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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej

Investors Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Nasza opinia

Naszym zdaniem zatgczone roczne
sprawozdanie finansowe Investor Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego (“Fundusz’),
zarzgdzanego przez Investors Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna

(, Towarzystwo”):

o przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2019 r. oraz jego wyniku
z operagdiji i przeptywow pienieznych za rok
obrotowy zakohnczony w tym dniu zgodnie
Z majgcymi zastosowanie przepisami
ustawy z dn. 29 wrzesnia 1994 r.

o rachunkowosci (,Ustawa

o rachunkowosci” — tekst jednolity Dz. U.
z2019r., poz. 351, z pdzn. zm.) oraz
przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci;

e jest zgodne co do formy i tresci
z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz
statutem Funduszu;

o zostafo sporzgdzone na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych zgodnie z przepisami
rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu
Audytu, ktore wydaliSmy z dniem niniejszego
sprawozdania.

Przedmiot naszego badania

PrzeprowadziliSmy badanie rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu, ktére
zawiera:

e wprowadzenie;

o zestawienie lokat na dzien
31 grudnia 2019 r;

e bilans na dzien 31 grudnia 2019 r;

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

e rachunek wyniku z operacji;
o zestawienie zmian w aktywach netto;
e rachunek przeptywdw pienigznych oraz

e noty objasniajgce i informacje dodatkowa.

Podstawa opinii

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy

Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,KSB”) oraz stosownie do
postanowien ustawy z dn. 11 maja 2017 r.

o biegtych rewidentach, firmach audytorskich
i nadzorze publicznym (,Ustawa o biegtych
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rewidentach” — Dz. U. z 2019 r., poz. 1421,

z podzn. zm.), a takze Rozporzgdzenia UE nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szczegotowych wymogow dotyczacych
ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego
(,Rozporzadzenie UE” — Dz. U. UE L158).
Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie-z KSB
zostata dalej opisana w sekdji
Odpowiedzialnosc¢ biegtego rewidenta za
badanie sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére
uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Niezaleznos¢ i etyka

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie

z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(,Kodeks IFAC”) przyjetym uchwatami
Krajowej Rady Bieglych Rewidentow oraz

z innymi wymogami etycznymi, ktére majg
zastosowanie do naszego badania
sprawozdan finansowych w Polsce.
WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC.
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali
niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami
niezaleznosci okreslonymi w Ustawie o
biegtych rewidentach oraz w Rozporzgdzeniu
UE.

Nasze podejscie do badania

Podsumowanie

ZaprojektowaliSmy nasze badanie ustalajgc
istotnos¢ i oceniajgc ryzyko istotnego
znieksztatcenia sprawozdania finansowego.
W szczegdlnosci rozwazyliSmy gdzie Zarzgd
Towarzystwa dokonat subiektywnych osgdow;
na przyktad w odniesieniu do znaczagcych
szacunkéw ksiegowych, ktére wymagaty
przyjecia zatozen oraz rozwazenia wystgpienia
przysztych zdarzen, ktére z natury sa
niepewne. Odnieslismy sie rowniez do ryzyka
obejscia przez Zarzad Towarzystwa kontroli
wewnetrznej, w tym — wséréd innych spraw —
rozwazylismy czy wystgpity dowody na
stronniczo$¢ Zarzadu Towarzystwa, ktéra
stanowitaby ryzyko istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem.

Istotnos¢

Na zakres naszego badania miat wptyw
przyjety poziom istotnosci. Badanie
zaprojektowane zostato w celu uzyskania
racjonalnej pewnosci czy sprawozdanie
finansowe jako catos¢ nie zawiera istotnego
znieksztatcenia. Znieksztatcenia moga
powstac na skutek oszustwa lub btedu.
Znieksztatcenia sg uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo
lub fgcznie mogtyby wptynaé na decyzje

ekonomiczne uzytkownikéw podijete na
podstawie sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osgdu
ustaliliSmy progi ilosciowe dla istotnosci, w tym
0golng istotno$¢ w odniesieniu do
sprawozdania finansowego jako catosci. Progi
te, wraz z czynnikami jakosciowymi umozliwity
nam okreslenie zakresu naszego badania oraz
rodzaj, czas i zasieg procedur badania, a takze
ocene wpltywu znieksztatcen, zaréwno
indywidualnie, jak i fgcznie na sprawozdanie
finansowe jako catosc.

Koncepcja istotnosci stosowana jest przez
biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu

i przeprowadzaniu badania jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania
znieksztatcen oraz nieskorygowanych
znieksztatcen, jesli wystepujg, na
sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii biegtego rewidenta.

W zwigzku z powyzszym wszystkie opinie,
o$wiadczenia i stwierdzenia zawarte w
sprawozdaniu biegtego rewidenta z badania sg
wyrazane z uwzglednieniem jakosciowego

i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego
zgodnie ze standardami badania i zawodowym

osgdem biegtego rewidenta.
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Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore
wedtug naszego zawodowego osgdu byty
najbardziej znaczgce podczas naszego
badania sprawozdania finansowego

za biezgcy okres. Obejmujg one najbardziej
znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odnieslismy sie w kontekscie naszego badania
sprawozdania finansowego jako catosci oraz
przy formutowaniu naszej opinii oraz

podsumowali$my naszg reakcje na te rodzaje
ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznalismy
za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze
spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami
ryzyka.

W przypadku badania sprawozdania
finansowego Funduszu nie uznali§my zadnej
sprawy za bardziej znaczgcg od innych,
ocenianych jako standardowe, w kontekscie
naszego badania.

Odpowiedzialnos¢ Zarzagdu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie, na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksigg rachunkowych, rocznego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia
rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowe;j

i finansowej i wyniku z operacji Funduszu
zgodnie z przepisami Ustawy

o rachunkowosci, przyjetymi zasadami
(politykg) rachunkowosci oraz

z obowigzujgcymi przepisami prawa i statutem
Funduszu, a takze za kontrole wewnetrzna,
ktérg Zarzad Towarzystwa uwaza za
niezbedng aby umozliwi¢ sporzgdzenie
sprawozdania finansowego niezawierajgcego
istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem lub btedem.

Sporzgdzajgc sprawozdanie finansowe Zarzad
Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Funduszu do kontynuowania

dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to
zastosowanie, spraw zwigzanych

z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie
zasady kontynuac;ji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy
Zarzad Towarzystwa albo zamierza dokonac
likwidacji Funduszu, albo zaniecha¢
prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w Ustawie

o rachunkowosci. Cztonkowie Rady
Nadzorczej sg odpowiedzialni za
nadzorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowe;j.

Odpowiedzialnosc¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej
pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako
catos¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem oraz
wydanie sprawozdania z badania
zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci,
ale nie gwarantuje, Zze badanie
przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze

pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyng¢ na
decyzje ekonomiczne uzytkownikéw podjete
na podstawie sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co
do przysziej rentownosci Funduszu ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia
jego spraw przez Zarzgd Towarzystwa obecnie
lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy
zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:
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identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego
znieksztatcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom

i uzyskujemy dowody badania, ktére sg
wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowic
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz
tego wynikajacego z btedu, poniewaz
oszustwo moze dotyczyé zmowy,
fatszerstwa, celowych pominie¢,
wprowadzenia w btad lub obejscia kontroli
wewnetrznej;

uzyskujemy zrozumienie kontroli
wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktore sg
odpowiednie w danych okolicznosciach, ale
nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej
Towarzystwa;

oceniamy odpowiednios¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci oraz
zasadno$¢ szacunkdéw ksiegowych oraz
powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Towarzystwa;

wyciggamy wniosek na temat
odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad
Towarzystwa zasady kontynuacji
dziatalnosci Funduszu jako podstawy
rachunkowosci oraz, na podstawie
uzyskanych dowodow badania, czy istnieje
istotna niepewnos¢ zwigzana ze
zdarzeniami lub warunkami, ktére moga
poddawac w znaczgcag watpliwos¢ zdolnosc
Funduszu do kontynuacji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, Ze istnieje
istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas
zwrdcenie uwagi w sprawozdaniu biegtego
rewidenta na powigzane ujawnienia

w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli
takie ujawnienia sg nieadekwatne,
modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski
sg oparte na dowodach badania

uzyskanych do dnia sporzgdzenia
sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze
przyszte zdarzenia lub warunki moga
spowodowac, ze Fundusz zaprzestanie
kontynuaciji dziatalnosci;

e oceniamy ogolng prezentacje, strukture
i zawartos¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie
finansowe przedstawia bedgce ich
podstawg transakcje i zdarzenia w sposob
zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Komunikujemy sie z Komitetem Audytu
odnosnie, miedzy innymi, do planowanego
zakresu i czasu przeprowadzenia badania oraz
znaczgcych ustalen badania, w tym wszelkich
znaczacych stabosci kontroli wewnetrznej,
ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu oswiadczenie, ze
przestrzegaliSmy stosownych wymogéw
etycznych dotyczgcych niezalezno$ci oraz
komunikujemy wszystkie powigzania i inne
sprawy, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane
za stanowigce zagrozenie dla naszej
niezaleznosci, a tam gdzie ma to
zastosowanie, informujemy o zastosowanych
zabezpieczeniach.

Sposréd spraw komunikowanych Komitetowi
Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktére byty
najbardziej znaczgce podczas badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres
i dlatego uznalisSmy je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym
sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze
przepisy prawa lub regulacje zabraniajg
publicznego ujawnienia na ich temat lub gdy,
w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna by¢ komunikowana

W naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna
bytoby racjonalnie oczekiwadé, ze negatywne
konsekwencje przewazytyby korzysci dla
interesu publicznego takiego ujawnienia.
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Inne informacje

Inne informacje

Na inne informacje sktada sie sprawozdanie

z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2019 r.
(,Sprawozdanie z dziatalnosci’) wraz z
o$wiadczeniem o stosowaniu tadu
korporacyjnego, ktore jest wyodrebniong
czescig tego Sprawozdania z dziatalnosci,
oraz informacja, o ktérej mowa w § 37 ust. 1
pkt 1 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z
dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. 2007 nr 249 poz. 1859)
oraz informacje wymagane art. 13
Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015
r. w sprawie przejrzystosci transakgcji
finansowanych z uzyciem papieréw
wartosciowych i ponownego wykorzystania
oraz zmiany rozporzgdzenia (UE) nr 648/2012
(Dz. Urz. UE 23.12.2015 L 337/1) oraz art. 219
ust. 1a i art. 222b Ustawy z dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz. U. 22020 r. poz. 95, z p6zn. zm.), zwane
dalej razem “Innymi informacjami”.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady
Nadzorczej

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
sporzadzenie Innych informacji zgodnie
Z przepisami prawa.

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu
spetniato wymagania przewidziane w Ustawie
o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania
finansowego nie obejmuje Innych informac;ji.

W zwigzku z badaniem sprawozdania
finansowego naszym obowigzkiem jest
przeczytanie Innych informacji, i czynigc to,
rozwazenie czy sg one istotnie niespdjne ze
sprawozdaniem finansowym, z naszg wiedzg
uzyskang w trakcie badania, lub w inny sposéb
wydajg sie byc istotnie znieksztatcone. Jezeli,
na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy
istotne znieksztatcenie Innych informacji,

jestesmy zobowigzani poinformowac o tym

w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym
obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy

o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie
opinii, czy Sprawozdanie z dziatalnosci zostato
sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy
jest zgodne z informacjami zawartymi

w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto jesteSmy zobowigzani do wydania
opinii, czy Zarzagd Towarzystwa w
os$wiadczeniu o stosowaniu fadu
korporacyjnego zawart wymagane informacje.

Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu
uzyskaliSmy przed datg niniejszego
sprawozdania z badania.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

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

e zostato sporzadzone zgodnie z wymogami
art. 49 Ustawy o rachunkowosci oraz
paragrafu 70 Rozporzadzenia Ministra
Finansoéw z dnia 29 marca 2018 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkow uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (,Rozporzgdzenie
o informacjach biezacych” — Dz. U. z 2018
r., poz.757);

e jest zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto oswiadczamy, ze w swietle wiedzy
o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej
podczas naszego badania nie stwierdziliSmy
w Sprawozdaniu z dziatalno$ci Funduszu
istotnych znieksztatcen.

Opinia o oswiadczeniu o stosowaniu tadu
korporacyjnego

Naszym zdaniem w oswiadczeniu o
stosowaniu tadu korporacyjnego Zarzad
Towarzystwa zawart informacje okreslone w
paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 Rozporzadzenia o
informacjach biezacych. Ponadto, naszym
zdaniem, informacje wskazane w paragrafie 70
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ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego
Rozporzgdzenia zawarte w o$wiadczeniu o
stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne z

majgcymi zastosowanie przepisami oraz
informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

Sprawozdanie na temat innych wymogdw prawa i regulaciji

Informacja o przestrzeganiu regulacji
ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
przestrzeganie obowigzujgcych regulaciji
ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie

w sprawozdaniu z badania sprawozdania
finansowego, czy Fundusz jest zgodny

z obowigzujacymi regulacjami
ostroznosciowymi okreslonymi w odrebnych
przepisach. Dla potrzeb niniejszej informacji za
odrebne przepisy rozumiemy Ustawe z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r. poz. 95,

z poézn. zm.).

Celem badania sprawozdania finansowego nie
jest przedstawienie opinii o przestrzeganiu
obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych
okreslonych w odrebnych przepisach
wymienionych powyzej i opinii takiej nie
formutujemy.

W oparciu o wykonang przez nas prace
informujemy, ze nie stwierdziliSmy w okresie
od dnia 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia
2019 r. przypadkow niezgodnosci Funduszu
z obowigzujgcymi regulacjami

ostroznosciowymi, okreslonymi w przepisach
wymienionych powyzej, ktére miatyby istotny
wplyw na sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczenia ustug
niebedacych badaniem sprawozdania
finansowego

Zgodnie z nasza najlepsza wiedzg

i przekonaniem oswiadczamy, ze ustugi
niebedgce badaniem sprawozdan
finansowych, ktére swiadczyliSmy na rzecz
Funduszu sg zgodne z prawem i przepisami
obowigzujgcymi w Polsce oraz ze nie
SwiadczyliSmy ustug niebedgcych badaniem,
ktore sg zakazane na mocy art. 5 ust.1
Rozporzgdzenia UE oraz art.136 Ustawy

o biegtych rewidentach.

W badanym okresie swiadczyliSmy na rzecz
Funduszu ustuge przegladu sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2019 r. do
30 czerwca 2019 r.

Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani po raz pierwszy do
badania rocznego sprawozdania finansowego
Funduszu uchwatg Rady Nadzorczej z dnia

15 czerwca 2018 r. Sprawozdanie finansowe
Funduszu badamy nieprzerwanie poczawszy
od roku obrotowego zakonczonego 31 grudnia
2018 r., to jest przez dwa kolejne lata.

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie w imieniu PricewaterhouseCoopers
Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Audyt sp.k., spétki wpisanej na liste firm
audytorskich pod numerem 144, ktérego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezaleznego

biegtego rewidenta, jest Tomasz Ortowski.

Signature Not Verified ;r

Dokument podpisany przez Tom’}sz Ortowski
Data: 2020.04.03 21:54:30 CEST
Tomasz Orfowski

Kluczowy Biegly Rewident

Numer w rejestrze 12045

Warszawa, 3 kwietnia 2020 r.
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