatkowe ryzyko wynikające z możliwości zawieszenia odkupowania jednostek 

uczestnictwa lub tytułów uczestnictwa wyemitowanych przez dany fundusz zagraniczny lub instytucję wspólnego 

inwestowania co może, zwłaszcza w przypadku gdy stanowią one istotną część aktywów Subfunduszu, skutkować 

realizacją ryzyka związanego z zawieszeniem odkupywania Jednostek Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko płynności wzrasta znacząco w okresach kryzysów i zawirowań na rynkach finansowych wywoływanych 

między innymi przyczynami naturalnymi (np. katastrofami naturalnymi czy epidemiami), ekonomicznymi lub 

politycznymi. Dotkliwe zjawiska pogodowe mogą zwiększać ryzyko płynności dla niektórych klas aktywów lub 

regionów inwestycji Subfunduszu. 

Ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków 

Istnieje ryzyko wywierania znacznego wpływu na wyniki Subfunduszu przez inwestycje w poszczególnych 

składnikach lokat, ze względu na ich duży udział w Aktywach Subfunduszu. W celu ograniczenia tego ryzyka 

Fundusz będzie stosował na rzecz Subfunduszu zasadę dywersyfikacji w granicach określonych w Statucie 

Funduszu. 

Ryzyko dokonywania lokat w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego 

Aktywa Subfunduszy mogą być lokowane w jednostki uczestnictwa jednego funduszu inwestycyjnego otwartego 

lub tytułów uczestnictwa funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania, a także w przypadku 

funduszy inwestycyjnych otwartych, funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego inwestowania z wydzielonymi 

subfunduszami, w jednostki uczestnictwa tych subfunduszy. Ryzyko związane z możliwością spadku wartości 

aktywów netto na jednostkę uczestnictwa funduszu lub subfunduszu, w którym zostały ulokowane Aktywa 

Subfunduszu, w wyniku niekorzystnego kształtowania się kursów rynkowych papierów wartościowych będących 

przedmiotem lokat funduszu lub subfunduszu, mogą przełożyć się z kolei na spadek wartości aktywów netto 

na Jednostkę Uczestnictwa Subfunduszu. 

W przypadku inwestowania w tytuły lub jednostki uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz instytucji wspólnego 

inwestowania oprócz ryzyk, właściwych dla instrumentów finansowych wchodzących w skład ich portfeli, występują 

następujące rodzaje ryzyka: 



 

 
 

a) ryzyko braku wpływu na bieżącą strukturę portfela inwestycyjnego oraz strategię inwestycyjną i decyzje 

podejmowane przez zarządzającego – polega na braku wpływu na skład portfela i jego zmiany 

dokonywane przez zarządzającego funduszem zagranicznym lub instytucją wspólnego inwestowania. 

b) ryzyko wynikające z braku dostępu do aktualnego składu portfela inwestycyjnego – zgodnie z regulacjami, 

jakim podlegają fundusze zagraniczne oraz instytucje wspólnego inwestowania, są one zobowiązane 

ujawniać skład ich portfeli inwestycyjnych wyłącznie okresowo, co powoduje, iż zarządzający 

Subfunduszem, podejmując decyzje inwestycyjne ma dostęp wyłącznie do bieżącej wyceny aktywów 

funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania oraz do historycznego składu portfela tych 

instytucji. W związku z powyższym niemożliwe jest bieżące określanie parametrów inwestycyjnych oraz 

poziomu ryzyka danego funduszu zagranicznego lub instytucji wspólnego inwestowania.  

c) ryzyko płynności – ryzyko to polega na niemożności zbycia określonej liczby jednostek uczestnictwa lub 

tytułów uczestnictwa po cenie odzwierciedlającej ich wartość w księgach Subfunduszu lub nabycia ich po 

cenie odzwierciedlającej ich wartość rynkową.  

d) ryzyko wyceny – w przypadku inwestycji w tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych lub instytucji 

wspólnego inwestowania istnieje możliwość, iż instytucje te dokonują wyceny aktywów wchodzących w 

skład ich portfeli inwestycyjnych w sposób odmienny niż dokonywałby jej Subundusz gdyby dokonywał 

lokat bezpośrednio w instrumenty znajdujące się w portfelu funduszu zagranicznego. 

e) ryzyko transakcji – możliwość opóźnień realizacji bądź rozliczeniu transakcji związanych z jednostkami 

uczestnictwa funduszy zagranicznych lub tytułami uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania 

spowodowanych czynnikami niezależnymi od Subfunduszu i Towarzystwa. 

f) ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków - w przypadku inwestycji w tytuły lub jednostki 

uczestnictwa istnieje ryzyko znacznego uzależnienia wyników Subfunduszu od wyników jednego lub kilku 

funduszy zagranicznych lub instytucji wspólnego inwestowania znajdujących się w portfelu Subfunduszu. 

Ryzyko makroekonomiczne 

Sytuacja finansowa emitentów jest w dużym stopniu uzależniona od stanu koniunktury gospodarczej w krajach 

emitentów, w Europie i na świecie. W warunkach gospodarki rynkowej inwestycje narażone są na szereg ryzyk 

związanych z niebezpieczeństwem zahamowania wzrostu gospodarczego, produkcji przemysłowej, popytu 

globalnego. Związane z tym zmiany stóp procentowych oraz innych wskaźników ekonomicznych mogą 

spowodować ujemną stopę zwrotu z inwestycji kapitałowych i w rezultacie obniżenie wartości Aktywów 

Subfunduszu, a tym samym spadek wartości Jednostek Uczestnictwa. 

Ryzyko niedopuszczenia papierów wartościowych emitenta do obrotu na rynku regulowanym 

W przypadku papierów wartościowych emitenta nabywanych na rynku pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej 

istnieje ryzyko, że nie zostaną spełnione warunki dopuszczenia ich do obrotu na rynku regulowanym, 

w szczególności notowań giełdowych. W takiej sytuacji płynność dokonanej inwestycji będzie ograniczona i może 

mieć to niekorzystny wpływ na wycenę tych papierów wartościowych. 

Ryzyko związane z przechowywaniem aktywów 

Aktywa Subfunduszu, przechowywane na podstawie właściwej umowy przez Depozytariusza, stanowią własność 

Funduszu i nie wchodzą do masy upadłości w przypadku ogłoszenia upadłości Depozytariusza. Istnieje jednak 

ryzyko, że w sytuacji czasowego lub trwałego zaprzestania świadczenia usług przez Depozytariusza 

lub ich świadczenia w sposób niewłaściwy, nie będzie możliwe w całości lub w części realizowanie założonej polityki 

i strategii inwestycyjnej. 

Ryzyko związane z inwestycjami w instrumenty pochodne 

Z inwestycjami w instrumenty pochodne wiążą się następujące ryzyka: 

 ryzyko rynkowe, czyli ryzyko zmiany wartości instrumentu w wyniku zmiany poziomu stóp procentowych, 

indeksów giełdowych bądź kursu walutowego, 

 ryzyko kredytowe (ryzyko kontrahenta), czyli ryzyko niewywiązania się z umowy transakcji podmiotu będącego 

jej drugą stroną, 

 ryzyko (braku) rozliczenia występujące w przypadku rozliczania transakcji zakupu lub sprzedaży instrumentów 

finansowych, które nie są gwarantowane przez izby rozliczeniowe 

 ryzyko płynności, czyli ryzyko braku możliwości zamknięcia w odpowiednio krótkim okresie czasu pozycji 

w instrumentach pochodnych bez znaczącego negatywnego wpływu na Wartość Aktywów Netto Subfunduszu, 



 

 
 

 ryzyko związane z wyborem przez Zarządzającego Subfunduszem niewłaściwego sposobu zabezpieczenia 

Aktywów Subfunduszu, polegające na niewłaściwym doborze bazy instrumentu pochodnego, terminu 

transakcji, waluty lub braku dokładnego dopasowania wartości transakcji (zabezpieczenia), co może 

spowodować stratę na zabezpieczanej transakcji. 

 

Powyższe ryzyka związane z zawieraniem przez Fundusz umów mających za przedmiot Instrumenty Pochodne, 

w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne mogą wpływać na wahania (w tym spadki) wartości Jednostek 

Uczestnictwa Subfunduszu. 

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych 

Zmiany obowiązującego prawa, szczególnie w zakresie podatków, ceł, działalności gospodarczej oraz udzielanych 

koncesji i zezwoleń mogą istotnie wpływać na ceny akcji i dłużnych instrumentów finansowych, jak również mieć 

wpływ na kondycję finansową emitentów, co może negatywnie wpływać na wartość aktywów Subfunduszu. 

Ponadto, zmiany przepisów prawnych regulujących zasady funkcjonowania rynku finansowego, w szczególności 

dotyczące funduszy inwestycyjnych mogą wpływać w sposób negatywny na działalność tychże funduszy oraz 

na prawa ich Uczestników. 

Ryzyko wyceny Aktywów Subfunduszu 

Zasady wyceny Aktywów Funduszu i Subfunduszy są szczegółowo określone rozporządzeniem Ministra Finansów 

w sprawie szczególnych zasad rachunkowości funduszy inwestycyjnych, które zakłada możliwość odstąpienia 

od określonych w nim metod wyceny wyłącznie, jeżeli nie znajdują one zastosowania dla danych aktywów 

finansowych. W związku z powyższym, nadzwyczajne wydarzenia wywołujące gwałtowną reakcję na rynku 

finansowym, jak np. katastrofy, akty terroru lub incydentalne transakcje zawierane po cenach odbiegających 

od wartości godziwej, mogą powodować, że dokonana w ten sposób wycena Aktywów Funduszu i Subfunduszy 

i w konsekwencji wartość Aktywów Funduszu i Subfunduszy i Jednostek Uczestnictwa może odbiegać od ich 

rzeczywistej wartości (wartości godziwej). 

W przypadku stosowania do wyceny lokat Funduszu i Subfunduszy nienotowanych na aktywnym rynku modeli 

wyceny dedykowanych do poszczególnych kategorii lokat może się zdarzyć, że z uwagi na konstrukcję modeli oraz 

rodzaj zastosowanych do modeli danych wejściowych rzeczywista cena możliwa do osiągnięcia na rynku 

w przypadku sprzedaży takich papierów wartościowych będzie niższa niż wycena modelowa, co wpływać będzie 

na spadek wartości Jednostek Uczestnictwa. 

Ponadto, w związku ze stosowaniem zasady wyceny według efektywnej stopy procentowej dłużnych papierów 

wartościowych nienotowanych na aktywnym rynku, może wystąpić sytuacja, w której ich wycena nie będzie 

odpowiadać aktualnej wartości rynkowej, co w konsekwencji może wpływać na wartość Jednostek Uczestnictwa. 

W przypadku Subfunduszy lokujących aktywa w tytuły uczestnictwa instytucji wspólnego inwestowania bądź 

funduszy zagranicznych istnieje dodatkowe ryzyko wynikające z możliwości zawieszenia publikowania oficjalnej 

wyceny wyemitowanych przez siebie tytułów uczestnictwa przez dany fundusz zagraniczny lub instytucję 

wspólnego inwestowania, co może, zwłaszcza w przypadku gdy Subfundusz ma ograniczone możliwości 

pozyskania informacji o aktualnych lokatach instytucji wspólnego inwestowania a tytuły uczestnictwa tej instytucji 

stanowią istotną część aktywów Subfunduszu prowadzić do utrudnienia lub braku możliwości dokonania wyceny 

aktywów Subfunduszu. 

Ryzyko wyceny związane z wyborem rynku głównego dla zagranicznych papierów wartościowych  

Zasady wyceny Aktywów Funduszu i Subfunduszy opisane są w Prospekcie Informacyjnym Funduszu zakładają, 

iż w przypadku papierów zagranicznych notowanych na kilku rynkach, podstawą ich wyceny będą informacje 

udostępniane przez serwis Bloomberg. Istnieje więc ryzyko, iż notowania będące podstawą do wyceny danych 

papierów wartościowych będą niereprezentatywne, a dokonana na ich podstawie wycena nie będzie 

odzwierciedlała wartości godziwej tychże papierów wartościowych. Tym samym może to spowodować, iż dokonana 

w ten sposób wycena Aktywów Funduszu i Subfunduszy i w konsekwencji wartość Aktywów Funduszu 

i Subfunduszy i Jednostek Uczestnictwa może odbiegać od ich rzeczywistej wartości (wartości godziwej). 

Ryzyko operacyjne 

Obejmuje ryzyko pośredniej lub bezpośredniej straty wynikającej z błędów w przeprowadzanych transakcjach, 

ryzyko strat wynikające z niedostosowania lub zawodności wewnętrznych procesów, ludzi i systemów 

technicznych, lub ze zdarzeń zewnętrznych. W szczególności, błędy ludzkie lub błędy systemów, mogą 



 

 
 

spowodować przeprowadzenie nieautoryzowanych transakcji, uniemożliwić przeprowadzenie transakcji lub 

spowodować błędne lub opóźnione rozliczenie transakcji. Ekstremalne zjawiska pogodowe, katastrofy naturalne 

lub epidemie mogą powodować uszkodzenia mienia, infrastruktury czy zagrożenie dla zdrowia i życia ludzkiego 

oraz powodować znaczące zakłócenia w działalności operacyjnej. 

 
 
 
Warszawa, dnia 13 kwietnia 2021 r. 
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Zbigniew Wójtowicz Beata Sax  Piotr Dziadek 
Prezes Zarządu  Wiceprezes Zarządu Wiceprezes Zarządu 

 



 

 
 

INFORMACJE O STOSOWANIU TRANSAKCJI FINANSOWYCH Z UŻYCIEM PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH ORAZ SWAPÓW PRZYCHODU 
CAŁKOWITEGO, O KTÓRYCH MOWA W SEKCJI A ZAŁĄCZNIKA DO ROZPORZĄDZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY(UE) 2015/2365 Z DNIA 
25 LISTOPADA 2015 R. W SPRAWIE PRZEJRZYSTOŚCI TRANSAKCJI FINANSOWANYCH Z UŻYCIEM PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH I PONOWNEGO 
WYKORZYSTANIA ORAZ ZMIANY ROZPORZĄDZENIA (UE) NR 648/2012 W ODNIESIENIU DO FUNDUSZU. 

 

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zobowiązane jest do zamieszczania w sprawozdaniu rocznym informacji, o których mowa w Sekcji A 

załącznika Rozporządzenia, w odniesieniu do następujących typów transakcji: 

1. transakcja odkupu 

2. udzielanie oraz zaciąganie pożyczek papierów wartościowych 

3. transakcja zwrotna kupno-sprzedaż (buy-sell back, BSB) lub transakcja zwrotna sprzedaż-kupno (sell-buy back, SBB) 

4. transakcja z obowiązkiem uzupełnienia zabezpieczenia kredytowego 

5. transakcja typu swap przychodu całkowitego 

 

W okresie sprawozdawczym Subfundusze: 

 Investor Niemcy 

 Investor Ameryka Łacińska 

 Investor Indie i Chiny 

 Investor Rosja 

 Investor Turcja 

 Investor Nieruchomości i Budownictwa 

 Investor Akcji Rynków Wschodzących 

nie zawierały żadnych transakcji określonych w Rozporządzeniu. 

 

Dane wymagane ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym zgodnie z Rozporządzeniem: 

 

 
  



 

 
 

SUBFUNDUSZ INVESTOR BRIC 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: - - 518 819 3,94% 

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 

- - 518 819 3,94% 

 
 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: - 38 - 19 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 38 - 19 

Tabele zawierające wyłącznie wartości zerowe zostały pominięte. 

 

SUBFUNDUSZ INVESTOR GOLD OTWARTY 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 41 172 222 7,41% 2 492 969 0,75% 

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 

41 172 222 7,41% 2 492 969 0,75% 



 

 
 

  2020-12-31 

Zbiorcze dane dotyczące 
transakcji  

Wartość 
transakcji w PLN 

Rodzaj i jakość 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj siedziby 
kontrahenta 

Rozliczenie i 
rozrachunek 

Transakcje przy zobowiązaniu 
się funduszu do odkupu, w tym: 

-             

Transakcje przy zobowiązaniu 
się funduszu do sprzedaży, w 
tym: 

41 172 222             

PL0000108817 41 172 222 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

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

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 41 172 222   

PL0000108817 41 172 222 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: - 4 921 - 7 933 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 4 921 - 6 536 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. - - - 1 397 

 

SUBFUNDUSZ INVESTOR DOCHODOWY 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 19 250 741 20,36% - - 

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

19 250 741 20,36% - - 



 

 
 

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

- - - - 

 

  2020-12-31 

Zbiorcze dane dotyczące transakcji  
Wartość 

transakcji w PLN 
Rodzaj i jakość 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj siedziby 
kontrahenta 

Rozliczenie i 
rozrachunek 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do odkupu, w tym: 

19 250 741             

PL0000108817 6 025 212 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 8 196 797 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 5 028 732 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do sprzedaży, w tym: 

-             

 

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

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 19 250 741   

PL0000108817 6 025 212 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000110615 13 225 529 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: 2 917 2 170 1 117 1 820 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 110 - - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 135 1 572 - 873 

MBANK S.A. 324 - 720 49 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI 
S.A. 

14 - 391 - 



 

 
 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 2 334 598 6 898 



 

 
 

SUBFUNDUSZ INVESTOR NOWYCH TECHNOLOGII 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 3 419 273 0,63% - - 

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

502 625 0,09% - - 

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

2 916 648 0,54% - - 

 

  2020-12-31 

Zbiorcze dane dotyczące transakcji  
Wartość 

transakcji w PLN 
Rodzaj i jakość 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj siedziby 
kontrahenta 

Rozliczenie i 
rozrachunek 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do odkupu, w tym: 

502 625             

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

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do sprzedaży, w tym: 

2 916 648             

PL0000110615 2 916 648 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

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

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 502 625   

PL0000110615 502 625 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do sprzedaży, w tym: 2 916 648   

PL0000110615 2 916 648 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: - 1 140 - 887 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 1 140 - 887 

 

SUBFUNDUSZ AKUMULACJI KAPITAŁU 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 1 005 741 20,53% - - 

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 

1 005 741 20,53% - - 

 

  2020-12-31 

Zbiorcze dane dotyczące transakcji  
Wartość 

transakcji w PLN 
Rodzaj i jakość 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj siedziby 
kontrahenta 

Rozliczenie i 
rozrachunek 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do odkupu, w tym: 

-             

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do sprzedaży, w tym: 

1 005 741             

PL0000110615 1 005 741 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

 

  od 2020-01-01 do 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: 1 005 741   

PL0000110615 1 005 741 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: - 689 9 4 114 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 576 - 835 

MBANK S.A. - 113 9 2 208 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. - - - 1 071 

 

 

SUBFUNDUSZ INVESTOR OBLIGACJI RYNKÓW WSCHODZĄCYCH PLUS 

 
 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: 171 303 - 67 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 0 - - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 22 74 - 7 

MBANK S.A. 57 150 - - 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 92 79 - 60 

Tabele zawierające wyłącznie wartości zerowe zostały pominięte. 

 

SUBFUNDUSZ INVESTOR AKCJI SPÓŁEK WZROSTOWYCH 

 
 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: - 245 - - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. - 9 - - 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. - 236 - - 

Tabele zawierające wyłącznie wartości zerowe zostały pominięte. 



 

 
 

SUBFUNDUSZ INVESTOR BEZPIECZNEGO WZROSTU 

 

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

Dane ogólne Wartość transakcji w PLN 
Udział w aktywach 

całkowitych 
Wartość transakcji w PLN 

Udział w aktywach 
całkowitych 

Suma: 77 192 128 43,95% 112 498 916 31,59% 

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

77 192 128 43,95% 112 498 916 31,59% 

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

- - - - 

 

  2020-12-31 

Zbiorcze dane dotyczące transakcji  
Wartość 

transakcji w PLN 
Rodzaj i jakość 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 
zabezpieczeń 

Waluta 
zabezpieczeń 

Okres 
zapadalności 

Kraj siedziby 
kontrahenta 

Rozliczenie i 
rozrachunek 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do odkupu, w tym: 

77 192 128             

PL0000108817 502 101 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000108817 22 091 949 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 9 805 984 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000110615 25 143 663 Brak Brak Brak 2021-01-05 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500260 10 433 186 Brak Brak Brak 2021-01-18 Polska 
Kontrahent 

centralny 

PL0000500286 9 215 245 Brak Brak Brak 2021-01-04 Polska 
Kontrahent 

centralny 

Transakcje przy zobowiązaniu się 
funduszu do sprzedaży, w tym: 

-             



 

 
 

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

10 najważniejszych kontrahentów Wartość transakcji w PLN Kontrahent 

Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w tym: 77 192 128   

PL0000108817 22 594 050 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000110615 34 949 647 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500260 10 433 186 IPOPEMA SECURITIES S.A. 

PL0000500286 9 215 245 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: 604 286 118 566 1 492 959 12 755 

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 16 129 - 8 227 - 

HAITONG BANK S.A. ODDZIAŁ W POLSCE - - 528 - 

IPOPEMA SECURITIES S.A. 111 376 8 201 59 252 - 

MBANK S.A. 48 789 580 546 236 5 053 

POWSZECHNA KASA OSZCZĘDNOŚCI BANK POLSKI S.A. 201 230 1 448 364 183 359 

SANTANDER BANK POLSKA S.A. 216 894 108 337 499 017 7 343 

SOCIETE GENERALE S.A. ODDZIAŁ W POLSCE 9 868 - 15 516 - 

  



 

 

 

 
INFORMACJE, O KTÓRYCH MOWA W ART. 222B USTAWY O FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH  
I ZARZĄDZANIU ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI DLA UCZESTNIKÓW 
DLA UCZESTNIKÓW INVESTOR SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO. 
 

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

niepłynnością: 

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

b) Informacja o zmianach regulacji wewnętrznych dotyczących zarządzania płynnością: 

Regulacje wewnętrzne dotyczące zarządzania płynnością zapewniają spójność profilu zarządzania płynnością 

z polityką umarzania jednostek uczestnictwa Subfunduszy. 

W okresie sprawozdawczym dokonywano zmiany Polityki Rachunkowości Funduszy Inwestycyjnych Otwartych, 

Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych i PPK Specjalistycznych Funduszu Inwestycyjnych 

Otwartych. Dotychczasowa treść wymagała dostosowania postanowienia pkt 8. ust. 7 dotyczącego wyceny 

notowanych na aktywnym rynku papierów dłużnych poprzez wskazanie możliwości wyboru nowego rynku głównego 

dla obligacji korporacyjnych. Zmiany, o których mowa, weszły w życie z dniem 08 kwietnia 2020 r. 

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

przez podmiot zarządzający: 

Subfundusz Investor BRIC - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz koncentruje się na inwestowaniu w jednostki uczestnictwa oraz tytuły 

uczestnictwa emitowane przez zagraniczne fundusze inwestycyjne z ekspozycją na rynki krajów 

wschodzących, w szczególności Brazylii, Rosji, Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe).  

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) 

zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

kontrahenta wynika głównie z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 



 

 

 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych z 

ekspozycją na różnych rynkach. 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu/segment Akcji - nieruchomości 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz Deutsche Invest I Global Real 

Estate Securities. Koncentracja na sektorze nieruchomości i budownictwa, podwyższone ryzyko związane z 

cyklicznością na rynku nieruchomości. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów zabezpieczenia (hedging) 

zmian kursu waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

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

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

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

Ryzyko płynności  Wysokie 

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

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

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

rynku nieruchomości. 

 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen w szczególności w akcje emitentów z sektora usług informatycznych i nowych technologii. 

Koncentracja na sektorze usług informatycznych i nowych technologii. Podwyższone ryzyko związane z 

koncentracją aktywów w jednym sektorze. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 



 

 

 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej (głównie akcje). Aktywa Subfunduszu są narażone na 

ryzyko walutowe. Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Podwyższone 

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

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

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

informatycznych i nowych technologii. 

 

Subfundusz Investor Dochodowy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Oszczędnościowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Niskie/Umiarkowane 

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

lub umiarkowaną zmiennością (głównie obligacje Skarbu Państwa).  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie/Umiarkowane 

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

pieniężnego o krótkich terminach wykupu lub okresach odsetkowych (zmiany oprocentowania). 

Ryzyko walutowe Brak 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Umiarkowane 

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo) w celu zwiększenia 

ekspozycji Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

skarbowe o niskim poziomie ryzyka kredytowego.  

Ryzyko płynności  Niskie 

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

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

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty - profil ryzyka:  



 

 

 

Rodzaj funduszu Surowcowe 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

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

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

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

i cyklicznością związaną z tym rynkiem. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

W przypadku Subfunduszu ryzyko ograniczone ze względu fakt, iż Subfundusz lokuje powierzone środki 

głównie w jednostki i tytuły uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne, oparte na cenie złota i akcji 

związanych z wydobyciem metali szlachetnych, głównie złota, charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

płynnością. 

 

Subfundusz Investor Niemcy - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na 

niemiecki rynek akcji. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Średnie 

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

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

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

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

waluty polskiej w stosunku do walut obcych. 



 

 

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/umiarkowane 

 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych.  

Ryzyko płynności  Podwyższone 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych z koncentracją ekspozycji na 

jednym rynku (niemieckim rynku akcji). 

 

Subfundusz Investor Rosja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje powierzone środki głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez fundusz zagraniczny 

DWS Russia charakteryzujące się potencjalnie wysoką zmiennością. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

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

fundusz zagraniczny). Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. Subfundusz nie zabezpiecza 

ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz nie zabezpiecza 

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

tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych 

Ryzyko płynności  Bardzo wysokie 

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

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

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

rynku rosyjskim. Subfundusz narażony jest na podwyższone ryzyko polityczne (kraju). 

 



 

 

 

Subfundusz Investor Turcja - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 7 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane 

przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynek akcji tureckich oraz w akcje i papiery wartościowe 

emitentów z siedzibą w Turcji.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

instrumenty finansowe denominowane w walucie obcej. Aktywa Subfunduszu są narażone na ryzyko walutowe. 

Subfundusz nie zabezpiecza ryzyka walutowego. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz nie zabezpiecza 

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

tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie  

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. 

Ryzyko płynności  Bardzo wysokie 

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

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

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

narażony jest na podwyższone ryzyko polityczne (kraju).  

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głownie w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa emitowane 

przez fundusze zagraniczne z ekspozycją na rynki Indii i Chin. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

W przypadku Subfunduszu ryzyko istotne. Subfundusz inwestuje głównie w instrumenty finansowe 

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

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 



 

 

 

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

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

instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne. Subfundusz zabezpiecza ryzyka 

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

ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

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

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

Subfundusz inwestuje w jednostki uczestnictwa oraz tytuły uczestnictwa kilku funduszy zagranicznych. 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Bardzo wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością cen. Subfundusz inwestuje głównie w jednostki uczestnictwa emitowane przez subfundusz 

Deutsche Invest I Latin American Equities z koncentracją ekspozycji na rynku Ameryki Łacińskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Wysokie 

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

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

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

 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

zabezpieczenia tego ryzyka. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

zasadniczo wyłącznie środki utrzymywane na rachunkach bankowych.  

Ryzyko płynności  Bardzo Wysokie 

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

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

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

w regionie Ameryki Łacińskiej (podwyższone ryzyko sytuacji politycznej). 

 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych - profil ryzyka:  



 

 

 

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane/Średnie 

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

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

zagranicznych oparte na dłużnych papierach wartościowych charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną 

zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/Wysokie 

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

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

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

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

stopy procentowej). 

Ryzyko walutowe Niskie/Umiarkowane 

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

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

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

stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie/Wysokie 

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

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

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

inwestycji w obligacje nieskarbowe/korporacyjne.  

Ryzyko płynności  Średnie 

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

obligacje korporacyjne o zróżnicowanym stopniu płynności oraz tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych 

oparte na obligacjach (o stosunkowo wysokiej płynności). 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Obligacji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 3 

Ogólny poziom ryzyka Średnie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Średnie 

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

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

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

charakteryzujące się potencjalnie średnią zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Średnie/wysokie 

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

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

stopy procentowej. 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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



 

 

 

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

polskiej w stosunku do walut obcych. 

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie/Umiarkowane 

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Niskie 

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

uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz obligacje skarbowe o potencjalnie wysokiej płynności.  

 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 6 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: akcje emitentów będących spółkami wzrostowymi głównie na rynkach Stanów Zjednoczonych i 

Unii Europejskiej. 

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

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

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

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

z transakcji OTC dotyczących terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Średnie 

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

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

Subfundusz inwestuje w akcje o różnym stopniu płynności. 

 



 

 

 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Ochrony Kapitału 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 2 

Ogólny poziom ryzyka Niskie/Umiarkowane 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Umiarkowane 

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

wartościowe charakteryzujące się potencjalnie umiarkowaną zmiennością.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Umiarkowane 

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

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

Ryzyko walutowe Niskie 

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

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

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Średnie 

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

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

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

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

Subfundusz może wykorzystywać ponownie środki pieniężne i papiery wartościowe otrzymane jako 

zabezpieczenie w ramach transakcji sell-buy-back i buy-sell back (repo, reverse repo) w celu zwiększenia 

ekspozycji Subfunduszu i wykorzystania efektu dźwigni finansowej. 

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Średnie 

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

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

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

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

skarbowych oraz obligacjach korporacyjnych emitowane przez największe polskie przedsiębiorstwa o 

ugruntowanym standingu finansowym. 

Ryzyko płynności  Niskie 

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

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

zastawne oraz płynne obligacje korporacyjne. 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących - profil ryzyka:  

Rodzaj funduszu Akcji 

Ogólny wskaźnik ryzyka (w skali 1-7) 5 

Ogólny poziom ryzyka Wysokie 

 

Ryzyko zmian cen instrumentów   Wysokie 

Subfundusz lokuje swoje aktywa w instrumenty finansowe charakteryzujące się potencjalnie wysoką 

zmiennością: akcje emitentów krajów zaliczanych do rynków wschodzących i granicznych oraz jednostki 

uczestnictwa funduszy inwestycyjnych krajowych i tytuły uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujące na 

rynkach wschodzących.  

Ryzyko zmian stóp procentowych   Niskie 

Związane z możliwością przejściowego zaangażowania w dłużne papiery wartościowe, głównie obligacje (stało 

i zmiennokuponowe). 

Ryzyko walutowe Umiarkowane 

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

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



 

 

 

Fundusz będzie dążył do ograniczenia ryzyka walutowego Subfunduszu przez stosowanie mechanizmów 

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

Ryzyko instrumentów pochodnych - dźwigni 

finansowej 

Niskie 

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

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

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

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

Ryzyko kredytowe/kontrahenta  Niskie 

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

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

instrumentach finansowych. Źródłem ryzyka kredytowego Subfunduszu są zasadniczo wyłącznie środki 

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

terminowych kontraktów walutowych. 

Ryzyko płynności  Umiarkowane 

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

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

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

wysokiej płynności. 

 

System zarządzania ryzykiem: 

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

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

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

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

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

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

 

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

funduszu/subfunduszu, obejmujące przynajmniej następujące rodzaje ryzyka: 

 

a) ryzyko rynkowe; 

b) ryzyko kredytowe; 

c) ryzyko utraty płynności; 

d) ryzyko kontrahenta; 

e) ryzyko operacyjne. 

 

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

przyjętymi przez Towarzystwo zasadami zarządzania ryzykiem i strategią inwestycyjną obowiązującą dla 

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

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

funkcjonowanie odpowiednich systemów i procedur zarządzania płynnością dla każdego zarządzanego 

funduszu/subfunduszu. 

 

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

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

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

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

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

żadnym momencie przekraczać 200% wartości aktywów netto Funduszu. 

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

zgodnie z metodą zaangażowania. 



 

 

 

Towarzystwo dokonuje codziennego pomiaru ryzyka subfunduszu poprzez obliczanie ekspozycji AFI metodą 

zaangażowania. 

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

Netto): 

Subfundusz Investor BRIC: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 115,60% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,31% 

 

Subfundusz Investor Sektora Nieruchomości i Budownictwa: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 122,72% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,31% 

 

Subfundusz Investor Nowych Technologii: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 108,39% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,01% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,32% 

 

Subfundusz Investor Dochodowy: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 146,68% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 103,80% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 120,38% 

 

Subfundusz Investor Gold Otwarty: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 126,49% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,40% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 125,48% 

 

Subfundusz Investor Niemcy: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 124,91% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,51% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,07% 

 

Subfundusz Investor Rosja: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Turcja: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 



 

 

 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Indie i Chiny: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,00% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Ameryka Łacińska: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 108,56% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,11% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,00% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Korporacyjnych: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 114,91% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,19% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,56% 

 

Subfundusz Investor Obligacji Rynków Wschodzących Plus: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 126,46% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 101,39% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,19% 

 

Subfundusz Investor Akcji Spółek Wzrostowych: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 110,03% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,05% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 100,58% 

 

Subfundusz Investor Bezpiecznego Wzrostu: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 176,00% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 140,45% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 143,97% 

 

Subfundusz Investor Akcji Rynków Wschodzących: 

Maksymalny poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 128,18% 

Średni poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) w okresie sprawozdawczym 100,75% 

Poziom ekspozycji AFI (według metody zaangażowania) na dzień 31.12.2020 r. 101,11% 

 

 

 



 
 
 

 
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k.,  
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Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibą Spółki jest Warszawa, ul. Polna 11. 

Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 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 Niemcy („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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. 



�

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

�

���������	��	��� !"��	#$#�	�%�&	

'

()*+,-./01+02/,3/4-5'

'

6789:;<=>=?@><?;ABC;=DAEBFG=>=9:;B=HI=F@><J:;B	KIIL=@8MD=8=@BNOD:M8F8JN;=P��Q�Q	�	#$#�	�%�&	

R%�Q	#�ST	8@B>=@8>?8@>U9><:;<C=V;:;AE@B=W;:B:AXF=>=9:;B=HL=7@D9:;B=HYYZ=@8MD=F=A?@BF;<=

A>N><7X[:GNO=>BAB9=@BNOD:M8F8JN;=\D:9DA>G=;:F<AEGNG]:GNO=P��Q	�Q	�	#$$S	�%�&�	"�	#̂_�	R%�Q	

�̀a_T	6B@>U9=b:c<AE8@A=d8FB@>GAEF8=WD:9DA>G=b:F<AEGNG]:GNO=efgQ	R�� h�!����	i h"%�!�%� 	

�%j�" 	�R���%�h�"� 	�"k �!%�	�� ljm	�mh�� n%" o%	�	�"k �!%�	
����%n	�R ji�n��!mj�"ml	

&"h&��&	�"� �!mjmi"ml	�!���!ml	A?8@>U9>8:<=:B=9>;<p	��	o�&h"��	#$#$	�%�&q=MEX@<=8r<]CD]<s	

�Q	� �!��� "� 	n%��!	eDr\D:9DA>D=A?8@>U9>8:<=F<9tD7=AEB:D=:B=9>;<p	��	o�&h"��	#$#$	
�%�&	FGMB>D]UN<=[8MBEG=F=FGA8M8JN;=#u	�#̂	EGAf=>t8EGNO�	

#Q	��n�"�	�&v\D:9DA>D=A?8@>U9>8:G=:B=9>;<p	��	o�&h"��	#$#$	@8MD=FGMB>D]UNG=��!m��	

" !!%	F=FGA8M8JN;=#̀	̂S_	!m�Q	>t8EGNOq	

�Q	��jw&" �	�m"��&	�	%R ��ji�	eDr\D:9DA>D=A?8@>U9>8:G=>B=8M@<A=89=�	�!mj�"��	#$#$	�%�&	

h%	��	o�&h"��	#$#$	�%�&	FGMB>D]UNG=h%h�!"�	�m"��	�	%R ��ji�	�	FGA8M8JN;=�	̂a#	!m�Q	

>t8EGNOq	

Q̂	� �!��� "� 	�l��"	�	��!m��jw	" !!%	eDr\D:9DA>D=A?8@>U9>8:<	��	%�� �	%h	�	�!mj�"��	

#$#$	�%�&	h%	��	o�&h"��	#$#$	�%�&	FGMB>D]UN<=>F;xMA><:;<	BMEGFXF=:<EE%	�	%�� �� 	

A?@BF8>9BFN>GC=F=FGA8M8JN;=u	Su_	EGAf=>t8EGNO�	

aQ	y8EG=8r]BJ:;B]UN<q	

uQ	b:\8@CBN]x=989BEM8FUf	

6r;7:;<F=zX]E8F;N>	 � �!�	��{	 
�%!�	����h �	

|}~�����}���������}������ |}~�����}���������}������ |}~�����}���������}������
�}~������������}�������� �}~������������}�������� �}~������������}��������

�@<><A=6B@>U9D	 ��j R� � �	6B@>U9D	 ��j R� � �	6B@>U9D	
�"k �!%��	��	�Q�Q	 �"k �!%��	��	�Q�Q	 �"k �!%��	��	�Q�Q	

��!���m"�	���n���	

|}~�����}���������}������
�}~������������}�������	

�G@<ME8@=�<?B@EBC<:ED=�A;x78F8JN;=	
&"h&��m	�	
%�!� n�	
���!��	&"h	� �k�j �	
%n�"h	�RQ	�	%Q%Q	�Q�Q�Q	

Q�
	

������



�

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

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����������� !"������� !

�

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

�� +&(!
�

��!�,� �!!
��!-!�$(&����!././!��,)!��!0-!1�)����!././!

��,)�
	

�

234532



�

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

�
�

		 ����������� �����������

���� �!"#$%&��
'(#�)&*(*! +(���

%,-./01!23!4567!
89:;<=9�>�?;@A�

%,-./01!23!274567!
6,!BCD5E!FDG,6H/27!

>�?;@A�

I-/456./27!JBCD,K!
2!,L.72,4M!/3NK5O�

%,-./01!23!4567!
89:;<=9�>�?;@A�

%,-./01!23!274567!
6,!BCD5E!:=P98@Q>;�

>�?;@A�

I-/456./27!JBCD,K!
2!,L.72,4M!/3NK5O�

�RSTU	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
WXYYXZ[\	]̂_]RY\̀S\TZU	 V	 V	 V	 V	 V	 V	

YXaX	bc	XRSTd	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
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�àwx\	 j	ltt	 h	lhi	 j	mum	 inyzo	

�p�	������{����	s��tttmuitiyjv	
�Z[\]̂ \	_\̂ Z̀	
_̀bcde]f̂\	

������	
�����q���	

�p�	
������{����	
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y;@Dz[\>C?@=?A>cDÂ\>_=\bd<Â[\<D>C]H;HIA>;Fb[;{BH|}	 a	 a	
~̂ EDb;A>cDA>?̂\C;bD[=BFCD	 XY	 fw	
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m1	-TaZWcq,T̀Z.Ŝ S,0*ZZW,rPXjP0QPR(P,PRZT[T0T,i*RZ,S,'0)T/d,-./*0.V	Zih,S,Q0)T/db,S,̀Ẑa./d,
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0*ZZW,WaT(,STaZWcq,T̀Z.Ŝ S,0*ZZW,0T,i*Q0WRZ̀U,P/(*RZ0)/ZST,S.(0T/(T0T,i*RZ,WQaUX0)*,Q[T,

T̀gQ*i,̀TZ*]Wa)),i*Q0WRZ*̀,P/(*RZ0)/ZST,S],̀[P/(T,_WQ()T\WS*]W,WXWS)Y(PiY/*]W,S,'0)P,

L#M��#1	

	

-(̂a,0T,̀[P/(,_WQ()T\WS.~,	

	
��	�	L�����	�������&&	�	��	���,X*(,(TẀaY][*+	
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�$	�	L�����	�������&&	
	��	���,X*(,(TẀaY][*+	
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aEFG>b5M5
Pc_̀OPSd�
AefbHg�

°tjwxnjk±tmpi²mpkvu³́²pn�ulµx�uvqpnj¶²ḿspqmpnix±xlmp�n
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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 Quality (do dnia 27 lutego 2021 r. 
działającego pod nazwą Investor Ameryka 
Łacińska) („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.



 

3/4 

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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�bjdui	dùs̀jq	kgnaelsgc	xjdglsabjsmi	 [	ZVY	Uo]¡YWV\	 W	V\]	]VX¡Y]o\	
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nYobX̂ZYZ[cWYbd[̂Z]̂WdWab̂][̂b[stuvwxvy�zvxt{� r� r� r� r�
�?|=}� ��~�� �~�� ������ �~�����

�
()*"'+�."+�-;:+".7�4��.15",;3;�45T":+,-./�4"R.234:5�":;14�+���;T"35"9-.�;"�,.�51-.:5�"-,+�-N�5"94�"/,.2�4"�4514��15�"25�.3;-;�FE=G�
9-+O."�N�.1.:5"4"35,.�N�.1.:5"2ON�15"419-,NT51-;"�41+19.:5�"�3�35RSO.:5"41�.,T+��5"2.-;�3��5".�,.�51-.:+14+".,+3"-5,T41S:"
<MPN�N�3+�+2+81./�4"3.9-+O;"�,3529-+:4.15":"-+758+��"N3N�5O14+���;��"359-+:4514+"8.�+-�""""�

�

�
�� ����������� �����������

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

���	�������

�+,-./0"1+"
23456"748+19.:;"
<�<=>?@AB�
CDE=<FGH=IA=�
JAI=ICF<BKF�<�

LMC��

�EF@BILF<M�
N234+O":"
=PLM<=@Q�
.RSO5T�

�+,-./0"1+"
23456"748+19.:;"
<�<=>?@AB�
CDE=<FGH=IA=�
JAI=ICF<BKF�<�

LMC��

�EF@BILF<M�
N234+O":"
=PLM<=@Q�
.RSO5T�

�aWde[WX�aZ]V�Z]Xcb���][pbY�epbĉ][W��Z�̀]̂Z][Ve�eYZ]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 BRIC („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�aXûvwa]̀	 i	gqg	 yyg	 i	hjx	 irljjm	

��n����	����	t���	�t��{��{	
t��|���	�t�	�����	��	��	
p��gg�|th{�ffs	

�XYZ[\Z	]Z\̂X	
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��	~	�$K#L�	��	�������$$	�	 	��$�	�	
�$	~	�$K#L�	��	�������$$	�	 	��$�	�	
�"	~	�$K#L�	��	�������$$	
	 	��$�	�	
�M	~	�$K#L�	��	�������$$		 	��$�	�	
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�	 n��m	mmm�mm	 lmlmnmonop	 n��m	mmm�mm	 lmlmnmonop	 lmlmnmonop	

_̀abcdeb	̀cfdcg	hdijbd	
��	h�	���k
��		lmlmn
mono�	qnr	

stuvwx	 ̀cfdcg	
�ycdaz{|}az}	
c~|~ed	
zaf}�b~{~�a}ỳ	
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�fcf]o	�ndh]ò	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	 a	
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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 Gold Otwarty („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 
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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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a9C@6:468953=6:A$?:C@8<>A:@9$
b3D̂34:A$

$$ $$ $$ $$ $$ $$ c$ c$ c$

�defghf	ifhjd	ijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�defghf	ifhjd	hqjijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�qjhnengohj	ho	odefghfr	ifhdl	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
&?A=9C@6:468953=6:A$?:C@8<>A:@9$
b3D̂34:A$

$$ $$ $$ $$ $$ $$ c$ cst$uvv$ cuwxty$

�defghf	ifhjd	ijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�defghf	ifhjd	hqjijklmngohf	 		 		 		 		 		 		 p	 p	 p	
�qjhnengohj	ho	odefghfr	ifhdl	 		 		 		 		 		 		 p	 pz{	|}}	 p|~�{�	
�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	

����
��		|}|zp}zp}�	�p�����������	
�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	 �����	����	 
nm�do	 �omleo�	���	 z	||�	}}}	 p	 pz��	 p}~}��	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zpzz	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
����	
����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 �	�|}	}}}	 p	 p���	 p}~}��	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
���������	
����	
�����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 |}}	}}}	 p	 p|�	 p	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp}�	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	 �����	����	 
nm�do	 �omleo�	���	 ��	�}}	{��	 p	 p�	���	 p}~�}�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp}�	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
����	
����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 �	��}	}}}	 p	 p{|�	 p}~}��	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zpzz	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
����	
����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 �	��}	}}}	 p	 p{z�	 p}~}��	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp}�	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	 �����	����	 
nm�do	 �omleo�	���	 z	|}}	}}}	 p	 pzz�	 p}~}|�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	 �����	����	 
nm�do	 �omleo�	���	 |z	zzz	}�}	 p	 p|	��z	 p}~{}�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
���������	
����	
�����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 ��	�|�	���	 p	 p�	{�{	 pz~z{�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p�����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	 �����	����	 
nm�do	 �omleo�	���	 {	}}}	}}}	 p	 p��|	 p}~z|�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
���������	
����	
�����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 z	}��	}}}	 p	 z}�	 }~}|�	

�nheiode	nigoi�	�omleo	
��	��	
����
��		|}|zp}zp|}	�p����������	

�qjhnengohj	ho	
odefghfr	ifhdl	

�qj	�nef��f	
���������	
����	
�����	
����	


nm�do	 �omleo�	���	 z	{}}	}}}	 p	 z}}	 }~}|�	

'<>6�$ $$ $$ $$ $$ $$ $$ c$ cst$uvv$ cuwxty$

	

��   ��



�

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

�
�

�������������� �!"#�$
�%&'(%�)*+,-./0*.12$,30.412/,$56+,+$

789&%&':;<�=9>?@8<AB�78=<9&B=C87C�DC;E:<�
97<FG7HI�GC�AJC87:E$

K4L+2M$6N/O)$ P2+12$6N/O)$ P2+12$,30.,/.2$
Q62M$-0,L+0RN$
,30.,/.2$

S0*+R2$
TCJ&BUV�=A�:<8%�
/2RN*02$1$.N-W$

TCJ&BUV�=A�
=%:<8%�8C�FG7<X�
R0Y2/-41N$1$.N-W$

Z64*,/.41N$'FG7C(�
1$2O.N12*[$
BA?(<D$
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	 CBC�JF	 CEC�BE	

	

°̄±±²°̄



�

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

�
�

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

%&�'(*,)(*)(*��
&%�'(*,)*')+*�

 -�#./012%&0�/�3%456� 78(� +7'�
�9:;<=><9	;	?@@ABCDE?FGHBIBEHJKFLM	 N	 N	

OP9QRS<9	S<T=UVS:=	 WX	 YZ[	
\]EHLM̂DHBEI?_EF@ABEB̀̂ J?FDF@?AaB@?A]CLM̂â bL?	 N	 N	
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|̀ GFdHBEFBEAEÎ eA@?FB̂]FEB]AzAJd]FLHz@A	 N	 N	
~JGCx?BIBEFK]AJ?AB]FLMC@K̂Î bL?	 h[X	 �Wv	
~JGCx?BIBEFK]AJ?ABEF]E_DEF@?FBFKdHIFa?B}C@DCJEC	 N	 N	
~JGCx?B̀]FI@A	 m	 Y	
~JGCx?BIHDFI@?LEA�BIBdHaB̀̂ e?x]F}?LE@A	 v	 h	
jSTPU9	S<T=UVS:=	 h	 Y	
�̂JEdHBEI?_EF@ABEB̀̂ J?FDF@?AaB@?A]CLM̂â bL?	 N	 N	
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ip	fhd̀jqeǹ	d	recis	agsse	 t\̂	Zuv	 tZ	]Zu	
wp	dhgirbdemià	d̀lc	xlshisip	dg	dẁjbi	recis	 oo	]û	 t]	X[[	
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�bjdwi	dẁs̀jq	kgnaelsgc	zjdglsabjsmi	 o	o[o uZu\	 o	̂\v \̂[]	
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�bjdwi	dẁs̀jq	kgnaelsgc	zjdglsabjsmi	 X\	[v\	\X] ̂[vv	 Yu	ôo	\\] Y\vv	
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19<2G35?D=<E=0?n20F5?\E54;:0F35:2?DYC9C�0?9@439WBC>A	 o	 o	
�F�2490?n20?=F5D9423EB@D2	 NMNOk	 NMNKk	
�F�2490D:EYD2<=0D0F35:2?D=<E=\03=>=@43B02849:;:0�B<?B@DB	 NMNTk	 NMNOk	
�@�BGE0:0D283=@E=032C�B<85:56CE	 NMKNk	 NMKKk	
�@�BGE0:0D283=@E=0D23DY?D2<E202849:2\E0�B<?B@DB	 o	 o	

	
wxy�����u+�(+),$�� ,� ",$��'�"$"��(,��t��� !���� #�&)�&���&��"$���+��� �%��$����$����&��),������ !"��� (��&)�&����'&)������ !��� ��������-
-
wxxy����&���&,&�� ���&���+'*"�+�� ",�$��-
-
z{{{|-������-�� ¡�¢£����-¤¥�¦£-¤�§¢̈¦©��¦¢̈¦§-�-ª�����-¤�ª¥�«¬¢¦-¤¥�¦�-�«¬¥����«�®-
-

°̄±±²°̄



�

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

�

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

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

�

#�/���� ��! !��0����*�!0#�)*"��.��$%��%�"%�#�����)*)���.�����! ��.��

�%&$%��%�"�#�/���� �.�0�����! �)�
�

�

���!�� �(�1�23456789:;9<=>?83@3A<5�

�

(B� ��#�C����)DE�

�

!F� 2;G7HI6J:G9K9L7:;9<=>?83@3A<5�

�

MNOPQRSTQUN	RVWXUQYOXPZN	�[\][PO[RY[	�P̂NRSQW	�Q_O	�SUXWS̀	abcdefdghciajkcliamin	RS̀oYPZX	pqpq	

WQT[	OQ	rn	sW[OPZX	pqpq	WQT[	Yaltuvailwakxgmxayc�yuiwamltuz{ciwkxcw{l|zifltuz}iximy{ui~�izkxc�y{ui

����ikajfiaikuh�fyjaza�h{i��Y���	Y	pqpn	WQT[	VQY�	pn��	QWXY	YsQOPZN	Y	�axwakxgmxcy{cei�{y{ltkui

�{yuyl|ziximy{ui~�i�kfmy{ui~���ikajf�zilwkuz{cilxhxc�|�y}h�ixulumikuh�fyjaza�h{i�fymflx}i
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O�OPQRSTU�
VWXPOYZ[P\TP�
]T\P\VYOÛY�O�
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O�OPQRSTU�
L�b>EDG�>5M5
_̀V"�

->?@ABC5D>5
EFGHI5

¦TQP\VYÒ �O�
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àbcdefc	adgedh	�eijce	
��	��	���k
��		lmlno
mnolm	qor	

����x	 adgedh	
�ydebz{|}bz}	
d~|~fe	
zbg}�c~{~�b}ya	

nm�	 n	mp�	mmm�mm	 lmlnomnolm	 n	mp�	mmm�mm	 lmlnomnolm	 lmlnomnolm	
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�figej�bfgh	lò�onfb	 ��	���	 c�¹	���	 c�	���	 �	̧̧ ¹	

¡|x}u�������|	 c	 c	 c	 c	
º�����{tx	 c	 c	 c	 c	
@V»A¼� ½½�¾¿À� ��½�¿Á�� �¾����� ¾¿�½�¿�

	

ÂÃÄÅÄÃÂ



�

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

�

		
����������������������

������
����������������������

������

�� !����"#��$�%& '�(�$)'*!�+�()&+&� �*!)&'% *��
,-./01234305.67863
9:;<=�>�<=?>@A�=�

B@9#�

,-./012343�C;D9ED�
9:;<=�>�<=?>@A�=�

B@9#�
�FGHIJKLMNGON	LPH	�KQHJMFRSQH	 T	 T	
UVWXYZ[\]̂W_̂̀\aX̀b[\c_[def̀bZ[fX\]ghVhì\VjdZVklhmn	 T	 T	
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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 Dochodowy („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 
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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�c[bà b	]b̀\c	̀_\]\xdwgaùb	 		 		 		 		 		 		 		 		 ��	���	 ��	���	 �h��h�	

���h��	�
�����h���h��	
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yaFEj<BDEBD@D=_u@A>EB_̂EDB̂@w@GĵEI<wA@	 K	 K	
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Û]Q]WZPV_Z�P�
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u�q�Vf̀W]fZYx?M?RSTUVWU?VXTYZR[\YZ][̂_?̀WU?ẐVfeXWĉ?XT[̂XY\SW?̀WUTR[gW][ỲWY?VWd?fTỲVYS]bW?
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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 Indie i Chiny („Subfundusz”), 
będącego wydzielonym subfunduszem 
Investor Parasol Specjalistycznego 
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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�à̂ e[e]f̂ 	̀̂f	fZ[\]̂ \x	_\̂Zc	 		 		 		 		 		 g	 g	 g	
�GKA�$ $$ $$ $$ $$ $$ ��$���$ ��$���$ ������$

�������



�

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

�
�

������� �������� �� ���!���� ��
�"��#$%&'� (��)!(� ���*�+�
,-./01234.546748976.4.4:;.63<4<=>67?@	 A	BCA	 C	ABD	
E-.F=>6971G:4	 DHA	 IJ	
K-.L0=7M=3:N6.50O@.O1P1<4QO=74R.M48.20RS46N.M?017@.21.123R5R	 T	 T	
U-.V3W=27434.>13=?.71?1<=76.7=.XYZ[\][̂ 	_[]Ỳa	\	Z[̂ b	 IB	CcC	 Ad	edH	
T	2WR976.5=5460@.<=0?1G:41<6	 T	 T	
f-.V3W=27434.>13=?.74671?1<=76.7=.=3?@<7@g.0@73Rh.<.?@gi	 T	 T	
T	2WR976.5=5460@.<=0?1G:41<6	 T	 T	
j-.F460R:;1g1G:4	 T	 T	
k-.l1O1M?=W6.=3?@<=	 T	 T	
mmnopqrqstuvwxtw� (��� ����
���"��#$%&'�yz$${�|������}� (���! � ���+�~�
m�no�w�t�w�o��x���v�� �)�*�(� !�*�(�
,-.�=54?=W.<5W=:17@	 A	cAD	cJB	 BeD	BeJ	
E-.�=54?=W.<@5W=:17@.�<46>31G�.RN6g7=-	 TBdd	CJe	 TBDe	ADC	
�"��{��{�%��'$��%�'yz�  ��(!� ��  (�
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�	 VW�Xe	 eV�gh	

	

�������



�

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

�
�

����������������������� ��!"�����#� $%�&'&'(')(')�%$�&'&'()&(*)� $%�&')+(')(')�%$�&')+()&(*)�
,-./01232.42567891.2:6;4<4.3=667� 		 		
>?@ABCDEFG@BHDIJKJ@LMDDE@LB@HELNMO@PEPCQMRLNMSE@EHCMTU@
VWXYZ[\]YẐ\_̀[	
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B�@Q�NBLB@HBPNDB{U@JP{BOELMSE@�PEJN�HTQMLNM@HBPNDB{U@Q@DIDU{U@
Q�IDIO�@|MRLETDMH@UOQMTDLNODJB@B��E@JIRBLIO�@OMCDI�NHBDKJ@
lkZ_Vuĵjnkĵsr	
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vof	paf	 vff	cep	

�?@��OQLB@Q�NBLB@BHDIJKJ@LMDDE@J@EHCMTNM@TPCBJEQRBJOQI�@��vo�ver	 ab	oqc	 pdc	
�?@ABCDEFG@BHDIJKJ@LMDDE@LB@HELNMO@EHCMTU@TPCBJEQRBJOQMSE	 op	pgf	 ab	cbd	
�?@�CMRLNB@JBCDEFG@BHDIJKJ@LMDDE@J@EHCMTNM@TPCBJEQRBJOQI�	 ap	eog	 aa	gff	
��������������������%�$��������������� �� 		 		
ph	�zlYkY	tl̂\wj	n_]k[Vu_m	Z	[mX_Vl_	VWXYZ[\]YẐ\jz	Z	X[\wl̂ly	kY	
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"	��&�	L#M��#	$�s�&�!�%�0./d,W,(WXWS)Y(T0)T,rPXjP0QPR(P	"	��&�	L#M��#1	
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xQ()T\,S,T[ẀT/i),wx,̀TZ*]Wa)),{,�	�������	�	�����������&��&����$��$����O��O��	�K��	
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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 Rosja („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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Y�	µg_r�xu]wrvzeuzhf¶hqgrq�eu_eûzdxre�]frqexevx_ug_r�xu]wrvzeuzhf¶hqgrq�euewzd_vze

N̈QUP�	

��	�KLMNOPQNRK	OSTURNVLUMWK	�XYZXMLXOVX	NYK\©X\K·	

U�	�KOPURWKMWK	̈NQUP�	

Y�	�ẄUMO�	
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.(XXU*U_R&*QR_XUao*R̂X,Q\Q*.(XXU*.R*g(O.UPX̂S*N-&(PX.'-XQR*Q,&.R-&R.R*g(PX*UO_SV.'(*OYR*

R̂eO(g*̂RX([U_''*g(O.UPX(̂*N-&(PX.'-XQR*Q[*̂YN-&R*]UO&'RZUQ([U*UVUQ'W&NgW-([U*Q*%.'N*

J!K��!/	

	

+&\_*.R*̂YN-&*]UO&'RZUQ,|*	

	
}�	~	J�����	�������$$	�	��	�~�*V(&*&RÛ_W[Y()	
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9:;<;=>=:;KFIJFEARH:PK?<:?D@DOĤ?FIH=:JHq:S=IQ=J?=:QD:DQE=P=	 G	 G	
9:;<;=>=:HIJ;K=LMI;NO:PDABDQI<AB	 G	 G	
9:;<;=>=:OP>F;:IF:RMQIDJ;EH:=A?MJ;IHA;OF:FC@D:AMK;<SHEF;<:HIOMJ;<A<RIM	 T	 Tr	
�	;<;=>=:DQE=PHDI<AB:RMQIDJ;ME:=A?MJ;IHA;OF:FC@D:O<E=PHDI<AB:AMK;<SHEF;NO:
XZWYstVdVuZVdv	

Tw	 xb	

9:;<;=>=:O<P>F;<:QDABDQNO:S=IQ=J?=	 G	 G	
9:;<;=>=:O<P>F;<:PK?<ABDQNO:S=IQ=J?=	 G	 G	
9:;<;=>=:O<MLH;DOFI<AB:D@CHyFARH	 G	 G	
9:;<;=>=:EKN;ED;MKLHIDO<AB:PD]<A?ME:H:EKMQ<;NO	 G	 G	
9:;<;=>=:Q>=yD;MKLHIDO<AB:PD]<A?ME:H:EKMQ<;NO	 G	 G	
9:;<;=>=:yOFKFIARH:C=@:PDKqA?Mz	 G	 G	
9:;<;=>=:KM?MKO	 a{	 xr	
_D?DJ;F>M:JE>FQIHEH:?D@DOĤ?Fz	 T|	 |r	
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�̂dghs�afa�ŝ	 k	 k	 k	 k	
�ataub[Zd	 k	 k	 k	 k	
(K�B�� ���� ������� ������ ������

		
����������������������

������
����������������������

������

��������  !�&'���#��"$� $��%����&�#"'(�&��
89:;<=>0T0<R:�V��0
IQ@BE�?�BEP?H��E�

MHI!�

89:;<=>0T0<R:�V��0
IQ@BE�?�BEP?H��E�

MHI!�
t_bebhZh_ce][yga\td]̂[_ub[Zdya	 oi�	 ilo	
t_bebhZh_ce][yga\td]̂[_t[_ce]̂Ŷ_t[gtz\t[]̂[	 k	 k	
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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 Nowych Technologii 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�ỲUq̂	Uqgog̀m	hVWXS\oV[	]̀UV\oXỲo_̂ 	 i	bks	ddb£iajj	 s	aka	beb£jkab	
�ỲUq̂	SW[]RYSXg̀m	hVWXS\oV[	]̀UV\oXỲo_̂ 	 s	eej	det£kjji	 s	dsc	etd£kkka	
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�

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

�

��	�����	�	� !"#$%�&'()*+,%$)!-,� ./%-%#�-$01!2, 2, 3%(45#%,26('#3 2(#/%7#'68�%

9:;<=>?�:<>	@AB)� $)%)'&-%+-&6#%5)-)6(&" $)%!)%�4$&*2,1+,&%)5+.,/%�%(43%�%

)5&'+,#%)%�4+ 21%!)6(&'+-&2C%5'- -%�46(&�+1%)5+.,/%!)7)24�&2C%� !"#$%

#-2&24+D%3 ()!/%(&7,+D%.&7%E)2( %F&'0)/%-3)!4G,7)�&24%3)! 0%H0&+7I&%

J+D)0 6I&/	

9�	 ��K:�;<L9	>�B�;<:9�<MAN	��=<OP9LA<O	9:M�;<O�O�:�	)'&-%(4(#"4%#+- 6(2,+(�&%

 3,()�&2 %5'- -%,26(4(#+. %�65802 $)%,2� 6()�&2,&%3&.C+ %6, !-,Q1%-&%

$'&2,+C%R	�4+ 2,&%6,1%� !"#$%)6(&(2, .%)$")6-)2 .%5'- -%G#2!#6-%,2� 6(4+4.24%

�&'()*+,%&7(4�8�%2 (()	2&%. !2)6(71%#+- 6(2,+(�&/%+ '(4G,7&(%,2� 6(4+4.24%)'&-%

(4(#"%>�B�;<:9�<MA/%5)%7(8' �	-&'-C!-&.C+4%G#2!#6- 3% 3,(#.C+43%( %. !2)6(7,%

#+- 6(2,+(�&/%+ '(4G,7&(4%,2� 6(4+4.2 %)'&-%(4(#"4%#+- 6(2,+(�&%-)Q)�,C-#. %6,1%

!)7)24�&S%,+D%#3)'- T/	-%#�-$01!2, 2, 3%,6()(24+D%-!&'- T%3&.C+4+D%�5"4�%

2&%(1%�&'()*S/%7(8' %�46(C5,"4%�	�L=�;9�	�K	?�?�:<>	�;<A<:9��	�>@U9LA��9	<��	

�&'()*+,%!)%V2,&%W4+ 24X	

Y�	W%5'-45&!7#%5'- 6-&+)�&2,&%67"&!2,LA	U�LA<	K�<O���BA;	MO��:9A:�Z�	�%�&'()*+,%

$)!-,� ./%!)%�46)7)*+,%67)'4$)�&2 .%+ 24%2&Q4+,&%R	�&'()*S%$)!-,�&%�42,7&.C+&%-%76,C$%

'&+D#27)�4+D%6(&2)�,/%2&%!-, T%5'- 6-&+)�&2,&/%2)�)%#6(&0)2C%67)'4$)�&2C%+ 21%

:A@O�9A�	

[\�	]&0 ̂2)*+,%-%(4(#"#%#!-, 0)2 .%5)̂4+-7,%5&5, '8�%�&'()*+,)�4+D/%�%')-#3, 2,#%&'(_%̀ab%

>;<AMO	�	P>:K>;BA��	9:M�;<O�O�:O��	,%-&'-C!-&2,#%&0( '2&(4�243,%G#2!#6-&3,%

9:M�;<O�O�:O?9	B	K:9A	cd	?A�A	c\\e	=�L>	f�B�	��	B	c\[g	��B�	̀hii%-%58j2_%-3_kN	MO��:9A	

6,1%� !"#$%-&6&!%5'-4.1(4+D%!0&%(4+D%5&5, '8�%�&'()*+,)�4+D_	

[[�	l)Q)�,C-&2,&%-%(4(#"#%)('-43&2 .%5)̂4+-7,%5&5, '8�%�&'()*+,)�4+D/	M	=�B>?9�:9>	A=<�	[\c	

>;<AMO	�	P>:K>;BA��	9:M�;<O�O�:O��	,%-&'-C!-&2,#%&0( '2&(4�243,%G#2!#6-&3,%

9:M�;<O�O�:O?9	B	K:9A	cd	?A�A	c\\e	=�L>	f�B�	��	B	c\[g	��B�	̀hii%-%58j2_%-3_kN	MO��:9A	

6,1%� !"#$%-&6&!%5'-4.1(4+D%!0&%(4+D%5&5, '8�%�&'()*+,)�4+D_	

[c�	m&5, '4%�&'()*+,)� %2&Q4( %5'- -%J#QG#2!#6-%5'-4%-)Q)�,C-&2,#%6,1%!'#$, .%6(')24%!)%

)!7#5#%�4+ 2,&%6,1/%5)+-C�6-4%)!%!2,&%-&�&'+,&%#3)�4%7#52&/%3 ()!C%67)'4$)�&2 .%

��:O	:A@O�9AN	�;BA��MA:��	�=BO	BA;<�;�MA:9>	�P�L<OM:��	;<��O	�=���:<�M���	

[n�	l)Q)�,C-&2,&%-%(4(#"#%-Q4+,&%5&5, '8�%�&'()*+,)�4+D/%5'-4%-)Q)�,C-&2,#%6,1%J#QG#2!#6-#%

!)%)!7#5#/%�4+ 2,&%6,1/%5)+-C�6-4%)!%!2,&%-&�&'+,&%#3)�4%65'- !&̂4/%3 ()!C%7)' 7(4%

'8̂2,+4%5)3,1!-4%+ 2C%)!7#5#%&%+ 2C%65'- !&̂4/%5'-4%-&6()6)�&2,#% G 7(4�2 .%6()54%

�=���:<�M���	

[e�	o7(4�&%J#QG#2!#6-#%)'&-%-)Q)�,C-&2,&%! 2)3,2)�&2 %�	�&0#(&+D%)Q+4+D%�4+ 2,&%6,1%

0#Q%#6(&0&%�%�&0#+, /%�%7(8' .%6C%2)()�&2 %2&%&7(4�243%'427#/	A	�%5'-45&!7#/%$!4%2, %6C%

:�<�MA:�	:A	AL<OM:O?	=O:L>	R	�%�&0#+, /%�%7(8' .%6C%! 2)3,2)�&2 _%o7(4�&%J#QG#2!#6-#%

9	. $)%-)Q)�,C-&2,&%�47&-#. %6,1	�%�&0#+, %5)067, ./%5)%5'- 0,+- 2,#%� !"#$%)6(&(2, $)%

!)6(152 $)%*' !2, $)%7#'6#%�40,+-)2 $)%!0&%!&2 .%�&0#(4%5'- -%]&')!)�4%H&27%m)067,_%

W&'()*S%o7(4�8�%J#QG#2!#6-#%2)()�&24+D%0#Q%! 2)3,2)�&24+D%�%�&0#(&+D/%!0&%7(8'4+D%

�A=�!)�4%H&27%m)067,%2, %�40,+-&%7#'6#/%2&0 ̂4%)7' *0,S%�%' 0&+.,%!)%p#')_	

[q�	r')!7,%5, 2,1̂2 %)'&-%! 2)3,2)�&2 %�%-")(4+D%2&0 ̂2)*+,%,%-)Q)�,C-&2,&%�4+ 2,&%6,1%�%

�&0#+, /%�%7(8' .%6C%�4'&̂)2 /%&%(&7̂ %�%�&0#+, %5)067, .%5)%5'- 0,+- 2,#%� !"#$%*' !2, $)%

stuuvts



�

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

�

�����	������� !�	"��	"�� #	$����%	&�' '	����"�$%	����	
����(	��	)*+,-./01,203	

	 	

4567879:;<=7>6?@A:<7B6C=D=<9;66?<EFGHF9IF5JF<K

L

M3	�	��(�	�%N �%	���%$�	��OPQ2RQS*Q.T01,2+U.S+VW	U.*XYXT+Z*U2+U.QS[U\U.S+V.T,R]Q̂.

S[U2_T.XR̀XT+,R2+X.Ua[0T_T.+.*XYXT+Z*U-.XbU*.aQbS_Tc.1,2.+.TUb[Xd1+.Xab,d\X201e.T.

fXg,21+,./01,20.*.Y+,hZ1,̂X.)2+U./01,20i./.Xab,S+,.XY,jgQjZ10g.S̀bUTX*RU2+,.

k+2U2SXT,.fXg,2[./01,20.Y0].T0*2U1*X20.̀b*,*.lXTUb*0S�$�	��	!�"'3	mnopq3	

m3	/Ub[Xdr.Ua[0T_T.2,[[X.sQYkQ2RQS*Q.j,S[.b_T2U.TUb[Xd1+.TS*0S[a+1e.Ua[0T_T.sQYkQ2RQS*Q.

$	��(�	�%N �%	&�t�( #�'�201e.X.*XYXT+Z*U2+U.sQYkQ2RQS*Q	$	��(�	�%N �%3	

n3	/Ub[Xdr.Ua[0T_T.2,[[X.sQYkQ2RQS*Q.QS[U\U2U.j,S[.T.)2+U1e./01,20W	[ji.T.R2+U1ec.T.a[_b01e.

�"Y0TUjZ.S+V.b,̂Q\Ub2,.S,Sj,.u+,]R0.vÙ+,b_T./Ub[Xd1+XT01e	$	����'�$( 3	
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CdèJf�

ªsivwmij«sloh¬lojut®¬om�tk̄w�tupomi°¬l®roplomhw«wklo�m
khojwvisw�msmnh«wntjk�m±jw°wm̄vhipwmvhtp̄tk¬lmplomswno�plt�wm
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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 Nieruchomości i Budownictwa 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�cphqkìr	latckihraiof	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
�cgij�r̀fij	rhockijajbhc	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
�~�vu~�v��y��x|���{�y�|���{xy�z}�y��|x��~�v��y���z��xy���|x�y����{x|{��{���y�
�|y��|����{��}{x|��	

�	���	 �	���	 ���� �	 ��	��¡	 ��	���	 ������	

!|y}�~�y�x���|	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
ec̀k¢c	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
�cnqtjij	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
ef¢lij	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
�|y}v�������|	 d	 d	 d	 d	 d	 d	
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¢l_]vZ@\̂myXl\kj_s@ǹ̂ k\Wùm@y_]̀Wukl_u[Z@ eqg@gqp£effe@ dex@pff£gecf@
¤Zt̂\@]�lZk@ obeb@dfc£zpcd@ bdf@ggg£pdcx@

¥B	�|OCMC	�OPR�J	�NSMFUENI	FS	QFPR�EIV	SROC~C�MFGPO	�VMSVURV	K	DFR�OPOV	MC	mZùa\Yl̀@ @@ @@
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[b��
+:1&,9	%+,-./01.%&	7+R9-&	:,2&2	�)RJ)7');2	:,29	2.R.%1H2+71)	;16	',)*1&3	;-,.79	'.	

.'<):)	%90&71+	;164	:.02H%;29	.'	'71+	2+%+,01+	)8.%9	<):7+4	8&-.'H	;<.,9*.%+7&3	

!#?P�?FEP!>FO��@GF!�NF?#"� BGP�GF@A�@�NF?>C�#Q#MAPN?#"�@A� P� B�!#?A�N#"��

[m���.R.%1H2+71+	2	-9-)()	2R901+	:+:1&,=%	%+,-./01.%90I4	:,29	2.R.%1H2+71)	;16	�)RJ)7');2)	

'.	.'<):)4	%90&71+	;164	:.02H%;29	.'	'71+	2+%+,01+	)8.%9	;:,2&'+]94	8&-.'H	<.,&<-9	

,=]7109	:.816'29	0&7H	.'<):)	+	0&7H	;:,2&'+]94	:,29	2+;-.;.%+71)	&J&<-9%7&3	;-.:9	

 B�!#?A�N#"��

[d���<-9%+	�)RJ)7');2)	.,+2	2.R.%1H2+71+	'&7.817.%+7&	%�%+5)-+0I	.R090I	%90&71+	;16	

5)R	);-+5+	%	%+5)01&4	%	<-=,&3	;H	7.-.%+7&	7+	+<-9%798	,97<)4�F�%	:,29:+'<)4	*'9	71&	;H	

?�A�NF?#�?F�FMAPN?PD�BP?MC�S�%	%+5)01&4	%	<-=,&3	;H	'&7.817.%+7&̂	�<-9%+	�)RJ)7');2)	

>�3&*.	2.R.%1H2+71+	%9<+2)3&	;16�%	%+5)01&	:.5;<1&34	:.	:,2&5102&71)	%&'()*	.;-+-71&*.	

'.;-6:7&*.	/,&'71&*.	<),;)	%95102.7&*.	'5+	'+7&3	%+5)-9	:,2&2	�+,.'.%9	�+7<	
.5;<1̂	

W+,-./T	�<-9%=%	�)RJ)7');2)	7.-.%+790I	5)R	'&7.817.%+790I	%	%+5)-+0I4	'5+	<-=,90I	

�FB�'.%9	�+7<	
.5;<1	71&	%95102+	<),;)4	7+5&]9	.<,&/51T	%	,&5+031	'.	�),.̂�

[n���,.'<1	:1&716]7&	.,+2	'&7.817.%+7&	%	2(.-90I	7+5&]7./01	1	2.R.%1H2+71+	%90&71+	;16	%	

%+5)01&4	%	<-=,&3	;H	%9,+].7&4	+	-+<]&	%	%+5)01&	:.5;<1&3	:.	:,2&5102&71)	%&'()*	/,&'71&*.	

opqrspo



�

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

�

��� ��� !"#$%&'$�(#"�("%&)�*"#�!+�,�-&-��"�$($*+�."%��/$# �0�%"��1234	5673869�

� �

:;<=>=?@ABC=D<EFG@B=H<ICJCB?A<<EBKLMNL?OL;PLBQ

R

S9���T%0���+U&%+�"�!+*"�V�WXY8ZY[1Y	\67382]	[2̂_�]	1̀à\2b1]82]	Y[c]d]	[2̂	\3ZeYf	
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K6;D6̀I7	9=̂;54=@BA:CKl	:	4567	5=D<GE7F̀ICK	EA	4567l	:	9<V@CK	K6=H	K6;FDI;�LOSkcdBC	A]@V<	<CK6	

A]̂6_=IF=K6	9A@EA@=ICF5CK6l	];B	9A56;IB5ATI6	AIB;96:=56=	5=	B=9AnIB;56;	]6;ẀI;_A	K6;D6̀I=	
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ĒHBMC@I�
3°±9<²=8³́3µ5¶=8
C@IPOIBA@PEFBCI�
F�FBAKL@I�

DNOBFEPHBC@B�F�
MGD$�

¤·=̧ 9=83°±9<²=8
¹KODEFI�

POIBA@PEFBCI�F�
FBAKL@I�

DNOBFEPHBC@B�F�
MGD$�

¤·=̧ 9=83°±9<²=8
¹KODEFI�

C@IPOIBA@PEFBCI�
F�FBAKL@I�

DNOBFEPHBC@B�F�
MGD$�

UVº��� [� [� [� [� [� [� [� [�
»Z��Z�WX���¼�V�X�ºX���� [� [� [� [� [� [� [� [�
v�ZYZ����ZVº��� [� [� [� [� [� [� [� [�
v�ZYZ���¼���� [� [� [� [� [� [� [� [�
½Y�WX�����¾XW�Y�� [� [� [� [� [� [� [� [�
w��WX�¾Z�WZY��� [� [� [� [� [� [� [� [�
���mkj	iqihjdt	pqdseznhepj� [� [� [� [� [� [� [� [�
S��W��¿��WX���ºÀ����� [� [� [� [� [� [� [� [�
�f�hq�t	p	�iÁ�gqno	�	eÂdqkhn�ek�	efiephjf�hqrkeznh�� [� [� [� [� [� [� [� [�
Ã�����WV���º¾��W��ºWYZ� [� [� [� [� [� [� [� [�
Ä��WXÅ�VZWX���Y��WXºX���� [� [� [� [� [� [� [� [�
�ts��t	�n�j�skhnspq	j�hsepqkj	id�j�	hk�sts�n�j	p�iÁrkjÂe	
hkpj�sepqkhq	�q��nj	�hjf�h�l	�q	Âdqkhn��

�\�� �\a� [� [� [� [� \̂� ầ�
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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 Turcja („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�{ecìibjce	cj	j_̀abca|	dac_g	 		 		 		 		 k	 k	 k	
�g|j}	 		 		 		 		 ny	\ow	 \[	yw[	 qwt]ou	

	
	

���������������� !"�#
�JAQRJ�QGMH~AINGAE?�HUNABE?IH��@MHM�

NI~AJAQG�H�E~�T�IHFB�NIEH~ABE?IN?�U?��GH�
~NHLMN���M?�F@?ING�#

)*+,-.#/0123# 4-,5-#/0123# 4-,5-#;<7=;1=-#
%/-.#:7;+,790#
;<7=;1=-#

678,9-#
>?@ABCD�EF�GHIJ�
1-9087-#5#=0:K#

>?@ABCD�EF�
EJGHIJ�I?�LMNHO�
97P-1:*50#5#=0:K#

�/*8;1=*50#
QLMN?R�E�

?�AJE?G��BFTRHU#

�_̀abca	dace_	c{edefghibjca	 		 		 		 		 		 k	 k	 k	
�_̀abca	dace_	defghibjca	 		 		 		 		 		 \q	w]]	 \x	now	 qpt]qu	

�z�	���X��	Z��yny[qyqnp[̂	
�_̀abca	dace_	
defghibjca	

������	
�����V���	

�z�	���X��	 �g_�e|�gdf	 n]	yyy	 \y	\nx	 \]	\y\	 ]ntpnu	

��v����	W���	���X�m	�����	��	��	
Z��yy�\��pwq̂	

�_̀abca	dace_	
defghibjca	

������	����X	
���v��V�	

��v����	W���	
���X�m	�����	
��	

�dhjc�{j	 py	yyy	 n	poo	 n	xpy	 wtywu	

�m���	W���	���X�m	�����	��	��	
Z��\[yyyowoy\̂	

�_̀abca	dace_	
defghibjca	

�m��	
��������	k	
��������	

����	

�m���	W���	
���X�m	�����	
��	

djcrsj	 ny	yyy	 n	y][	 n	]\o	 ptwpu	
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â	��PZOZ	iPRUlc	zL�KD}CLG?D�?yDtv�CGw?�vsAxA�KDEts?�wK�w}vw?I?
TNUlPRPY	OZ	MZjQWNTPQ	

		 		

�	 		 		
�PRUlZ	UlcjcRh	dQVONXjQM	YRUQXjOPRj[Z	 f	ô_	̀̀ n¡�_̂k	 	̀_̂ 	̂n\�¡f̂_�	
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�

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

�

��	�����	�	���� !"�#$%&'()"!&�*)��+,"*" �*!-.�/)�/)�0"%12 ")/3%$ 0�/% ,"4 $35�"

6789:;<�79;	=>?&��!&"&$#*"(*#3 "2&*&3%#��!&"�&"�1!#'/).()#"&2(+),"�"%10"�"

&2#$() "&"�1(�/."�&3%#$(*#/@"2$*�*"�13%#�(."&2(+),"�&4&/1�#/@"���� !"

 */#/1(A"0�%&�,"%#4)(A"+#4"B&/%�"C#$-&,"*0&�1D)4&�#/1"0&��-"E-#(4F#"

G(A&-�3F#,	

6�	 ��H7�89I6	;�?�8976�9J>K	��:9LM6I>9L	67J�89L�L�7�	&$#*"%1% �1" (*�3%/)(%�#"

�0)%&�#/�"2$*�*")/3%1% (+�"�325-/�!&")/��3%&�#/)#"0#+@(�"3)��*)N."*#"

!$#/)(@"O	�1(�/)#"3)."���� !"&3%#%/)�+"&!�&3*&/�+"2$*�*"D /� 3*")/��3%1(1+/1"

�#$%&'()"#4%1�5�"/�%%&	/#"+��/&3%4." (*�3%/)(%�#,"(�$%1D)4#%")/��3%1(1+/1"&$#*"

%1% �";�?�8976�9J>,"2&"4%5$��	*#$*@�*#+@(1"D /� 3*�0"�0)% +@(10"%�"+��/&3%4)"

 (*�3%/)(%�#,"(�$%1D)4#%1")/��3%1(1+/�"&$#*"%1% �1" (*�3%/)(%�#"*&N&�)@* +�"3)."

�&4&/1�#P")(A" 0&$*�Q,	*" �*!-.�/)�/)�0")3%&%/1(A"*�#$*�Q"0#+@(1(A"�2�1�"

/#"%."�#$%&'P,"4%5$�"�13%@2)�1"�	�I:�86�	�H	<�<�79;	�89>976��	�;=R6I>��6	9��	

�#$%&'()"�&"S/)#"T1(�/1U	

V�	T"2$*12#�4 "2$*�3*#(&�#/)#"34�#�/)I>	R�I>9	H�9L���?>8	JL��76>7�W�	�"�#$%&'()"

!&�*)��+,"�&"�13&4&'()"34&$1!&�#/�+"(�/1"/#N1()#"O	�#$%&'P"!&�*)�#"�1/)4#+@(#"*"43)@!"

$#(A /4&�1(A"3%#/&�),"/#"�*)�Q"2$*�3*#(&�#/)#,"/&�&" 3%#-&/@"34&$1!&�#/@"(�/."

7>=L�6>�	

XY�	Z#-�[/&'()"*"%1% � " �*)�-&/�+"2&[1(*4)"2#2)�$5�"�#$%&'()&�1(A,"�"$&* 0)�/) "#$%\"]̂_"

;89>JL	�	M;7H;8?>��	67J�89L�L�7L��	)"*#$*@�*#/) "#-%�$/#%1�/10)"D /� 3*#0)"

67J�89L�L�7L<6	?	H76>	̀a	<>�>	̀YYb	:�I;	c�?�	��	?	̀YXd	��?�	]eff"*"25g/\"*0\hK	JL��76>	

3)."���� !"*#3#�"2$*1+.%1(A"�-#"%1(A"2#2)�$5�"�#$%&'()&�1(A\	

XX�	i&N&�)@*#/)#"*"%1% � "&%$*10#/�+"2&[1(*4)"2#2)�$5�"�#$%&'()&�1(A,	J	:�?;<6�76;	>:9�	XỲ	
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�iî	 _	 _	 _	 _	 _	 _	 _	 _	

	

	 	

 ¡¢£¤¡ 



�

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

�

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

��� ����!"�#$% &!#�' �(�!��!%#$% &!#�' �(�
)*+,-.+/01/12-)-/*/343-56,1/�

789:;<=-
>?@ABC>�DAE@F��
>GHIJ��KHL?ALGM�
>@�>NGOCA�B�IAL�

D�LGH"�

'>?�HL�KHPA�@IM�
EC@>?@ABC>�DAE@F��
>GHIJ�>�DGO@EG�
8Q:RSTS-S-:RUV�

789:;<=-
>?@ABC>�DAE@F��
>GHIJ��KHL?ALGM�
>@�>NGOCA�B�IAL�

D�LGH"�

'>?�HL�KHPA�@IM�
EC@>?@ABC>�DAE@F��
>GHIJ�>�DGO@EG�
8Q:RSTS-S-:RUV�
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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 Akumulacji Kapitału (do dnia 
27 lutego 2021 r. działającego pod nazwą 
Investor Obligacji Korporacyjnych) 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�(g�%#��U���(�e�%"#��<c>BF:A	�NEDE\CÔ=	�C@=FChE��ie�"#j(%#k(���l%m#�$(��n����(j�

oU#gf�j"�$ig�%ip�q)%e)��)�l%�#�$igif%ip�r$���$ip�B@:A?X;?:<>	<C	;?=>s� ��k�)e%"��&'&'�

�(!)t	NFYA>	:u>̂DÊ>v�

�S�w#�$��"#%"#�j(!�$��Eu]E<;EB?E	B@:A?X;?:<>	G>;hE9	BFC<E	<C	;?=>s� ��k�)e%"��&'&'�
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J&EWKGJEHX&
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189:;<=->?-@ABC-
DEFGHIE&J&KGLM&
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>C@ABC-B8-NOPAQ-
FIREDLSJG&J&KGLM&

T9;@AB:;>C-UNOP8V-
J&EWKGJEHX&
;?YVAZ&

[\]̂_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
abccbdef	ghig\cfj]f̂d_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀

cbkb	lm	b\]̂n	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀

cbkb	jmimch	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
oknef	l_jmpfemk_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
qngef	pbgebkd_	 rs	 rt	 uvwxy	 xu	 xu	 uvzty	
�{|}~���������������������	 t��	 tru	 zvsxy	 �	���	 �	�tr	 �uvuuy	
�dgech�_def	jm]�mld_	 	̀ ẁz	 �̀vrsy	 	̀ t�	 uvrxy	
�����{�������{�����������~����~��������������~�����	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
�_ldmge\n	h]p_gedn]ekb	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
�_cef�n\bef	ndk_gef]f̂d_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
���|{��|�����~�������������~���������~����|���������~�����~�������~����������
���������������~���	

�	u�u	 �	�zx	 trv��y	 w	txr	 w	w�u	 w�v��y	

���������~����	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
a_\g _	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
¡_jmpfef	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
ab hef	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
����|��������	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
�ebe\n	�mcg\n_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
�dd_	 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀ 	̀
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]̂_̀ab̀�c̀bd̂�
bedcdfghiajb̀�

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� k� k� k�

]̂_̀ab̀�c̀bd̂�
cdfghiajb̀�

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� lm� ln� opqrs�

tu]vw�
xyz{|}~�v����]��
�}�y]�xz]�n�
�z��xvxzoonll��

]̂_̀ab̀�
c̀bd̂�
cdfghiajb̀�

~]|]���|�k�
��v}w�
�}���{�]v��
�z��

tu]vw�
xyz{|}~�v��
��]��

zih�̂j�
�o��k
onk���

�pol� xe�i_d��b̀�

vj��i��_jaed�
�ci��d̂_g�
d�e�̀�bdfi�
�i��_jaiadfi�
�j_aedc��ibdfi�
�����	�������	
vj��icg�
�ebjb�iadfi�a�
�beg����
�� ¡����¢�£�	
�oorc�p��
�g�hd�db_gp�
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@423&
A=?01=B5&
?<=>?6>2&

C?4<=6&
:578D8&

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

+GHIJKL�
6/<=62M62&

N=F1B2&

+GHIJKL�
:O&F?65&
62B5F=2&:&
>5AP&

+GHIJKL�
:O&:5F?65&
QG�RSTUV�
B=M26A/:5&
:&>5AP&

W4/F?6>/:5&
XRSTGY�Z�
27>5:2F[&
J\]YÛ &

_̀abcdefeb̀ghijkj̀lm̀ǹcmij̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ op̀ oq̀ nrqst`
�uvw	xyzvy{|vz	̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
~mfh̀�i�c�mgb̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
�ffb̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
_��e����b̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ op̀ oq̀ nrqst`
�iahgfh̀chfbì

febcb�j�mg�fh̀
`̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ q�̀ qǹ �rspt`

���_�̀~���̀����̀�����̀
�̀������_���n�p�̀

�iahgfh̀chfbì
febcb�j�mg�fh̀

��������̀}̀
�����̀
������������̀
���`

���_�̀~���̀
����̀

�m��i�̀ p�pn}��}�ǹ �ro�t` ǹ���̀ pǹ p�̀ pǹ �rqpt`

_�~��̀����̀�����̀_�~̀~̀
p��opǹ���_�~��������̀

�iahgfh̀chfbì
febcb�j�mg�fh̀

��������̀}̀
�����̀
������������̀
���`

_�~��̀����̀ �m��i�̀ p�pn}�o}p�̀ nr��t` ǹ���̀ p�̀ p�̀ p�̀ �rq�t`

�iahgfh̀chfbìcb�j�mg�fh̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ p�̀ ��̀ �r��t`
�~���̀����̀p̀p�pn�nn�p�̀

���nnq��oqn���̀
�iahgfh̀chfbì
cb�j�mg�fh̀

~_����̀
���������̀

�~���̀����̀ �m��i�̀ p�pn}nn}p�̀ pr��t` q̀�n�̀ ò p�̀ ��̀ �r��t`

�	 z¡¢yvyz	£w¤¥x¥	xu£w|z¦	§	
cmij̀

`̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ �q�̀ ���̀ ornnt`

�uvw	xyzvy{|vz	̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
~mfh̀�i�c�mgb̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
�ffb̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ }̀ }̀ }̀
_��e����b̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ �q�̀ ���̀ ornnt`
�iahgfh̀chfbì

febcb�j�mg�fh̀
`̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ `̀ �q�̀ ���̀ ornnt`

��_̀~�̀����̀�����̀
_��spò�����_��������̀

�iahgfh̀chfbì
febcb�j�mg�fh̀

��������̀}̀
�����̀
������������̀
���`

�_��̈ ��©��̀
����̀
�����ª���«��	
~���̀�_����̀
����̀

�m��i�̀ p�po}�s}ps̀ nrspt` n��̀���̀ ǹ n��̀ n�p̀ pr�qt`

�©�����_̀��¬���̀���̀
῭_�_�̀�����̀��̀
����©������o��̀

�iahgfh̀chfbì
febcb�j�mg�fh̀

��������̀}̀
�����̀
������������̀
���`

�©�����_̀
��¬���̀���̀̈`
_�_�̀

�m��i�̀ p�pp}�p}ps̀ qroot` ǹ���̀ ��̀ q�̀ �ǹ nr�pt`

��©�̀�_����̀����	
����̀�����̀~̀�����©�����qn�̀

�iahgfh̀chfbì
febcb�j�mg�fh̀

��������̀}̀
�����̀
������������̀
���`

��©�̀�_����̀
����	�®�®̀

�m��i�̀ p�p�}��}pò nr��t` ǹ���̀ p��̀ p��̀ p��̀ qr��t`
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.@ABC<B&
D?;EB8?F8G&

H:89&EAC67AI;&
C@ABC<B8&
D?;EB8?F;G&

'<EB:>@C<B&
I875?;&

JAF7I8&
KLMNOPQ�RS�
FC<;&<8I;FA8&?&

B;ET&

KLMNOPQ�RS�
?;FC<;&<8&
UVWXY�

IAZ8<E5?;&?&
B;ET&

0:5FC<B5?;&
[UVWL\�R�
8=B;?8F]&
OŜ\X_&

`;EB8<68:;75?8<C&A<EB:>@C<B;&
a5F]56<C&

&& && && && && && b& b& b&

cdefghfijfhkdijklmnogphfi ii ii ii ii ii ii qi qi qi
cdefghfijfhkdihrkjklmnogphfi ii ii ii ii ii ii qi qi qi
srkhoeogphkihpipdefghftijfhdmi ii ii ii ii ii ii qi qi qi
(AC?;EB8<68:;75?8<C&A<EB:>@C<B;&
a5F]56<C&

&& && && && && && b& buv& bwxyz{&

cdefghfijfhkdijklmnogphfi ii ii ii ii ii ii qi qi qi
cdefghfijfhkdihrkjklmnogphfi ii ii ii ii ii ii qi qi qi
srkhoeogphkihpipdefghftijfhdmi ii ii ii ii ii ii qi q|}i q~����i
�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i

������sii���~q�~q�}i�q�		��������i
srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi ��cs�i��c�i �on�dpi �pnmep�i���i ~� i���i qi q~�i q�����i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q�}i�q�		��������i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi
�cs�i���c¡i
��c�i

�on�dpi �pnmep�i���i ��i���i qi q¢i q��� �i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q��i�q�		��������i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi
�cs£cs���i
�cs�i�¡���ci
��c�i

�on�dpi �pnmep�i���i ~� i~� i qi q��i q��¢¢�i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q�}i�q�		��������i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi ��cs�i��c�i �on�dpi �pnmep�i���i |�i���i qi q�i q��~��i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q�}i�q�		��������i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi
�cs�i���c¡i
��c�i

�on�dpi �pnmep�i���i }�i���i qi q¤i q��~��i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q��i�q�		��������i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi
�cs£cs���i
�cs�i�¡���ci
��c�i

�on�dpi �pnmep�i���i ~~�i���i qi q~�i q�����i

�ohejpdei�ojgpj�i�pnmepi��si���i
������sii���~q�~q��i�q�		��¥¦§��i

srkhoeogphkihpi
pdefghftijfhdmi

srki�oef��fi
�cs£cs���i
�cs�i�¡���ci
��c�i

�on�dpi �pnmep�i���i ¢i|��i qi qi ���~�i

)>@8̈& && && && && && && b& buv& bwxyz{&
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.0-<,0=>�,2�:62/0+;&

?@ABCD&EFGHI& JCBKC&EFGHI& JCBKC&LMNOLGOC&
PECD&QNLABNRF&
LMNOLGOC&

SNTBRC&
U26(4VW�1:�+-/'�
GCRFTNC&K&OFQX&

U26(4VW�1:�
1'+-/'�/2�<,0-Y�
RNZCGQ@KF&K&OFQX&

[E@TLGO@KF&
)<,02*�1�

2\('12+]�4:8*-3&

_̂̀abcadeacf_dcgfefhijkblcad dd dd dd dd dd md md md
_̂̀abcadeacf_defhijkblcad dd dd dd dd dd ndonod ndpqrd stuvnwd

xyẑ {|yd}y~dzx�zd�x|�~d��{��{̂ �|d
���~d}�x�yd|��d|��d�x|oo�s��v�vv�d

_̂̀abcadeacf_d
efhijkblcad

���~��dy����d
|��ẑ ��|d

xyẑ {|yd}y~d
zx�zd�x|�~d
��{��{̂ �|d
���~d}�x�yd|��d

xejlc�gld pd�ood �vrd �qpd ppu�owd

xyẑ {|yd}y~d��{��{̂ �|d���~d}�x�yd
|��d|��d�x|ootnqr�rsn�d
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xyẑ {|yd|}{�dzx�zd�x|�~d
��{��{̂ �|d���~d}�x�yd|��d|��d
�x|oo����sv�r�d

_̂̀abcadeacf_d
efhijkblcad

���~��dy����d
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{B	�|PDND	L	DJFKLDQ}	NOFFG	S	FKFW~W	LKNPJW	S	GROEDQ�P@ oc@dep@ fpq@
�B	�KVFEK�WQ�D	TGQ}GTML	�RESKQ}GTML�	�WNTWVSW	�EDSO|��@ o@ o@
D�	S	RESKQ}GTML	S	�GJDF	NOFFG@ o@ o@
wr@̂a@̂Za[tl̂]\[kab]@̂jXmz@̂a@̂wj̀l[@t]m[u@ o@ o@
Q�	S	RESKQ}GTML	SO	S�KQPD	�GJDF@ o@ o@
�h@��l[kj@\@m[Ylu[ta@\@]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@xZ[̂a�r@ op@ydd@ v@fqy@
D�	S|PDND	JDRPFD~W	LR~DQGNOUG	�RGLP�JVSONPO	JDRPFD~W	S	FKFW~W	
S�KFKQ}	�OTNGVFOJ	WQSOVFNPQFLD	D��G	LKTDNKQ}	QOEFK�PJDFML	
lk\aXuj̀jnkj̀sr@

y@efg@ ce@cef@

��	S|PDND	JDRPFD~W	LKR~DQGNOUG	�S|NPO�VSONPO	JDRPFD~W	S	FKFW~W	
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�B	�EOTNPD	LDEFGHI	DJFKLML	NOFFG	L	]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@ �@f�v@ g@cpc@
��������������������'�&����� ���������¡�� @@ @@
ch@��l[k[@tl̀̂wj@na_k]Xuam@\@]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@\@Z]̂wl̀lz@k[@
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@@ @@

¢@ @@ @@
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¦B	�|PDND	�PQS�K	�OTNGVFOJ	GT	RGQS�FJW	TSPD~D�NGHQP	�WNTWVSW	L	
Z]̂wl̀lz@k[@m[uab]Zla@

@@ @@

¢@ @@ @@
£l̀̂w[@̂wjuj̀s@na_k]Xuam@z̀ âXukl̀u\[@ fev@cdy¤eccg@ cv�@pv�¤cyqv@
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AB	CDEFGHI	DJFKLML	NOFFG	ND	�OTNGVFJ�	WQSOVFNPQFLD	ND	JGNPOQ	
Y]YẐa_klab]@]mZaXz@XYZ[\]̂_[\̀ âb]@xr@

@@ @@
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@@ @@

¢@ cdf¤yq@ cd�¤yq@
{B	
EGQONFGLD	S|PDND	LDEFGHQP	DJFKLML	NOFFG	ND	�OTNGVFJ�	
z̀ âXukl̀u\[@\@]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@xr@

@@ @@

¢@ of¤gp̄ @ q¤pf̄ @
�B	�PNP|D�ND	LDEFGHI	DJFKLML	NOFFG	ND	�OTNGVFJ�	WQSOVFNPQFLD	L	
]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@l@_[u[@\j̀akj@

@@ @@ @@ @@

¢@ vp¤pq@ fdfdodqocv@ cdf¤qp@ fdcvodcodp@
°B	�DJVK|D�ND	LDEFGHI	DJFKLML	NOFFG	ND	�OTNGVFJ�	WQSOVFNPQFLD	L	
]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@l@_[u[@\j̀akj@

@@ @@ @@ @@
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�B	CDEFGHI	DJFKLML	NOFFG	ND	�OTNGVFJ�	WQSOVFNPQFLD	LU	GVFDFNPO�	
\j̀akj@\@]mZaXla@XYZ[\]̂_[\̀ ĵ�@
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CKNDUEGTSONPO	T�D	RGT|PGFML	REGLDTS�QKQ}	TKVFEK�WQ��@ o@ o@
�R~DFK	T�D	TORGSKFDEPWVSD@ d¤��̄ @ d¤qv̄ @
�R~DFK	SLP�SDNO	S	REGLDTSONPO|	EO�OVFEW	DJFKLML	�WNTWVSW@ d¤df̄ @ d¤df̄ @
�V~WUP	L	SDJEOVPO	EDQ}WNJGLGHQP@ d¤�ȳ @ d¤pc̄ @
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����{���������������{x���

�

�K������R�����	����	�����������	��S���P	
���Q��M	���M��	���R����M��	R	

���������RM�	�
��R�������	����������	�	R	
���R�MR���M�N	���M�N	

������RM�N	�	�
�������	�
���L����M��	�	�
������R��M��	���������RM��	

TUVWXYZ[W��W���T�����[�TZ��

�

R	 _̂̀abca	bd̀ef̂ ghefigjk	lca	fjbrqdcoj	ghègalceP	_r�̀a	fjkeueojtj	d̀ga_bgreoialce	
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��{�����xyz�������T�����������

�� ¡ ��



�

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

�

�

��������������	�������������

�

�	����	� !"	# $% &'�!(	)*('+ *,	-.'#'/0	$(1	-,	$!"+!'.(	%'2&,.((	�����345�6�787�98:;<=>98:?�

*%/0*"	2'	#@ A'@2B	# $% &'�!1	(	�02!(	C(2'2$ *,D	�0&'�-,2('E	F'!(,	*	@"+0.	(	.'�G"	����	� !"	.('/0	

.(,F$G,	2'	�02!'GH	C(2'2$ *0GH	*%/021/0	2,#'+0*2(,	2'	*02(!(	C(2'2$ *,	"2&"$-"D	�'F2(I$-'	*	

 !�,$(,	$%�'* -&'*G-0.	*'�+ )J	'!+0*K*	2,++ 	2'	F,&2 $+!1	"G-,$+2(G+*'	*02( $/'	LMEMN	2'	&-(,O	

PL	.'�G'	����	� !"E	-')	2'	&-(,O	NP	#�"&2('	����	� !"	 $(B#21/'	% -( .	P��EQND	� *'�-0$+* 	2(,	

$+*(,�&-'	2(,%,*2 )G(E	G 	& 	! 2+02"'GF(	&-('/'2('	"2&"$-"D�

�'�K*2 	% &.( +	-'�-B&-'FBG0	C"2&"$-,.E	F'!	(	$%K/!'	%� *'&-BG'	!$(1#(	�'GH"2! *,E	2(,	 &2 + *'/0	

+�"&2 )G(	 %,�'G0F20GH	% &G-'$	%�'G0	-&'@2,FE	%� G,$0	(	G-022 )G(	! 2+� @2,	C"2!GF 2 *'/0	A,-	

-'!/KG,OD�

�

RST;>?UV;968�W69;9X?>8�U?X<'/ 	$% �-B&- 2,	%�-0	-'/ I,2("	! 2+02" *'2('	&-('/'@2 )G(	%�-,-	

�"AC"2&"$-	*	&'FBG,F	$(1	%�-,*(&-(,J	%�-0$-/ )G(E	+FD	%�-,-	 !�,$	2(,	!�K+$-0	2(I	P�	.(,$(1G0	 &	&2('	

Y6Z;9X?>8:?[�

�

\:?V968�U�;T<[�]̂�S_<�̀�aX<[4�R<;<a<a�ba9VaXUa�c9d8X<?T�e;T;X?Z�Rbcfg�h?>;TU0$+* 	. I,	% &FBJ	

&,G0-F,	 	@(!*(&'GF(	�"AC"2&"$-"	*	%�-0%'&!"	$%'&!"	*'�+ )G(	'!+0*K*	2,++ 	�"AC"2&"$-"	% 2(I,F	N�	

.(@( 2K*	-/ +0GHE	@"A	 &% *(,&2( E	*	%�-0%'&!"	"+�-0.0*'2('	$(1	*'�+ )G(	'!+0*K*	2,++ 	�"AC"2&"$-"	

% 2(I,F	N�	.(@( 2K*	-/ +0GH	%�-,-	 !�,$	%�-,!�'G-'FBG0	N	.(,$(BG,	 &	&2('	� -% G-1G('	&-('/'@2 )G(	

%�-,-	�"AC"2&"$-D	�2+,2GFB	� *'�-0$+*'	F,$+	� -*(F'2(,	&-('/'@2 )G(	�"AC"2&"$-"D	�&'2(,.	�'�-B&"	

� *'�-0$+*'	2(,	($+2(,FB	 ! @(G-2 )G(	*$!'-"FBG,	2'	-'#� I,2(,	! 2+02" *'2('	&-('/'@2 )G(	

RaYWa9VaXUa�*	&'FBG,F	$(1	%�-,*(&-(,J	%�-0$-/ )G(E	+FD	%�-,-	 !�,$	2(,	!�K+$-0	2(I	P�	.(,$(1G0	 &	&2('	

Y6Z;9X?>8:?[�

�

i������	���������	��j	��������	�	�
������klcm�bclklRfnopE	��q��	��r����	

�	�������	�
��q�	�
���st	��	����u	��������	���s������E	���������E	

nolcvm�\�fewxkyzc�bml{mR\m�c�cy|�\pckl�

�

�	-*(B-!"	-	! 2(,G-2 )G(B	& $+ $ *'2('	&-('/'@2 )G(	& 	%�-,%($K*	� -% �-B&-,2('	&,@,# *'2,# 	

� .($F(	}��~	��	�NP���PN	-	&2('	PL	#�"&2('	��P�	� !"	"-"%,/2('FBG,# 	&0�,!+0*1	
'�@'.,2+"	

�"� %,F$!(,# 	(	�'&0	��PP��P���	*	 &2(,$(,2("	& 	-* @2(,OE	 #K@20GH	*'�"2!K*	& +0G-BG0GH	

%� *'&-,2('	&-('/'@2 )G(E	&,% -0+'�("$-0E	&�*(#2(	C(2'2$ *,FE	%�-,F�-0$+ )G(	(	2'&- �"	

}�� -% �-B&-,2(,�~E	*	-'!�,$(,	,!$% -0GF(	��	}-'$+1%"FBG,F	& +0GHG-'$	$+ $ *'2B	.('�1	G'/! *(+,F	

,!$% -0GF(~E	 &	&2('	M	#�"&2('	��P�	� !"	& 	% .('�"	,!$% -0GF(	��	"2&"$-	$+ $"F,	.,+ &1	

-''2#'I *'2('	 !�,)@ 2B	*	'�+D	�	� -% �-B&-,2('	 �'-	.,+ &1	A�"++ 	 !�,)@ 2B	*	'�+D	Q	

� -% �-B&-,2('D�

�������



 
 
 

 
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k.,  
ul. Polna 11, 00-633 Warszawa, Polska, T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.com  
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibą Spółki jest Warszawa, ul. Polna 11. 

Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 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 Rynków Wschodzących 
Plus („Subfundusz”), będącego 
wydzielonym subfunduszem Investor 
Parasol Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�A4C5K�	A7CD@³@	;:CC5	;A	O:6;5NC7<	������������E ]~]�L]E ]~~�F[E
²E ]~]�L]E ]~~�F[E

E

µ́¶·̧µ́



�

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

�
�

����� !"#$% &"�#'#()!���*&#
+,#-.-./.0/.0##
,+#-.-./0-/10#

+,#-.02/.0/.0##
,+#-.02/0-/10#

&3#)45678+,6#5#9+:;<# 0=1# 22#
�>?@ABCA>	@	@CCB	DAE@FG>	?	E>HIFJKL MNL OPL
QRSTUVWXTLWXYZ[\W]ZL _̂L àL
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�&3#'4�;9�5+�;p6#�#p��54�;9�5+�;p6#56m:#�m<4;<;�# hàL âL
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ªF		�GHIJKL	GMINOPO	QRIIJ	QG	�R�QJ�IM�	|T{R�IQSTIOG	QG	MJQSRT	
�SR°�TR�J	JMHR�|	�~HGOJ{�GOT{R�JD

DD DD

¦D fgf̈ifD fgg̈hoD
xF	
HJTRQIJOG	{ySGQG	OGHIJKTS	GMINOPO	QRIIJ	QG	�R�QJ�IM�	
c̀XY_s[\csbaDbDV̂WY_\YD_UWabVXZabcXl�Dv̄̄pD

DD DD

¦D g̈ed±D d̈�w±D
�F	²SQSyG�QG	OGHIJKL	GMINOPO	QRIIJ	QG	�R�QJ�IM�	|T{R�IQSTIOG	O	
V̂WY_\YD_UWabVXZabcXl�D\DZasaDblcY[lD

DD DD DD DD

¦D wd̈hwD igigngdnfoD wëwdD igfwnghngwD
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[VF]IUHDIJf	b	D	X[HVIGHDLEF̂	JFEKF	ELdIJKLZ	HXTLJHDLEF̂	SVTI	TLXUHXHDLEKW	

FgF[UIDEF̂	XUHSI	SVHJFEUHDF̂Z	:78*�/8*4�5(B9.(�+*/.)*�9*/A�5(C,&)-(@+�2'(,9�

8,2-/8,�5-O�'&:'+-.&)-'�&'�:78*/A'&@+�'&5.9('+*/A�,2?'�('589@+�

H]XFU[HDIJf	�WdgWE]WXTWZ	

F<	&CB0).�:,:-.7*�+,79'̀/-'+.�8�+?B&'+,)*4-�-)597B4.)9,4-�:'/A'&)*4-�h	D	

+,79'̀/-�1'&8-+.3P�+�58/8.1@2)'̀/-�+�:78*:,&(B�&CB0)*/A�:,:-.7@+�

+,79'̀/-'+*/A�8�+?B&'+,)*4-�-)597B4.)9,4-�:'/A'&)*4-�':,79*4-�'�59':*�

SVHJFEUHDF	eWd	[WVXI	DLeWU	h	+.&CB1�8&*5(')9'+,)*/A�:78.:C*+@+�

:-.)-O0)*/AP�'(7.̀2')*/A	8�B+812O&)-.)-.4�?-.06/.3�-�'/8.(-+,).3�+,79'̀/-�

-)597B4.)9@+P	'�(9@7.�3.59�':,79*�&LEI	KEXUVWYFEU	SHJfH]EIZ	

g<	-)597B4.)9*�7*)(B�:-.)-O0).1'�'7,8�:,:-.7*�+,79'̀/-'+.�-)('7:'7B36/.�

+-.78*9.2)'̀/-�:-.)-O0).�)-.?O&6/.�&CB0)*4-�:,:-.7,4-�+,79'̀/-'+*4-	b	

+.&CB1�+,79'̀/-�1'&8-+.3P	

G<	KEXUVWYFEUI	SHJfH]EF	b	+�+,79'̀/-�1'&8-+.3P�+�58/8.1@2)'̀/-�(')97,(9*�

9.74-)'+.�),�+,2B9O�b	8�B+812O&)-.)-.4�4.9'&*�8&*5(')9'+,)*/A�

:78.:C*+@+�:-.)-O0)*/A�+�':,7/-B�'�&,).�7*)('+.�:'?-.7,).�8�5.7+-5B�

�eHHYdFVGZ	

ijklmji



�

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

�

&'	()*+,	-	./0123�.456789:�370;:./<=�;�2.;3>?0@:/@:/A�6BC2�:@D652A/@62=�E25DF.�

GHIJKLM,HJL	NOP7./37�754;�9;4D2�C7;7D641/37�07�.B348@:?9:4�7C9<:=�.�6BA�.�

7C459:2�7�.B9/@?�07D6459;4@Q�C5;/;�.BD64.9?�7C9<:=�07E7@B.4@Q�./0123�

2;@4@B9R�A/670=�64E:9R�<4E�S7@6/��45>7=�;A70BT:E7.4@B�A70/>�U>49EV4�

�9R7>/DV4=	

G'	 +,WH(IJXG	L*P,IJHG*JYOZ	*,KJ[\GXOJ[	GHY,IJ[*[+H,	754;�6B621B�29;/D6@:96.4�

/A:67.4@/�C5;/;�:@D6B629</�.DCF>@/37�:@./D67.4@:4�A4<Q9/�D:/0;:]?�;4�

354@:9Q�̂	.B9/@:4�D:?�./0123�7D646@:/<�7317D;7@/<�C5;/;�T2@02D;�:@./D6B9B<@B�

.456789:�4E6B.F.�@/667	@4�</0@7D6E?�29;/D6@:96.4=�9/56BT:E46�:@./D6B9B<@B�754;�

6B621�L*P,IJHG*JYO=�C7�E6F5/+	;45;Q0;4<Q9B�T2@02D;/A�/A:62<Q9BA�6/�</0@7D6E:�

29;/D6@:96.4=�9/56BT:E46B�:@./D6B9B<@/�754;�6B621B�29;/D6@:96.4�;7]7.:Q;2</�D:?�

07E7@B.4_�:9R�2A75;/̀=	;�2.;3>?0@:/@:/A�:D676@B9R�;045;/̀�A4<Q9B9R�.C1B.�

@4�6?�.45678_=�E6F5/�.BD6QC:1B�.	(XK,IG,	(W	M(M,HJL	(IJOJHG,+	)LNaGXO*+G	J,+	

.456789:�07� @:4��B9/@Bb	

c'	��C5;BC40E2�C5;/D;497.4@:4�DE140@:XO	a(XOJ	W(J[*&*POI	Y[*,HGOH,d(	.�.456789:�

370;:./<=�07�.BD7E789:�DE75B37.4@/<�9/@B�@4]B9:4�̂	.45678_�370;:.4�.B@:E4<Q94�;�ED:Q3�

549R2@E7.B9R�D64@7.:=�@4�0;:/̀�C5;/D;497.4@:4=�@7.7�2D64>7@Q�DE75B37.4@Q�9/@?�

HON[*GO'	

ef'	�4>/g@789:�;�6B6212�20;:/>7@/<�C7gB9;E:�C4C:/5F.�.456789:7.B9R=�.�57;2A:/@:2�456h�ijk�

LIJOY[	(	\LHWLIPO*&	GHY,IJ[*[+H[*&	:�;45;Q0;4@:2�4>6/5@46B.@BA:�T2@02D;4A:�

GHY,IJ[*[+H[MG	P	WHGO	lm	MO+O	lffn	K(XL	o�P'	�'	P	lfep	)(P'	iqrr�;�CFs@h�;AhtZ	Y[*,HGO	

D:?�./0123�;4D40�C5;B<?6B9R�0>4�6B9R�C4C:/5F.�.456789:7.B9Rh	

ee'	!7]7.:Q;4@:4�;�6B6212�765;BA4@/<�C7gB9;E:�C4C:/5F.�.456789:7.B9R=	Y	K(PLMG,HGL	OKJ'	efl	

LIJOY[	(	\LHWLIPO*&	GHY,IJ[*[+H[*&	:�;45;Q0;4@:2�4>6/5@46B.@BA:�T2@02D;4A:�

GHY,IJ[*[+H[MG	P	WHGO	lm	MO+O	lffn	K(XL	o�P'	�'	P	lfep	)(P'	iqrr�;�CFs@h�;AhtZ	Y[*,HGO	

D:?�./0123�;4D40�C5;B<?6B9R�0>4�6B9R�C4C:/5F.�.456789:7.B9Rh	

el'	#4C:/5B�.456789:7./�@4]B6/�C5;/;��2]T2@02D;�C5;B�;7]7.:Q;4@:2�D:?�0523:/<�D657@B�07�

70E2C2�.B9/@:4�D:?=�C79;Q.D;B�70�0@:4�;4.459:4�2A7.B�E2C@4=�A/670Q�DE75B37.4@/<�

*,H[	HON[*GOZ	(IPO*(YOH,+	)KP[	POIJ(I(YOHGL	,\,XJ[YH,+	IJ()[	)K(*,HJ(Y,+'	

eu'	!7]7.:Q;4@:4�;�6B6212�;]B9:4�C4C:/5F.�.456789:7.B9R=�C5;B�;7]7.:Q;4@:2�D:?��2]T2@02D;2�

07�70E2C2=�.B9/@:4�D:?=�C79;Q.D;B�70�0@:4�;4.459:4�2A7.B�DC5;/04gB=�A/670Q�E75/E6B�

5Fg@:9B�C7A:?0;B�9/@Q�70E2C2�4�9/@Q�DC5;/04gB=�C5;B�;4D67D7.4@:2�/T/E6B.@/<�D67CB�

)K(*,HJ(Y,+'	

en'	vE6B.4��2]T2@02D;2�754;�;7]7.:Q;4@:4�0/@7A:@7.4@/�.	.4>2649R�7]9B9R�.B9/@:4�D:?�

>2]�2D64>4�.�.4>29:/=�.�E6F5/<�DQ�@767.4@/�@4�4E6B.@BA�5B@E2=	O	.�C5;BC40E2=�30B�@:/�DQ�

H(J(YOH,	HO	OXJ[YH[M	K[HXL	̂	.�.4>29:/=�.�E6F5/<�DQ�0/@7A:@7.4@/h�vE6B.4��2]T2@02D;2�

G	</37�;7]7.:Q;4@:4�.BE4;2</�D:?	.�.4>29:/�C7>DE:/<=�C7�C5;/>:9;/@:2�./0123�7D646@:/37�

07D6?C@/37�85/0@:/37�E25D2�.B>:9;7@/37�0>4�04@/<�.4>26B�C5;/;��45707.B�U4@E�#7>DE:h�

�45678_�vE6B.F.��2]T2@02D;2�@767.4@B9R�>2]�0/@7A:@7.4@B9R�.�.4>2649R=�0>4�E6F5B9R�

�OK(07.B�U4@E�#7>DE:�@:/�.B>:9;4�E25D2=�@4>/gB�7E5/8>:_�.�5/>49<:�07�w257h	

ex'	y570E:�C:/@:?g@/�754;�0/@7A:@7.4@/�.�;176B9R�@4>/g@789:�:�;7]7.:Q;4@:4�.B9/@:4�D:?�.�

.4>29:/=�.�E6F5/<�DQ�.B54g7@/=�4�64Eg/�.�.4>29:/�C7>DE:/<�C7�C5;/>:9;/@:2�./0123�85/0@:/37�

z{||}{z



�

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

�

&'()'	')*+,-./0-	1,+	1+./2	3+,'*4	5(6/6	�+(-1-34	�+.&	
-,)&7	.+	 89:;��<=:><?	

	 	

@ABCDCEFGHICJBKLMFHCNBOIPIHEGBBKHQRSTREURAVRHW

X

Y?	Z	�.7'	Z4[/.4	+&*43+	�'\]̂>_̂ 8̀̂�a<=:>9b�̀9cd	b�8efea9g8b>9b�̂ h̀bib�̀9c�a:_ĵk�
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3	�.7'	Z4[/.4	5-�.7/2)6+><=r�e�8efea9g8b>9b��̂fx̂>_̂ 8̀̂	3	�.7'	Z4[/.4?	

{?	�boheq��bnh<ala�>:hhe��̂fx̂>_̂ 8̀̂�̂̀ hbib>b�w:̀h�a� >9b=r��<=:><d	hwv�a�_>9b=rp�a�nhlo<=r�

-1f<abwg�̀9c�o:k̂ibo>:�̀:̀w:��9:j_<�#bm9:ola��boheq=9ea<=r	3	Z+()6+37/?	

�?	�boheq��bnh<ala�>:hhe��̂fx̂>_̂ 8̀̂�>b�w:_>èhnc�̂=8:̀h>9=hab�_b>:w�nbh:keo99�a� >9̂�
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346.+[6-./2	8ke_>9:�8�8b̀b_g�em9̀b>gp�a�mnh��?	
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dfce�rbsb�fbst	

�	 ���	

��HIHJKJ�\I]KSHI�̂QNOQ̂[\�̀JV̂JWLJ	 T	 T	
��HIHJKJ�\I]KSHI�]XLINOQ̂[\�̀JV̂JWLJ	 T	 T	
��HIHJKJ�cbeqdrncofbst	n�pd�os�d	 T	 T	
��HIHJKJ�RX[HRQHZXYUVQ\INO�]QiINLZR�U�RXẐIH[\	 T	 T	
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lck_keĥ dmh)̂)

noe1)

7ghbdknĥ o)
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ôrp¥p«UM¥MTMZSPQ¡VDUP[OMq]D¥NUWT[OM\VPSWD\DOMYWZM¡¬DpUp¥WqSVM¤¢¡]¡¬DUW[OM\VWSVMDZP MO©DDDD)

	
		 $%$%&'$&(') $%'*&'$&(')

+,-.&/)001)23435,)6-,73)72,89+-,:9;)&)23435,)
>GH®̄ <°DA>@F±²<DCH³Ćµ³̄ B¶DJKKLDJKKKL)
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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 Wzrostowych 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 



 

2/4 

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 
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.
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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 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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hNG	i@iFIF	bklEBL	KFbJcA@LMN OaON �̀aN

O�NrUTY[]N�[�tZ\̂�Nsv\UT\twvUY_ts\uYNUV[̂�N�[]Tt]V�NUN_VW\sVNwŶt]�N_N]V��N PNQRON yNOR̀N
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DE	�FGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	LIPRQS	TITGUQVPRQWI	ILGQXY	
Z[\]̂ _̀a]̂ b̀cd_C

efCghhC eiCjkgC

glCmnopqC̀C_[c\]brpC̀]C_q\cZCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀nC fCsitC iCfjeC
]uC[\̀nbv_anC̀Cw_q]xCocxx_C yiCehhC yeCsjiC
zuC̀\c]wp̀_̂ ]onC̀nZqC{Zx\]x]uC̀cC̀znbp]Cw_q]xC iCfjkC gCgtiC
buĈ \̀_ZxC{Z[]acquCopc̀\c]wp̀_̂ ]ocd_C̀nZq|C{Zx\]xnuC̀ĈnbconCw_q]xC fC}kgC iCgkeC
~E	��RFPF	N	FLHMNFS�	PQHHI	U	HMHY�Y	NMPRLY	U	ITQGFS�RC fCsitC iCfjeC
�E	�MXHGM�YS�F	VIS�IVON	�TGUMS�IVON�	�YPVYXUY	{\]̀c�u�C yC yC
F�	U	TGUMS�IVON	U	�ILFH	PQHHIC yC yC
zuC̀cC̀\c]wp̀_̂ ]ocd_C̀nZq|C̀cC̀znbp]Cw_q]xC yC yC
S�	U	TGUMS�IVON	UQ	U�MSRF	�ILFHC yC yC
flC��p]onĈCq][px]wcĈC_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�C{\]̀c�uC ejChssC ygCeiiC
F�	U�RFPF	LFTRHF�Y	NT�FSIPQWI	�TINR�LXUQPRQ	LFTRHF�Y	U	HMHY�Y	
U�MHMS�	�QVPIXHQL	YSUQXHPRSHNF	F��I	NMVFPMS�	SQGHM�RLFHON	
pô cZxnbnronbvuC

j}CfkgC gsCjisC

��	U�RFPF	LFTRHF�Y	NMT�FSIPQWI	�U�PRQ�XUQPRQ	LFTRHF�Y	U	HMHY�Y	
_aq|[p_onbvCrcao_ZxcqC|b̀cZxopbx̂]C]wz_Ĉnq|[p_onbvCSQGHM�RLFHON	
pô cZxnbnronbvuC

yfjC}kiC yieCtjgC

�E	��SUPF	U�RFPF	FLHMNON	PQHHI	N	ILGQXRQ	XTGFNIUVFNSUM�	�~y}�yfuC giChijC eC}itC
�E	�FGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	LIPRQS	ILGQXY	XTGFNIUVFNSUQWIC itCgijC efCghhC
�E	�GQVPRF	NFGHIJK	FLHMNON	PQHHI	N	ILGQXRQ	Z[\]̂ _̀a]̂ b̀n�C g}Cfe}C efCehiC
  �"������"������"��*�)� �¡"¢���� ��� £�" CC CC
elC��p]o]Cwpb̀znCrcao_ZxcqĈC_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�ĈC\_̀zpbp|Co]C
q]xcd_\pcC

CC CC

¤C CC CC
¥pb̀z]C̀znxnbvCrcao_ZxcqC|b̀cZxopbx̂]C }tfCggj¦igkkC gigChfh¦h}shC
¥pb̀z]C_aq|[p_onbvCrcao_ZxcqC|b̀cZxopbx̂]C ithC}gf¦hftfC g}sC}ke¦htssC
§]wa_C̀�p]oC eh}Cthg¦gkteC yejC}ee¦h}hsC

Ë	��RFPF	�RSU�M	�QVPIXHQL	IV	TISU�HLY	VURF�F�PIJSR	�YPVYXUY	N	GIU�RSRY	
o]Cq]xcd_\pcC

CC CC

¤C CC CC
¥pb̀z]C̀znxnbvCrcao_ZxcqC|b̀cZxopbx̂]C eCgfeCtis¦jhkeC jkkCkeg¦ijsfC
¥pb̀z]C_aq|[p_onbvCrcao_ZxcqC|b̀cZxopbx̂]C eChitChsh¦sktfC kfjCkkf¦sehhC
§]wa_C̀�p]oC geiCj}t¦jijkC ehtCs}k¦}ksfC
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DE	�FGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	|b̀cZxopbx̂]Co]Cq_opcbC
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CC CC

¤C eis¦feC eht¦seC
Ë		�FGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	YSUQXHPRSHNF	PF	LIPRQS	
�RQ°�SQWI	ILGQXY	XTGFNIUVFNSUQWIC

CC CC

¤C ejt¦tsC eis¦feC
~E	
GISQPHINF	U�RFPF	NFGHIJSR	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	
|b̀cZxopbx̂]ĈC_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�C{̄̄uC

CC CC

¤C gt¦gi±C gt¦eh±C
�E	²RPR�F�PF	NFGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	YSUQXHPRSHNF	N	
_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�CpCa]x]ĈnbconC

CC CC CC CC

¤C ehi¦f}C ghghyhiyekC ehf¦tkC ghesyheyhiC
³E	²FLXM�F�PF	NFGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	YSUQXHPRSHNF	N	
_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�CpCa]x]ĈnbconC

CC CC CC CC

¤C etg¦gkC ghghyegyggC e}h¦ejC ghesyegygjC
�E	�FGHIJK	FLHMNON	PQHHI	PF	�QVPIXHL�	YSUQXHPRSHNF	NW	IXHFHPRQ�	
n̂bconĈC_q\cZpcCZ[\]̂ _̀a]̂ b̀n�C

CC CC CC CC

¤C ejt¦tsC ghghyegyieC eis¦feC ghesyegyieC
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]̂��d[ec������b\_g�Z\�����bgZ[ec������b\_g�domn�wo	muopx��xojl$j�	uo�mn�ytl	upxlutmvy	~mn�yz	x	

�jt�	��	ypxl�jt�	����	poq~	o	p�r{~jqoyo�rt	��d����d������b\_g�a\d�������\bcd�d�\Z[eY�d�

�oxuopx��xljtl}	�tjtmnp�	tj�jmvy	x	�jt�	��	�p~�jt�	����	poq~$y	mup�ytl	mxrxl�v�jzr{	x�m��	

p�r{~jqoyo�rt	�~j�~mxz	tjylmnzrzsjzr{	��d����d������b\_g��[b������a\d���������

�mt �t	~j�~mx~	upoy��xojl	m��y	}tlsmr~	upoy��xljt�	�xt�w��jo�rt	upxlx	�t~po	��r{~jqoyl¡	qnvpl}~	

uoytlpxojo	upoy��xljtl	�mt��	p�r{~jqoyzr{	~j�~mx~��
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��� [̧i\b¹c�·Y�dc̀ cb̂Y�̀ �·YZ[\]̂_\̀ �¹�]abc̀ \dZc[eg�fghig[Zg]dg�yzq�x�jl	m��̀ �̂�]��

xwonzr{¡	x�	yzs�nqtl}	y�pno�rt	�qnzyvy	jlnno	j�	sl�jomnq 	~rxlmn[e�̂̀ c�\bcd�¶e�dh��

·YZ[\]̂Y_�g�dY]̂[e�̂̀ c�q�º�ls	q�nl�optt»�

����zq�x�jl	y	sl�jomnqoyz}	mup�yox��jt~	�~|�~j�~mx~	uporljnoyl	~�xt�wz	mqw��jtqvy	

�oq�n	y	y�pno�rt	�qnzyvy	�~|�~j�~mx~	op�x	ymxzmnqtl	uoxomn�wl	uoxzrsl¡	qnvpzr{	

abdYZ]̂c̀ eY[eY� �̀¹c�c�yzq�x�jt�	uporljnoyl�o	~�xt�w~	y	y�pno�rt	�qnzyvy	
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c��¾bd��¿\Z��d�¶\_ĉ�[Ŷ̂\�À�mn�joyt�rl	pvºjtr 	uo}t �xz	upxzr{o��}t�d�¶\_ĉ�e�

_\]d̂c¹e�fghig[Zg]dg�[Ŷ̂\��

h���pl��txoy�jz	xzmqÁmnp�n 	xl	x|zrt�	�oq�n	t	jtlxpl��txoy�jz	xzmqÁmnp�n 	x	yzrljz	

¶\_ĉ��

���XYZ[\]̂_\̀ Y�]abc̀ \dZc[eY�fghig[Zg]dg�\hY·¹g·YÂ�

c��ÃY]̂c̀ eY[eY�¶\_ĉ��

h��Äe¶c[]��

���Åc�¿g[Y_�̀�[e_g�d�\aYbc�·e��

Z��ÃY]̂c̀ eY[eY�d¹ec[�̀�c_̂�̀c�¿�[Ŷ̂\��
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2bRcOR)LMNOPQR)
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d\Ŷ�[K�

XYKGZJX�[GIK�[�
[GZ\]JK�

_̂YG[�X�GIJG�[�
H̀ â�
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�pur̀f	l	d_vaepfe	a_nor̂vblbynf� \� \�
�pur̀f	l	d_vaepfe	d_admcd_̂f_	_vj]l_if	zr̂crpdr� \� \�
�pur̀f	ha_l̂ e� \� \�
�pur̀f	l]c_l̂ fnde{	l	j]i	hbgf̀a_zfnd̂e� \� \�
|RZT[M�RSZU[}RYU� \� \�
|RZT[M�dlfmd_̂e	d	hbpf_c_̂fei	̂fearnobibynf� \� \�
�seî e	p_gcb	ak~̂fn	vrapbl]no� \� \�

bdbpj_ue� \� ���
�	j]i	hbdbpj_ue	pvu_ĉfvf	vbpdjkl� \� ���
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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 Bezpiecznego Wzrostu 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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�c\Z[	eW\ZẀ YU	 f	ghi	 f	gji	 ikhlm	 ln	opl	 ln	ogi	 nkqlm	
rstuvwxyzy{w|}x~z|����{�~w	 oig	fll	 onn	ioj	 ghkplm	 iof	ool	 iiq	ilh	 gokjpm	
�Y\ZX]�UYZ[	_bS�baYU	 V	 Vgql	 Vqkihm	 V	 ohj	 qkqjm	
���{zs}x~x�y�s�z��x�x��|zv{���v�x��y�~{w��{z�v���{�	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
�UaYb\ZRc	]SeU\ZYcSZ̀W	 V	 V	 V	 V	 V	 V	
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c̀babdefg_h̀ 	̂

�����r��	t	
�r��p	
��������r��r	
�
�	


�p��	���p	
q�
������r	
�s�s	


gfy\h	
jujztu{t
mu	

unkl	 qc|g]b}~̀ 	̂

��������
��������
��c]b̀]h	̀a	
mj��jumw	~	
�̀ch	mi	
ycba|̀ch	jumw	
���������������
m�i�jumw	~	
�̀ch	jl	
ycba|̀ch	jumw	
�������������

b\hg	�h̀\e	
qc|g]b}~̀bdg	
�s	�s	

lzjz	 �iu	 i	jik	 i	jil	 mnjlo	
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z	�
\	�	�\�\	�����	�	
b
��]xx̀^̂^̀ce	

�fghijh	khjlf	
jmlklnopqirjh	

�����s��	t	
�s��u	
��������s��s	
�
�	


z	�
\	�	�\�\	 
qpvfr	 ]̂]xt̀]t̀ 	̀ ]ŵ̂ y	 {̂ 	̂̂̂ 	̂ à	 x	{̂ 	̂ x	{]x	 ]w{{y	

��u�[	������
��	�\�\	
�����		b
��]̀]d̂^̂`̂e	

�fghijh	khjlf	
jmlklnopqirjh	

�����s��	t	
�s��u	
��������s��s	
�
�	

��u�[	
������
��	�\�\	


qpvfr	 ]̂]at̂xt̀]	 awd̂y	 	̀̂̂ 	̂ ]a	 ]a	 ]a	 ŵ̂̀ y	
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���p�	������	
�����|�	�\�\	�����	{}r̂r̂	
]
�
�̂ ^̂^̂{_a	

�bcdefd	gdfhb	
fihghjklmenfd	

�����[��	o	
�[��p	
��������[��[	
�
�	


���p�	������	
�����|�	�\�\	
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�bcdefd	gdfhb	ghjklmenfd	 		 		 		 		 		 		 		 		 xr	̀̀ s	 x_	t̀v	 r_ùvw	
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t;@=GACÀb?_DHw=Ab_C;bD>DwaH;A@DAw?>@̀FeGxABHC?Fe@=He<D	 		 		

�	 J�iX	 ]�\�	

	

�������



�

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

�
�

����������������������� ��!"�����#� $%�&'&'(')(')�%$�&'&'()&(*)� $%�&')+(')(')�%$�&')+()&(*)�
,-./01232.42567891.2:6;4<4.3=667� 		 		
>?@ABCDEFG@BHDIJKJ@LMDDE@LB@HELNMO@PEPCQMRLNMSE@EHCMTU@
VWXYZ[\]YẐ\_̀[	
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y?@z{NBLB@J@BHDIJBO|@LMDDE@Q@DIDU}U@JILNHU@Q@[W_XŶlj	 f	mdn	 o	eed	
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�hiỲX[]\_ij_	]rY	�[ZYX\hVsZY	 f¡nmª	 f¡aoª	
AILBSCERQMLNM@R�B@PER{NEDKJ@PCEJBRQ�OIO|@RITDCI�UO��	 w	 w	
¿P}BDI@R�B@RMPEQIDBCNUTQB	 d¡dnª	 d¡daª	
¿P}BDI@QJN�QBLM@Q@PCEJBRQMLNM{@CM�MTDCU@BHDIJKJ@�ULRUTQU	 d¡dnª	 d¡dnª	
ÀT}USN@J@QBHCMTNM@CBO|ULHEJEFON	 d¡faª	 d¡faª	
ÀT}USN@J@QBHCMTNM@QBCQ�RQBLNB@BHDIJB{N@�ULRUTQU	 w	 w	

	
·̧¹�Á���²̄3¤̄¥°;.57°Â79°;32£Ã9;9Ä.¤°12±2Å378Æ.4.7:5=¥1=.Ç1=ÈÃ9;0.Å̄Ç.Â75<43;42Å3;0.Â1=54¥°Ã.42567891Ã.7¤31=¥1=312.£=¥6.425678Æ.
�$���������
�
µ́µ¶.É23=.Â5=°=367423=.4.̄£¦91̄.579°3;0-�
�
·̧̧ ¹̧��$��������Ê��%�����ËÌ��%�Ë$�������������$��$�����Ë$�Ì� ����ËÌ�����$ �Ì���� $��

ÍÎÏÐÑÎÍ



�

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

�

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

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

�

#�/���� ��! !��0����*�!0#�)*"��.��$%��%�"%�#�����)*)���.�����! ��.��

�%&$%��%�"�#�/���� �&�"�#�*"��.���" ���%�
�

�

���!�� �(�1�23456789:;9<=>?83@3A<5�

�

(B� ��#�C����)DE�

�

!F� 2;G7HI6J:G9K9L7:;9<=>?83@3A<5�

�

MNOPQRSTQUN	RVWXUQYOXPZN	�[\][PO[RY[	�P̂NRSQW	�NYVZN_YPǸQ	�YWQRS[	abcdefdghciajkcliamin	
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O�	�NRSXUZNPZN	Ȳ ZXP	U	XTSoUX_¹	PNSSQ�	

¾¿ÀÁÁ¿¾



�

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

�

��	���������� !��"#$%	

&�	' (�)*�#�+�,�,��-�."�	

/�	0��$1$�2324$5 !��"#$%�,�,��-�.$��)�3� ��������� !��"#$�3�.!$)��"#$�.�5"#3 !$�.�)���#!�

3$)�.$�3�6��5��4�*! !+�$�.��$, �6�-�.�#7�64)�.�3,� !�#7�62�(2 ,263�8	

9�	:4)�.�3,� !$�(! � 6�.$���$�*2�$�,� $�4�);. �.�1 $�.�*�<� $�=�34�)3",3$ !$*�

>! !6�)��?! � 6;.�3�, !��@A�<)2, !��@BBC�)�-2D.�64)�.!$�63#3$<;1 �#7�3�6�,�

)�#72 -�.��#!�(2 ,263��! .$6��#�� �#78	

E�	F��$, �6�-�.�*�64)�.�3,� !2�(! � 6�.�*�:2�(2 ,2632� ��,3!$G��!1� 6�.��

4)3�4�,��"#�� ��,3!$G�)���#3��.�)���H��-��.;.� $���� ���$, �6�-+�2#3$6� !#�.��.�

4�,3!�1$� ��-��$<�)!$�4)$3$ ��.� ���$6��.$,52<�-12#3��4�,3!�5�.$<��4��.4)�.�,3$ !2� ��

,3!$G��!1� 6�.��3*!� �.�-�4!��1$�.45�#� �*�!�.�45�#� �*%�4��3�6��6�.� !2� �.$��1!#3���

I�JKLMN�O	PQR�MNKSQNTU�	�	VWRXVUJOPY	ZJX	JRS�G��!1� 6�.��4)3�4�,�� ��,3!$G�.�1 ���,�

4)�#�%�,��.� !-2�2�+�$<�� ��,3!$G��6��� !$��.��-)$6!$�64)�.�3,�.#3�*�.�#$ ���(!#��1 $��

,�1!#3� ���$6��.� !-�3<�, ��3$�6�� $*� ��,3!$G��!1� 6�.��!�,3!$1� ���$6��-12#3$*�

4�,3!�5�.�*�3<�, !$�3�.�#$ "� ���$ �,3!$G8	

	

[\]̂_̀abcdefaghijklm

m

:4�)3",3� !$��$, �6�-�.$<��64)�.�3,� !��:2�(2 ,2632�.�*�<���,�-!$)�. !#�.��,�-� � !��

62�!$-��. �#7��#$ %�$6��*�#�!�!�4)3��+#!��3�5�n$G�.45�.��"#�#7� ��6��6�.� $�3�6�,��)�#72 -�.��#!�

�)�3� ��4)$3$ ��.� $�.�)���#!��-��.;.�!�4�6�.;.��)�3�-.����4)3�#7�,;.�!�-�63�;.8�:3�#2 -!�

,�-� �.� $�6"�.��4�)#!2���,�6�+4 $�,� $�7!6��)�#3 $%�,� $�*�n1!.$�,��3���6$).�.� !�� ��)� -2�

�)�3�63$)$<�!  �#7�#3�  !-;.�2.�n� �#7�3��.5��#!.$�.�,� �#7��-�1!#3 ��#!�#78�:�� �.!"�� $�

4�,6��.+�,���63�#�.� !��.�)���#!��!1� 6�.�#7��-��.;.�!�3���.!"3�G%�-�;)�#7� !$�,��6!+��-)$�1!H�.�

�$, �3 �#3 ��64�6;�� ��4�,6��.!$�#$ ��4�#7�,3"#$��3��-��. $<��)� -28	

:3�#2 -!�!�3�5�n$ !��6�� �.!"#$�!#7�4�,6��.+�4�,1$<��"��-)$6�.�*�4)3$<1",�*8�o�)$-��	T	

63�#2 -�#7�6"�)�34�3 �.� $�.��-)$6!$%�.	-�;)�*�,�-� � ��3*!� ��63�#2 -2%��$n$1!�-�)$-���,���#3��

��1-���$<���-)$62�12��.��-)$6!$%�.�-�;)�*�,�-� � ��3*!� ��!��-)$6�#7�4)3�635�#7%��$�1!�-�)$-���.45�.��

3�);. �� ���!$n"#�%���-�!�4)3�635$��-)$6�8	

:3�#2 -!�,�-� � $� ��,3!$G��!1� 6�.��2.3<1+, !��"�4�)�*$�)��3��$<��, !��!�4�3!�*�)�3�-�� ���$ �

,3!$G8�p!�)"#�4�,�2.�<+�3*!$  ��H����#3$ !��<�64�,�)#3$<��!6� !$�$� !$4$. ��H	T	RUOW�MS�	

,�-� � �#7�63�#2 -;.8	

	

qrsjkfhblckcidbtufavcwfavghijkxavcbhyjwsfarbcbcjzlwfarbc{j|xae}axavc~g�ygh{gdegm

m

��	o6!+<!�:2�(2 ,2632�6"�4)�.�,3� $�.�.�12#!$�4�16-!$�8	

��	�4$)�#�$� ,���#3"#$� :2�(2 ,2632� 2�*2�$� 6!+� .� -6!+<�#7� )�#72 -�.�#7	

.��-)$6!$%�-�;)$<��,���#3"8	

��	��4!6��.�-6!+<�#7�)�#72 -�.�#7�:2�(2 ,2632�,�-� �.� $�6"� ��4�,6��.!$�,�.�,;.�

-6!+<�.�#78��4$)�#�$�,���#3"#$�4�63#3$<;1 �#7�6-5�, !-;.��-��.;.�!�4�6�.;.�

:2�(2 ,2632�2�*2�$�6!+�.�-6!+<�#7�)�#72 -�.�#7�.�, !2�3�.�)#!���)� 6�-#�!8�	

�������



�

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

�

��	����������� �!������"#$�%&�#'(�� #�)�*+!�!�,-�.-&%-"!�-/0-/��"�1�(�#"�12��3�

456789:;<=67	�8>?89@8AB8	<	@56CD	B5<546C5	8E;<=�	

F�	,#$�%&�#��� #�)�95>=GD	5H>;	B>=GD	I4BDB	�8>?89@8AB	<	@9C8	<=6D9=	I;	E;ED96CD	<=6D9=	

)/J�KLMNOP� +�!�"#$�%&�#�P�%���#)'+��3��+�#�/�")�* )(��+%!�&���!�(�+����)+�&"�#�/��(�0 0�&����

(���&��-/0-/��"�1�(�%�����!�(�+����-0 (�P�����-(!2�1%&���(�&�/���Q"!�/�(���&����#)�('(�

�8>?89@-"!-���-")���&�-�/�2 �! � (�R!�SP�* � )+!�0�&�-�* )(��+%!�&���!�(�+����)+�&"�#�/�J�	

T�	����)��"#$�%&�#��* +).����� #�)�-/0-/��"�1�(�#"�12��3�+��3-&# (��3�,-�.-&%-"!-�(�%$-2�

��&��&������P� ��/0-/R��/�*+ (�!/1�0�#��+"#RJ�,#$�%&�#��* +).����� #�)�&���)��&�� %*$�G9CD	

-/0-/��"�1�(�%$-2�(�+) U���+'(&�/�!�+-J	

V�	,#$�%&�#��� #�)� )+!�0�&��(�!�0��&�!���&&��"#$�%&�#��� #�)�-/0-/��"�1�(���&���&�������

(�&�#�/R��/�!���&��&�������)��3�"#$�%&�#'(�� #�)�(�0��&� &��3	���(�&)-��&��3�% *$�)��-��

 )+!�0�&��3�*+!��3 %'(�*��&�1Q&��3J	

W�	�$-Q&��*�*��+��(�+) U�� (��-/0-/��"�1�(�#"�12��3�+��3-&# (��3�(�%$-2�(�+) U���

-")�� &�/�(�") "-&#-�% ���3�(�+) U���& 0�&��&�/�$R�!&���!��"#-0-� (�&�0�� %"�)#�0�J�	

X�	Y�"#��-��")+�)1�!��!������"#$�%&�#'(�� #�)�,-�.-&%-"!-�(����!��"�1�0�) %R�PP&�/%+ Q"!��

AI4BD@5/��"�1�/�# �*��+("!�ZP	* ��2�/R�R�&��*+!�*�"�&�-�"*+!�%�&�0�"#$�%&�# 0�

&�/(�Q"!�/���&��&�������%�&�2 �"#$�%&�#��� #�)P���(�*+!�*�%#-��&")+-0�&)'(�(���&��&��3�

(�(�" # U���"# +�2 (�&�/���&��&������� "!�� (�&�/�*+!��!�") " (�&�-��.�#)�(&�/�") *��

I4;6D9G;<D[\	&�/(�Q"!�/����QR��/�(�+) U���#"�12 (�/J�	

]̂�	_+�&"�#�/��!�(��+�&��!�*+!�+!��!�&��0� %#-*-� +�!�)+�&"�#�/��* Q��!�#�*�*��+'(�

(�+) U�� (��3�"R�(�$R�! &��"* %�!�"�%�� #+�U� &�/�(�I:G	X�	

]]�	̀ �*+!�*�%#-P�2%��/�%&�2 �%&���% # &-/��"�1�)+�&"�#�/��!��������&�������%�&�2 	"#$�%&�#��

� #�)P�(�*��+("!�/�# ��/& U���-/0-/��"�1�&�������%�&�2 �"#$�%&�#��� #�)J	

]a�	b+!�"$-2-/R���*+�( �* � +-��#�/��& ) (�&��3�&���#)�(&�0�+�&#-�-/0-/��"�1	(�#"�12��3�

+��3-&# (��3�(�%&�-P�(�#)'+�0�&��* )+!����(���&��%�&��3��#�/��(�# +!�")�(�&��/�")�#-+"�

9��-(!2�1%&��/R���)�2 �*+�(��* � +-J	

]c�	����Q&R�%�(�%�&%1� %��#�/��& ) (�&��3�&���#)�(&�0�+�&#-�-/0-/��"�1	(�#"�12��3�

+��3-&# (��3�(�%&�-P�(�#)'+�0�&��* )+!����(���&��%�&��3��#�/��(�# +!�")�(�&��/�")�#-+"�

&��-(!2�1%&��/R���)�2 �*+�(��% �%�(�%�&%�J	

]��	b+!�"$-2-/R�D	I45<;	I;>;48	5:6[C	9CD9;G;<59=67	95	5:G=<9=E	4=9:8	;45B	I45<;	@;	

 )+!�0�&���%�(�%�&%�� %��#�/��&��& ) (�&��3�&���#)�(&�0�+�&#-�-/0-/��"�1�(�#"�12��3�

+��3-&# (��3�(�%&�-�&�")1*&�0�* �%&�-�-")���&���)��3�*+�(J	

]F�	d*�+��/��% )��!R���,-�.-&%-"!-�-/0-/��"�1�(	<5�-���P�(�#)'+�/�"R�(�+�Q &�P	��)�#Q��(�

(��-����* �"#��/P�* �*+!����!�&�-�(�%$-2�U+�%&��2 �#-+"-�(����! &�2 �%���%�&�/�(��-)��

I4BDB	�54;@;<=	�59:	
;HA:��&��%!��S�-/1����)��3� *�+��/�	(�#"�12��3�+��3-&# (��3�

�8>?89@8AB8�	

]T�	e&��0�(*+ (�%!�&���% �#"�R2�!0��&��#�*�)�$-�(*$�� &�2 ��R%f�#�*�)�$-�(�*$�� &�2 �/�")�

%!��SP�(�#)'+�0�,-�.-&%-"!�!��$��R%f� %#-*�$�/�%& ")#��-�!�")&��)(�J����* )+!����

 #+�U��&���̀�+) U���g#)�('(���)) �&��h�%& ")#1�i�!�")&��)(��(� #+�U� &�0�e&�-�̀���&��

9CD	-(!2�1%&���"�1�!0��&�(�#�*�)����(*$�� &�0� +�!�!0��&�#�*�)�$-�(�*$�� &�2 P�

!(�R!�&��3�!�(*$�)�0���-��(�*$�)�0��-/0 (�&�0��!2 %&���!��!%�&��0�* *+!�%&�0J�	

jklmnkj



�

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

�

���	�������� !�"�#$!%�&��!#$"'�$()�*&+,&"�&#�&���$-$&.&�'�����%&/&�")#$0/& !��1��"'!���

2!$��3�45467	

�8�	�	%#'01)���9)��&"%�(-��� )%��/9�-����-���:�%)$�& 2& !�#'0���#!$%'�"):'���"!����;9��%�(�

/'!"'0<"-���'�/)/'!9�(�()9$�;�'�(-��=�#$�#& 3���)#)�0�2!2�9').�(37	

�>�	?9�-����-���:�%)$��+! 2& 3�(�#���!1�:"�;�'���#!$%'=��-('�!"�-��9)�����)$"'!	#):���9�<"'��

@ABCDEFGH	IDECJ).!�(��('3�%&���(-�!"3�;9��%�(�/'!"'0<"-��=�"):!<"�;�'��9)��

��+�('3�)K�(�():&$)����+�-��7	

LM�	�NOPBOQRNPDEQSF	PFC@	TCJBQJQU	P	EFGOSF	RD@QJ	(/.-()�")�(�9�#$�V#/)�!%W�(-"'%&	P	DIOBQGXN	

�AYZAS[ACPA�	

L��	\):!<"�;�'�'���+�('3�)"')�*&+,&"�&#�&�& 2�()"!�#3�(�%(��'!�(-2)1) 3�! ��)/.)$-7	

LL�	]�#�$-�*&+,&"�&#�&��+! 2& 3�(�#���!1�:"�;�'�& !2"!�#):���9�<"'��%&9#�(-���/�(#$).!�(�

�('3�%&���(-�!"3�;9��%�(�/'!"'0<"-��=�"):!<"�;�'��9)����+�('3�)K�(�():&$)����+�-��=�

��#!$%'�����)�'31"'0$-���%9!�-$�(=�/��)$%'�)�$)%<!	@DCPJF	RN̂NJDEQSO	_	�FSQ̀BD[POSNO	

�DEQBPFCJEQ�	

La�	]�#�$-�*&+,&"�&#�&�& 2�()"!�#3�(�%#'01)���(�(-#�%�;�'�/9�!('�-()"! 7	�	IBPFIQ[@A	

%�#�$�(��/!9)�- "-���$(�9�-�#'0�9!�!9(0�")�/9�!('�-()"!�(-�)$%'7�?.)$"�;�'���$-$&.&�

%�#�$�(b�/!9)�- "-����2"'! #�) 3�"):'���"3�9!�!9(07�c�1��"'!"'!�IBPOEN[FEQSFGH	N	

9�!��-('#$-���%�#�$�(�")#$0/& !�(��%9!#)���2'!#'0��"-��7�	

Ld�	]�#�$-=�%$�9!���$-��3��).!1��4&"�&#�&�5"e!#$�9�
QBQCDR	���=��+�'3<) 3�*&+,&"�&#��

/9�/�9� �"):"'!����&��').&�()9$�;�'�)%$-(�(�"!$$��*&+,&S[ACPA	�SfOCJDB	�OPINOGPSÒD	

�PBDCJA	(�()9$�;�'�)%$-(�(�"!$$��4&"�&#�&�5"e!#$�9�
QBQCDR	����	

	

ghijklmlnohpqpmrmslthpqpmuvwxvkyvtzv{

{

��	|-�!")�)%$-(�(�"!$$����%�"-()")� !#$�(�%)<�-2�}"'&�|-�!"-=�%$�9-�/9�-/)�)�(��"'&=�

(�%$�9-2���+-() 3�#'0�9!1&:)9"!�#!# !�~'!.�-�?)/'!9�(�|)9$�;�'�(-��	E	�QBCPQENO�	

L�	�%$-()�*&+,&"�&#�&�(-�!"')�#'0�	)���+�('3�)"')�*&+,&"�&#�&�&#$):)�#'0�(��"'&�(-�!"-�

�9)��")���'!K�#/�9�3��!"')� !�"�#$%�(!1��#/9)(���)"')�*&+,&"�&#�&=�(!�.&1�

(')9-1��"'!��#�)��()"! �()9$�;�'�1���'(! =����)#$9�!<!"'!2�/%$���/�"'<! 7	

a�	|)9$�;��1���'(3�#%.)�"'%�(�:�%)$�"�$�()"-���")�)%$-("-2�9-"%&=�(�$-2�)%� '=�()99)"$�(�

#&+#%9-/�- "-��=�/9)(����)%� '=�/9)(�/�+�9&=�%('$�(��!/��-$�(-��=��.&<"-���/)/'!9�(�

()9$�;�'�(-��=�'"#$9&2!"$�(�/�����"-��=��!9$-,'%)$�(�'"(!#$-�- "-��=�$-$&.�(�

&��!#$"'�$()�!2'$�()"-���/9�!��'"#$-$&� !�(#/�:"!1��'"(!#$�()"')�2) 3�!�#'!��'+0��)�

B̀QS'�3�'�'"#$9&2!"$�(�9-"%&�/'!"'0<"!1����()9�-#$(��(-�")��).��(��/)9�'&����#$)$"'O�	

��#$0/"!�%&9#-���1���7������	(�}"'&�|-�!"-=�(�")#$0/& 3�-�#/�#�+�	

Q�	 !<!:'�}�'!K�|-�!"-� !#$�9�("���!;"'!��(-%.-2��"'!2���%�"-()"')�$9)"#)%� '�

SQ	Q@JFESF̂ 	BFS@A	�	(!�.&1��#$)$"'!1����#$0/"!1�	E	̂D̂ OSGNO	[D@DSFEQSNQ	

(-�!"-�%&9#&�&#$):�"!1��")�)%$-("-2�9-"%&�(��"'&�(-�!"-=����)#$9�!<!"'!2=�

<!�1�-�(-�!")�)%$-(�(�*&+,&"�&#�&���%�"-()")� !#$�/��&#$):!"'&�(��"'&�

(-�!"-�%&9#&��)2%"'0�')=�)�(�/9�-/)�%&�+9)%&�%&9#&��)2%"'0�')��	NSSOX�	

&#$):�"! �/9�!��9-"!%�()9$�;�'�#$)"�('3�! � !1����/�('!�"'%=��)��#$)$"'�

��#$0/"-�%&9#�/9�- 2& !�#'0�$!"�%&9#�):+��()9$�;����}"')�|-�!"-�	

�������



�

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

�

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

01	12345046	740289	:7;4	<;46	5=>86?0	)@&)%'(�#/�./#!-�$+,/.#�+A�/+%!('(�

��$%��#/"�B")�#�$+��/�@)�#/�./#!-�$+,/.#�+A�/+%!('(�#����/(/&%)��/.#���

3710C12<DE	F	(�.,AG�)$%/%#��G)�.)$%HI#�G)�(�-)-�#"���.)+)#!(/#�/�(!"�#!�

+A&$A�A$%/�)#�G)�#/�/+%!(#!-�&!#+AJ�$+)&!G)(/#�G)�(�$I)$'@�A-)���(�/�B"!�

8;4C2/#���(�/&!G).#���)$�/")(/#���(/&%)*"��G).��(��J��G).#������/$/./-��

)+&�*�)#!-��(�:23	KJ����/$%&����#��-J����G.!�(!"�#/�/+%!('(�LA@MA#.A$�A�

.)+)#!(/#/���$%�I)�A$%/��#�A�(�.#�A�(!"�#!�+A&$A��/-+#�H"�/J�/�(�I&�!I/.+A�

@&/+A�+A&$A��/-+#�H"�/�F	E00?D9	8C31>=0?D	I&����&!#�+�(/&%)*"��$%/#)(�B"�����G)�

).I)(��.#�+J��/�)$%/%#��.)$%HI#!�+A&$�I&�!�-A���$�H�%�#�+A&$�/�@)�(/&%)*N���

A(�G�H.#��#��-��$%)%#!"O��./&����-/�B"!"O�(I,!(�#/�%�#�+A&$�/�@)�(/&%)*NP	

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

12345046	74028	F	(�.,AG�)$%/%#��G)�.)$%HI#�G)�(�-)-�#"���.)+)#!(/#�/�

(!"�#!�+A&$A��/-+#�H"�/�A$%/�)#�G)�#/�/+%!(#!-�&!#+AJ�/�(�I&�!I/.+A�@&/+A�

+A&$A��/-+#�H"�/�F	�##��J�A$%/�)#���I&����&!#�+�(/&%)*"��$%/#)(�B"�����G)	

=Q:=5E?Q0E29	C2=74R=510?R=	(�$I)$'@�A-)���(�/�B"!�A�!$+/#���(�/&!G).#���

=C;1<=510?D	5/&%)*"��G).��(��J��G).#�����I+%�S�	

S�	 �"��A�(�/&!G).#�G)�)$�/")(/#�/�(/&%)*"��G).��(���LA@MA#.A$��$%)$A���#/$%HIA�B"��

I)($��"O#���A�#/#��-�%).!��$%!-/"��J�(�$�"��G'�#)*"�T	

1�	�C;1<=510E?	01	:=QC315E?	=UE<D1>0E?	54>E<;=0?D	:7;?;	Q104	740?2	<?04	

�/-+#�H"�/��A@	

��	V$�/")(/#���#/�I).$%/(���)$%/%#�"O�#/���I$�!"OJ�.)$%HI#!"O�)M�&%�+AI#/���

$I&��./�!J�I&�!�"�!-�#�����$%�-)���(��)I/&"���$�H�(!,B"�#���01	=U?731<W	

$I&��./�!J��A@	

<�	V$�/")(/#���#/�I).$%/(���"�#!�#��&'�#�B"�G)�$�H��$%)%#���$+,/.#�+/��)+/%J�

)G,)$�)#���#/�/+%!(#!-	74028	>8�	

Q�	�C;1<=510E?	01	:=QC315E?	101>E;4	C4381<DE	M�#/#$)(����-�%�#%/���I)&'(#/#�/�

���-�%�#%/-��)��@���)#!-�I&)M��AJ�+%'&!"O��#$%&A-�#%!�M�#/#$)(��$B�#)%)(/#��

01	12345046	740289	>8�	

?�	V$�/")(/#�/�#/�I).$%/(����.!$+)#%)(/#!"O�I&��I,!('(�I��#�H�#!"O���

85;R>H.#��#��-�I&)G#)�)(/#!"O�I&��I,!('(�G�#�&)(/#!"O�I&�����-�%�#%/�

)&/��(/&%)*"��&��!.A/�#��J��A@	

U�	�C;1<=510E?	01	:=QC315E?	E004<W	:=5C;?<W0E?	8;0104<W	6?3=Q	?C3461<DE�	

X�	 �I&�!I/.+AJ�G.!�@&/+���$%�$%/,���-)���()*"��$/-).����#�G)�I)�!$+�(/#�/�I&����

�8�U80Q8C;	28&$'(�$%)$)(/#!"O�.)�(!�#/"�/#�/�(/&%)*"��G).��(���$+,/.#�+'(��)+/%�

#)%)(/#!"O�#/�/+%!(#!-�&!#+AJ�/��$%#�����-)���()*N�(!+)&�!$%!(/#�/�I&����LA@MA#.A$��

+A&$'(�A�!$+�(/#!"O�).�(!$I�"�/���)(/#!"OJ�#���/���#!"O���.#)$%�+�.)+)#A�B"!"O�

54<?0	7402=54<W9	�8�U80Q8C;	542=7;4C38D?	3?	287C4�	

Y�	Z!#+��-�G,'(#!-�.�/�$+,/.#�+'(��)+/%�#)%)(/#!"O�#/�+��+A�&!#+/"O�/+%!(#!"O���$%�&!#�+J�

#/�+%'&!-�(�"�BGA�)$%/%#��G)�-��$�B"/�+/��#./&�)(�G)�).#)%)(/#)�#/�(�H+$�!	5=>86?0	

)@&)%A�%!-��$+,/.#�+/-�[� !@'&�&!#+A�G,'(#�G)�.�/�./#�G)�$+,/Q0E21	>=213	D?C3	

\]̂_̀]\



�

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

�

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

+,	

-.	/0"�!��#����'*�'���#����"���)1'��2���(��&(�3�(�0'����$��0'�)1������'�%���*�*'(�����!��

$��%�&�����"����'(���!������#�%)�$� "����������������0�'3�'���3�!4156789	5:;76<=67	

%&�%��'�!����&����&���0�����*'(��(�%)�%�����3��>��)����#�%)�*��*'����)���#?�@� �"����

)'������$��%�&�����"����'(���!�����#���$��"�����'���3�*�#���&�%�A��0'�)��*�(��"�#&������

3(������!��(��'�������)����B�����(#&�CDE�*��#A)&���3(!�������3�(�F�G9H:I=J<KLH7MN	J:67O	

!41����$� ��(�%)�P��%��(����'1���� ���)'������$��%�&�����"����'(���!�B����)1'�$�

Q9O96:5=6=	R7LI	5:;76=,���	�

S,	T�')�UP�%�4�����1��"���)������)������2������)����$�'���3�3%)�"��%�AV	

=,	=O;R<	W	���43!���')�U���!��(���#B�(�3�(!"A�������$�(��'(�X�$�#&���2��%)�)���

�*4������)A���')�UPB���%(�(�!1"��U������*�'��3	�����"�(A�%�)3��#��>����%���#�

%*14�����*�'1�������(��%*14��$�	��(0"� ���$�*'�>�"3B��)1'��2����#��%&���)������

6=	J:6OK	=OI:56:MN	

Y,	GJ=5	Q9	=O;R<	W	���*�'��3������A����'1 ��&��!��%�A��%)�)����%�4�������"���)	ZKY	

���*�'��3����%)�)��&����AB�*��#����#���0������*�*��'����')�U���������'���3�

*��'��)��$�"30���*��'�%(�#��>�'����*30"��(��#B�*���A�%(��&�����')�UP�'�����&�

*'����*�0�'3����(0A���!�������2��0#A���������3���!�U��A����)�!��*J=5=N	=	5	

*'(�*���3B�!���(�%)�4����'�U"������*���������*30"��(��#������$�U���'1 ���

;76:	7M<L:R67N	���*�'��3���U'����&����A���0������� ��&�"��(0&���0�)��2�

*�*��'1����')�U������2B�(�3�(!"A�������$�($������')�U���)��2�*�*��'1�B�

%*����������2�(��'(����$��$�#&��$���*4��������2���')�UP�'�����&B	

;,	GJ=5	G9Y9JK	W	���43!���')�U���)��'�)��(��#B	

Q,	�43 ���*�*��'����')�U����������*�(�)����0�����2��'�#���;[	ZKY	<6LI:IK;R=;[	

OJ7Q:I95:;[	W	5	LO9J:895=67R	;76<7	6=Y:;<=N	9LH=;95=67R	GJH:	H=LI9L95=6<K	

7\7OI:567R	LI9G:	GJ9;76I957RN	*'(���(�$�%�3)����������)��2�%�4�����1��"���)�

(�"��(��%�A���*������������*'(��2��1����%�)�����2��"0����%()1��

9QL7IO95:;[	�KY\K6QKLHKN	

7,	�43 ���*�*��'����')�U������(��03������$����%)'3$��)�$��*��2����$��]	5	

��')�U���!��(���#B���%(�(�!1"��U�����*'(�*���3��43 ���2�*�*��'1��

��')�U������2�(��03������$����%)'3$��)�$��*��2����$���*�')�$����%)�*��

GJ9;76I957	ZKY	OKJL:	5=ZKI	]	���43!�(��%���)������2�*'(�*4��1��

*����A ���2B���'�U"����2	(�3�(!"A�������$�0�� &��#�����(�������#���')�U���

��%)'3$��)1�B	���)1'��#�%)��*�')���=6:	<6LIJKM76I	G9;[9Q6:N	

\,	��%)'3$��)��'���3�*����A ��!���'�(�*�*��'����')�U����������'*�'3#&���

���'(�)�"��U���*����A ������0A�&����43 ��$��*�*��'�$����')�U�����$�	W	

���43!���')�U���!��(���#B	

8,	<6LIJKM76I:	G9;[9Q67	W	����')�U���!��(���#B���%(�(�!1"��U������)'��)��

)�'$�����������"3)A�W	(�3�(!"A�������$�$�)����(��%���)������2�

*'(�*4��1��*����A ���2����*�'��3��������'�������*�0��'����(�%�'��%3�

�Z99MY7J8N	

_̂̀à_̂
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_VT=ZXVUe_VXbX=RQ_VT\Z_Q��=V_jQŜQYX_VX=̀\ZTUe_VRoY=Q=RQSTR\VT=Y]\T_]=XRe]YoY=_TeeQ=_X=aT[_QUeRc=

z�v�p�xy��ts	�z�{zxwzpvz~	

	

K=QRSTUVT=UWSXYQZ[XY\Z]̂ =_VT=Y]UedWVb]=WSZ]WX[RV=ZXYVTUZX_VX=Zg]YX_VX=f̀g=Q[R̀W]YX_VX=aT[_QUeTR=

\̀ZTUe_V\eYX=L̀gj̀_[̀UZ̀I=X=eXRkT=ZXYVTUZX_VX=Y=[QRQ_]YX_V̀=Y]\T_]=XRe]YoY=_TeeQ=_X=aT[_QUeRc=

\̀ZTUe_V\eYXl=K=QRSTUVT=UWSXYQZ[XY\Z]̂ =_VT=Y]UedWVb]=WSZ]WX[RV=_VTSQZfV\ZX_VX=UVc=eSX_UXR\aV=

vsty�rsx|��	qrv�v	�z�{zxwzpv~	

�������



�

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

�

	

��	����������� !"#�$�%��&�#	

	

' ()() *+,- .+/0+12*,3 45326+57 892.2:; /3< 87 /,-6,293 02=17933 ��>#!?@A	B	CDC	EDFGHIJEDFK	

50:;5- =2 .L+M2L=N .+/0+12*,< 3 *;=,3 O3=2=/+57P ';12*87=32Q R2,37 5 L-6;9 3 92*S- ()() *+,- 932:; 

937R/S7 =2 *;=,2ST O3=2=/+5;ST 50:;=<:; =7.26;5=37 =2 5;=3,3 O3=2=/+57 U-=1-/8-P �2R=3V/82 5 

+,*7/37 /0*25+8125S8;9 52*6+4W 2,6;5X5 =766+ =2 R71=+/6,< -S87/6=3S652 5;=3+/:2 YZQ)Z =2	1837[ Z 

,5376=32 ()() *+,-Q 824 =2 1837[ \] .*-1=32 ()() *+,- +/3N.=<:2 0+83+9 ])(Q̂]P �+52*8;/65+ =37 

/6537*182 =37075=+4S3Q S+ 1+ ,+=6;=-2SR3 1832:2=32 U-=1-/8-P	

"2*X5=+ 0+193+6 82*8N182RNS; O-=1-/879Q R2, 3 /0X:,2 0*+5218NS2 ,/3<.3 *2ST-=,+57Q =37 +1=+6+52:; 

6*-1=+4S3 +07*2S;R=;ST 0+1S82/ 0*2S; 812L=7RQ 0*+S7/; 3 S8;==+4S3 ,+=6*+L=7 O-=,SR+=+52:; M78 

82,:XS7[P	

	

�_̀GJKabGEBD	cBEGEdKJD	aK/62:+ /0+*8N18+=7 0*8; 82:+V7=3- ,+=6;=-+52=32 1832:2L=+4S3 0*878 

e-MO-=1-/8 5 12RNS7R /3< 0*87531837W 0*8;/8:+4S3Q 6RP 0*878 +,*7/ =37 ,*X6/8; =3V ]( 937/3<S; +1 1=32 

fBgGEdKJDFKh	

	

�FKbEBD	a	G̀Hh	ij	_kH	l	mdHh@	�HGHmHm	mEbmdam	�EnDdHK̀	
G̀GdKg	���o	�KJG*8;/65+ 9+V7 0+1RNW 

17S;8R7 + L3,5312SR3 e-MO-=1-/8- 5 0*8;021,- /021,- 52*6+4S3 2,6;5X5 =766+ e-MO-=1-/8- 0+=3V7R \) 

93L3+=X5 8:+6;STQ L-M +10+5371=3+Q 5 0*8;021,- -6*8;9;52=32 /3< 52*6+4S3 2,6;5X5 =766+ e-MO-=1-/8- 

0+=3V7R \) 93L3+=X5 8:+6;ST 0*878 +,*7/	0*87,*2S82RNS; \ 937/3NS7 +1 1=32 *+80+S8<S32 1832:2L=+4S3 

0*878 e-MO-=1-/8P #=67=SRN �+52*8;/652 R7/6 *+853R2=37 1832:2L=+4S3 e-MO-=1-/8-P "12=379 "2*8N1- 

�+52*8;/652 =37 3/6=37RN +,+L3S8=+4S3 5/,28-RNS7 =2 82.*+V7=37 ,+=6;=-+52=32 1832:2L=+4S3 

�mfcmEbmd8- 5 12RNS7R /3< 0*87531837W 0*8;/8:+4S3Q 6RP 0*878 +,*7/ =37 ,*X6/8; =3V ]( 937/3<S; +1 1=32 

fBgGEdKJDFKh	

	

p�	#��q #�U�rs���q �#t 'e��"��q ' eur�'�"!����	�������vwQ ��xrq s�y$�z� 

' #e����� eu�exz 'u$��{| �� ��q�} e������# s��{���'q�Q U#���e�'q�Q 

�v��~�	�	�
������	�������	�	���	�w���	

	

' 853N8,- 8 ,+=37S8=+4S3N 1+/6+/+52=32 1832:2L=+4S3 1+ 0*8703/X5 r+80+*8N187=32 17L7.+52=7.+ 

~K�BdCB	����	�̀	l�@�lj@�	a	bEBG	@A	F̀mbEBG	lj@l	̀Kkm	mam_7:=32RNS7.+ 1;*7,6;5< u2*L297=6- 

q-*+07R/,37.+ 3 r21; ()]]�̂]��q 5 +1=37/37=3- 1+ 85+L=37[Q +.XL=;ST 52*-=,X5 1+6;S8NS;ST 

0*+52187=32 1832:2L=+4S3Q 170+8;62*3-/8;Q 1�53.=3 O3=2=/+57RQ 0*87R*8;/6+4S3 3 =218+*- 

��r+80+*8N187=37��Q 5 82,*7/37 7,/0+8;SR3 �U# �82/6<0-RNS7R 1+6;STS82/ /6+/+52=N 932*< S2:,+5367R 

7,/0+8;SR3�Q +1 1=32 � .*-1=32 ()]̂ *+,- 1+ 0+932*- 7,/0+8;SR3 �U# U-=1-/8 /6+/-R7 976+1< 

822=.2V+52=32 +,*74L+=N 5 2*6P Z r+80+*8N187=32 +*28 976+1< M*-66+ +,*74L+=N 5 2*6P � 

r+80+*8N187=32P	

�������



 
 
 

 
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k.,  
ul. Polna 11, 00-633 Warszawa, Polska, T: +48 (22) 746 4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.com  
 
PricewaterhouseCoopers Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością Audyt sp.k. wpisana jest do Krajowego Rejestru Sądowego prowadzonego przez Sąd 
Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibą Spółki jest Warszawa, ul. Polna 11. 

Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania 
 

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 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 Rynków Wschodzących 
(„Subfundusz”), będącego wydzielonym 
subfunduszem Investor Parasol 
Specjalistycznego 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 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 
Kodeksem Etyki Zawodowych Księgowych 
(w tym Międzynarodowymi Standardami 
Niezależności) wydanym przez Radę 
Międzynarodowych Standardów Etycznych dla 
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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 
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.
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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 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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{�povsy¢	{�	xvt|orum~	x�qop�su	�rovxwx	kmoop	k�	tmzkpnor¡	�s{mno\f�_ad�]cde�·f�ei��
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¹̧º»¼½¾¹Ḱ¿ÀgKÁÂÃ¼g¿K¼³¿³K LK ·l�K LK edmK
¹ºÄK LK LK LK YK
ÁÃÀK ·l�K ·l�K edeK edeK
º¼̧ K LK LK LK LK

K
KK ®�/0101�12�12/�®/0101�20�32/ ®�/0124�12�12/�®/0124�20�32/

������ ))� '�$,!) x &��$-)$ -��"x&.,"x(.�Å 
�&.)&Å '�&,��x �)$!)�%!�(� +��.�Å�x"!�(� x 
($#+ ."-�&�&Æ$!)" w)$%y(�(� .&w&x)y."Ç/

x5��:;� 95 
�}=7� z=659�:{� 
�/� ¡¢£/� ¤¥¦§¢/

�/̈©ª«/

x5��:;� 95 
�}=7� È§¤ ¡ª®�©/
�/� ¤¥¦§¢/
ª¬ �®̄� ¡§ /
°§¡ ¡ª®�¢±®/�/

©̈ª«/

x5��:;� 95 
�}=7� z=659�:{� 
�/� ¡¢£/� ¤¥¦§¢/

�/̈©ª«/

x5��:;� 95 
�}=7� z=659�:{� 
�/� ¤¥¦§¢/
ª¬ �®̄� ¡§ /
°§¡ ¡ª®�¢±®/�/

©̈ª«/
��É	ÊPRVNM	T	HIPROMR	OUPJTHCVJTEC@Q	UHCMHQ	̀PHVIST	
UMRNM�bN@EFK

LK LK LK LK

¹ºÄK eK Y�K dK lK
ÁÃÀK mmËK mmËK d·dK d·dK
º¼̧ K dK fK ËK ËK

K

ÌÍÎÏÐÍÌ



�

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

�

�� ���������� ���!������ 

"#$%�& '( )*+*,# -$#.* .)#/0"$#102 � )*+*,# 
3456789:;<7=>:3?@;ABC 

3DEFGHI;JD;
KLMNO;PQRSTUVWX 
W WSRYZQ[ 
U\]SWV̂_STQS 
Q̀TSTUVW[aV W 

bXU( 

.]VZ[TbVWX 
cKLMDd;e;
SfbXWSZg 
GhidNj 

3DEFGHI;JD;
KLMNO;kMlDJmGen;
W WSRYZQ[ 
U\]SWV̂_STQS 
Q̀TSTUVW[aV W 

bXU( 

.]VZ[TbVWX 
cKLMDd;e;
SfbXWSZg 
GhidNj 

opqrst	utvwtxywv	t	vsztz{|vw}~� ���� ������ ���� �������
�s�{rwtst	|qs{}	wq}qz{wv	w{	{s}~zw~�	p~ws�� �� �� �� ��
�s�{rwtst	|qs{}	wtvwq}qz{wv	w{	{s}~zw~�	p~ws�� �� �� �� ��
-Y�S� �!& &���� ��� ���!�� 

�
ABC;@D�G;D�FneD;Gk�M��GJN;EnLn�MNj;eDEFGH�M;hGKLMeN�;enJM�D���nj;LN;mFG�n;�EG�NJFGeN�;FED�Fc�N;mM�;HEGK�M;�MNJM��JN�;KN�GLnFn V]Ŝ 
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