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Sprawozdanie roczne
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Zawartosc¢:

1.
2.
3.
4. Jednostkowe sprawozdania subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu wraz ze sprawozdaniami

List Towarzystwa do Uczestnikow.
Roczne potgczone sprawozdanie finansowe.
Sprawozdanie z dziatalno$ci specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego.

niezaleznego biegtego rewidenta z badania sprawozdan jednostkowych.

Pozostate informacje funduszu, ktérych ujawnienie w sprawozdaniu rocznym jest wymagane przepisami
prawa lub wynika z dokumentow funduszu.

Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego potgczonego sprawozdania
finansowego.

Oswiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanow aktywow funduszu
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym.
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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego,
zarzqdzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku.
Sprawozdanie zawiera szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania
finansowego dotqczono sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku
depozytariusza.

Warto$¢ aktywoédw netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez PKO TFI na koniec grudnia 2023 roku wynosita 40,81 mid PLN.
Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec grudnia 2023 roku wyniost 19,20%’, co dato Towarzystwu

1. miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywoéw. Na dzien 31 grudnia 2023 roku PKO TFI zarzqdzato 60 funduszami inwestycyjnymi

i subfunduszami, w tym 13 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi.

Rok 2023 uptyngt pod znakiem dobrych wynikow inwestycyjnych funduszy PKO. Wszystkie subfundusze/fundusze PKO (z wyjqtkiem PKO Papieréw
Dtuznych USD) wypracowaty dodatnie, czesto dwucyfrowe stopy zwrotu. Stope zwrotu w wysokosci powyzej 30% wypracowato 7 subfunduszy,
21 subfunduszy wypracowato stope zwrotu wyzszq niz 20%, natomiast 38 subfunduszy/funduszy wypracowato stope zwrotu powyzej 10%.

W 2023 roku PKO TFI otrzymato wyréznienia dla nastepujgcych produktow:

e  PKO Surowcéw Globalny zajqt drugie miejsce w cyklicznym rankingu funduszy akcji, ktére wypracowaty lepsze wyniki niz indeksy
WIG oraz S&P500, publikowanym przez Puls Biznesu. W zestawieniu znalazty sie tez takie subfundusze jak: PKO Dobr Luksusowych
Globalny, PKO Akcji Matych i Srednich Spétek czy PKO Akcji Rynku Ztota. Wsrod wyroznionych debiutantow zestawienia aktywnie
zarzqdzanych funduszy wskazano PKO Akgji Plus. W rankingu pod uwage brano $rednioroczne stopy zwrotu za ostatnie 36 miesiecy.
(Puls Biznesu, publikacja z 17 grudnia 2023 r.)

e  PKO TFI posiada najwiecej aktywow netto w segmencie rynku kapitatowego (39,7 mld zt). (Analizy.pl, publikacja z 12.12.2023 r.)

e PKO TFI niezmiennie pozostaje liderem rynku PPK pod wzgledem zgromadzonych aktywow, z udziatem w wysokosci 31,4%. (Analizy.pl,
publikacja z 12 grudnia 2023 r.)

e PKO Obligacji Skarbowych Krotkoterminowy byt najpopularniejszym funduszem detalicznym w listopadzie 2023 (pozyskat
521 min z) wedtug serwisu Analizy.pl (Analizy.pl, publikacja z 11 grudnia 2023 r.)

e PKO Technologii i Innowacji Globalny (z aktywami na poziomie blisko 2,5 mld zt.) najwiekszym funduszem akcji w Polsce w rankingu
portalu Analizy.pl (Analizy.pl, publikacja z 20 listopada 2023 r.)

e  IKE oraz IKZE oferowane w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI, umozliwiajgce dtugoterminowe gromadzenie $rodkéw, otrzymaty
bardzo wysokgq ocene ,IKE na 5” i ,IKZE na 5” w rankingach serwisu Analizy.pl. (Analizy.pl, publikacja z 14 listopada 2023 r. oraz
16 listopada 2023 r.)

e W pazdzierniku 2023 r. w ramach segmentu dtuznego najwiecej Srodkow pozyskaty fundusze obligacji krotkoterminowych (1,4 mid z4),
w tym najwiecej pozyskat PKO Obligacji Skarbowych Krétkoterminowy (az 520 min zt) (Analizy.pl, publikacja z 10 listopada 2023 r.)

e W pazdzierniku 2023 r. zdecydowanym liderem sprzedazy funduszy zostato PKO TFI z ponad 0,65 mld zt nowych $rodkéw wedtug
serwisu Analizy.pl (Analizy.pl, publikacja z 10 listopada 2023 r.)

e  PKO TFI posiada najwiekszq liczbe klientéw wedtug zestawienia opublikowanego przez serwis Analizy.pl dotyczqcego liczby klientow
wybranych TFI. (Analizy.pl, publikacja z 6 listopada 2023 r.)

e Wedhug serwisu Analizy.pl najwyzszq stope zwrotu (+5,4 proc.) w segmencie krajowych funduszy dtuznych (wycenianych w ztotych)
zanotowat we wrzesniu 2023 r. PKO Papierow Dtuznych USD. (Analizy.pl, publikacja z 4 pazdziernika 2023 r.)

Wszystkie klasy aktywow, w ktore inwestujg Subfundusze PKO Zabezpieczenia Emerytalnego, w roku 2023 zyskaty na wartosci, przektadajqc sie na
dwucyfrowe stopy zwrotu Subfunduszy. Najwyzszy wzrost odnotowaty akcje polskie (WIG +36%). Zwtaszcza w ostatnim kwartale na warszawskiej
GPW panowaty dobre nastroje, wywotane wynikiem pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych, ktéry zostat zinterpretowany przez inwestoréw
bardzo optymistycznie.

Jednoczesnie polskim akcjom sprzyjato otoczenie globalne. Powszechnie oczekiwana na poczqtku roku 2023 recesja w USA nie nadeszta, a inflacja
zaczeta spadad, co przywrdcito wiare w tzw. miekkie lagdowanie amerykanskiej gospodarki. Amerykanska Rezerwa Federalna dostrzegajgc wyraznie
spadajqcq inflacje, w drugiej potowie roku zaczeta zmienia¢ swoje wczes$niejsze mocno restrykcyjne nastawienie.

1 Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow TFl oraz danych IZFiA
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Rozbudzito to nadzieje inwestoroéw na szybkie i znaczqce obnizki stop procentowych wspierajgce gospodarke, rynki akcji i obligacji. Jakkolwiek
w 2023 cykl obnizek stép procentowych w USA jeszcze sie nie rozpoczqt, to sama ich perspektywa stanowita paliwo dla amerykanskich spotek
(S&P 500 +24%). Dotyczyto to zwtaszcza tzw. spotek wzrostowych (ang. growth) nalezgeych do sektora technologicznego, gdzie dodatkowym
czynnikiem wzrostu byt skokowy rozwdj i upowszednianie generatywnej sztucznej inteligencji. W efekcie wyniki finansowe, a za nimi notowania
gietdowe tych spotek bity kolejne rekordy i to mimo wczesniejszego dynamicznego wzrostu stép procentowych, a zatem i kosztéw finansowania
dziatalnos$ci, do pozioméw niewidzianych od dwoch dekad.

Mimo znacznie stabszej kondycji gospodarek zachodnioeuropejskich tamtejsze akcje zachowaty sie rowniez bardzo dobrze (Euro Stoxx 50 +22%).
Podobnie jak w USA istotnym czynnikiem wspierajgcym wyceny byto rosngce, zwtaszcza w czwartym kwartale, prawdopodobiefistwo obnizek stop
procentowych.

Sumarycznie akcje rynkow rozwinietych mierzone indeksem MSCI World (USD) wzrosty o 24%.

Ws$réd polskich obligacji skarbowych relatywnie wyzsze stopy zwrotu daty te o dtuzszym terminie zapadalnoéci. Indeks Treasury Bond Spot Poland
zyskat prawie 13%. Byt to efekt spadajgcych dynamicznie rentownosci polskich obligacji skarbowych (wzrost ich cen).

Takie zachowanie rynkéw finansowych byto szczegélnie korzystne dla PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060, w ktorego portfelu dominujq akcje
polskie i akcje rynkow rozwinietych, co przetozyto sie na stope zwrotu w wysokosci ponad 26%. Nizszy wyniki (prawie 14%) wypracowat
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020, z dominujgcym udziatem obligacji skarbowych w portfelu.

Po doskonatym roku 2023 na rynkach akcyjnych, rok 2024 moze przynie$¢ schtodzenie nastrojow, zwtaszcza w USA. Miedzy innymi za sprawq
spodziewanego spowolnienia gospodarczego, bedgcego skutkiem wyraznych podwyzek stép procentowych w USA. Na tym tle relatywnie lepiej
mogq zachowa¢ sie akcje zachodnioeuropejskie i polskie. Sytuacja gospodarcza w Polsce jest dobra, a polskie akcje budzq rosnqce zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych.

Potencjat zysku polskich obligacji skarbowych pozostaje atrakcyjny, przy czym w roku 2024 wyzszq relacje zysku do ryzyka mogq zaoferowaé

obligacje o krétszych terminach zapadalnosci, ktérych ceny sq mniej wrazliwe na konsekwencje spodziewanego odwrécenia trendu dezinflacji.

Procentowa zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio w okresie
sprawozdawczym (dla kategorii jednostki uczestnictwa E).

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 13,90%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 15,10%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 19,45%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 22,53%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 26,78%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070 2492%

Dziekujqgc Panstwu za zaufanie i powierzenie swoich $rodkéw w zarzqdzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania sie z informacjami zawartymi
W niniejszym Sprawozdaniu.
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WPROWADZENIE DO POtACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

Nazwa Funduszu: PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (,PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio” lub
JFundusz”).

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, dziatajgcym na
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu
Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego nr OF1/1/4033/11/19/12/U/13/5/AP z dnia 12 czerwca 2012 1. 0
udzieleniu zezwolenia na utworzenie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycujny otwarty.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio posiada osobowo$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez
Sqd Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 760 w dniu 18 czerwca 2012 .

Fundusz zostat utworzony na czas nieokreslony
Fundusz sktada sie z nastepujgcych Subfunduszy:

1. Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020;
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030;
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040;
Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050;

aor e

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060;
6.  Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070.
Subfundusze nie posiadajq osobowosci prawne;j.

2. Informacje o Subfunduszach

Opis celu inwestucujneqo, specjalizacji i stosowanuych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2020

Celem Subfunduszu jest wzrost warto$ci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartos$ci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty dtuzne oraz depozyty - do 100% Warto$ci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy
papieroéw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakeji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo 2) jednostki uczestnictwa, tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych oraz tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania, ktoérych podstawowq kategoriq lokat, sq
instrumenty i depozyty wskazane w pkt 1) - do 100% Wartosci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty dtuzne Subfundusz inwestuje w
instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do 50% Warto$ci Aktywow moze by¢
lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z funduszy/subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI wskazanych w art. 58 ust. 2 statutu Funduszu.
Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegdlne
rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 59 statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zarébwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegoty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.

Opis celu inwestucujneqo, specijalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnuch Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2030

Celem Subfunduszu jest wzrost wartos$ci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty udziatowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji, oraz jednostki
uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania, ktérych podstawowq kategorig
lokat sq instrumenty i kontrakty wskazane na poczgtku zdania - do 60% Wartosci Aktywow Netto, 2) instrumenty dtuzne oraz depozyty - do 100%
Wartosci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papieréw wartosciowych bedgeych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back,
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego
inwestowania, ktorych podstawowq kategorig lokat sq instrumenty dtuzne - do 100% Warto$ci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty
dtuzne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do
50% Warto$ci Aktywow moze byc¢ lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 69
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcjq life-cycle proporcja instrumentéw udziatowych i dtuznych w portfelu Subfunduszu bedzie ulega¢
zmianom wraz ze zblizaniem sie roku wyznaczonego nazwg Subfunduszu - 2030, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.

Strona 2/9
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Majqc na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im blizej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2030,
tym w portfelu Subfunduszu bedzie mniej instrumentéw udziatowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegélne rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 70
statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegoty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuch ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2040

Celem Subfunduszu jest wzrost wartos$ci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty udziatowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji, oraz jednostki
uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq
lokat sq instrumenty i kontrakty wskazane na poczqtku zdania - do 80% Wartosci Aktywow Netto, 2) instrumenty dtuzne, depozyty - do 100%
Warto$ci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papieréw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back,
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego
inwestowania, ktorych podstawowq kategoriq lokat sq instrumenty dtuzne - do 100% Warto$ci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty
dtuzne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do
50% Warto$ci Aktywow moze byc¢ lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 80
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcjq life-cycle proporcja instrumentéw udziatowych i dtuznych w portfelu Subfunduszu bedzie ulega¢
zmianom wraz ze zblizaniem sie roku wyznaczonego nazwq Subfunduszu - 2040, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.
Majqc na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im blizej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2040,
tym w portfelu Subfunduszu bedzie mniej instrumentéw udziatowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegolne rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 81
statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuych ograniczen inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerutalnego 2050

Celem Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty udziatowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akcji oraz jednostki
uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq
lokat sq instrumenty i kontrakty wskazane na poczqtku zdania - do 100% Wartosci Aktywow Netto, 2) instrumenty dtuzne, depozyty - do 100%
Warto$ci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papieréw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back,
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego
inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq lokat sq instrumenty dtuzne - do 100% Warto$ci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty
dtuzne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do
50% Warto$ci Aktywow moze byc lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 91
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcjq life-cycle proporcja instrumentéw udziatowych i dtuznych w portfelu Subfunduszu bedzie ulega¢
zmianom wraz ze zblizaniem sie roku wyznaczonego nazwq Subfunduszu - 2050, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.
Majgc na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im blizej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2050,
tym w portfelu Subfunduszu bedzie mniej instrumentéw udziatowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegélne rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 92
statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.
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Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2060

Celem Subfunduszu jest wzrost warto$ci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty udziatowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akcji, oraz jednostki
uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq
lokat sq instrumenty i kontrakty wskazane na poczqtku zdania - do 100% Wartosci Aktywow Netto, 2) instrumenty dtuzne, depozyty - do 100%
Warto$ci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papieréw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back,
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego
inwestowania, ktorych podstawowq kategoriq lokat sq instrumenty dtuzne - do 100% Warto$ci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty
dtuzne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do
50% Warto$ci Aktywow moze byc¢ lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 102
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcjq life-cycle proporcja instrumentéw udziatowych i dtuznych w portfelu Subfunduszu bedzie ulega¢
zmianom wraz ze zblizaniem sie roku wyznaczonego nazwg Subfunduszu - 2060, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.
Majqc na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im blizej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2060,
tym w portfelu Subfunduszu bedzie mniej instrumentéw udziatowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegélne rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 103
statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2070

Celem Subfunduszu jest wzrost wartos$ci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat Subfunduszu.

Podstawowymi lokatami Subfunduszu sq: 1) instrumenty udziatowe, kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji, oraz jednostki
uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq
lokat sq instrumenty i kontrakty wskazane na poczqtku zdania - do 100% Wartosci Aktywow Netto, 2) instrumenty dtuzne, depozyty - do 100%
Warto$ci Aktywow Netto, przy czym limit ten nie dotyczy papieréw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back,
repo oraz reverse-repo, 3) jednostki uczestnictwa, tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych i tytuty uczestnictwa instytucji wspélnego
inwestowania, ktérych podstawowq kategoriq lokat sq instrumenty dtuzne - do 100% Warto$ci Aktywow Netto. Dokonujgc lokat w instrumenty
dtuzne Subfundusz inwestuje w instrumenty skarbowe, instrumenty dtuzne przedsiebiorstw lub instrumenty emitowane przez inne podmioty. Do
50% Warto$ci Aktywow moze byc lokowane w jednostki uczestnictwa kazdego z subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI, wskazanych w art. 113
ust. 2 statutu Funduszu. Zgodnie z koncepcjq life-cycle proporcja instrumentéw udziatowych i dtuznych w portfelu Subfunduszu bedzie ulega¢
zmianom wraz ze zblizaniem sie roku wyznaczonego nazwq Subfunduszu - 2070, zgodnie z harmonogramem wskazanym w statucie Funduszu.
Majgc na celu stopniowe zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego, im blizej modelowego okresu emerytalnego inwestora wyznaczonego rokiem 2070,
tym w portfelu Subfunduszu bedzie mniej instrumentéw udziatowych. Podstawowymi kryteriami doboru lokat Subfunduszu sq analiza
fundamentalna i portfelowa. Ponadto, przy dokonywaniu inwestycji w poszczegélne rodzaje lokat brane sq pod uwage kryteria wskazane w art. 114
statutu Funduszu.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statucie Funduszu.

3. Dane Towarzystwa bedqgcego organem Funduszu

Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa

Towarzystwo zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Potqczone roczne sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio obejmuje rok zakorniczony dnia 31 grudnia 2023 r.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2023 r.

5. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Potqgczone roczne sprawozdanie finansowe sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przyszto$ci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejq okolicznosci wskazujqce na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy.
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6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2023 .
powierzono PricewaterhouseCoopers Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Audyt sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Polna 11, wpisanej
na liste firm audytorskich pod numerem 144.

W okresie sprawozdawczym kluczowy biegty rewident i firma audytorska $wiadczyli na rzecz Funduszu ustugi niebedqce badaniem ustawowym
sprawozdan finansowych tj. przeglgd pétrocznego potqczonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz przeglqd potrocznych sprawozdan
jednostkowych Subfunduszy wydzielonych w ramach Funduszu.

7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

Kazdy z Subfunduszy oferuje jednostki uczestnictwa kategorii A, A2, E, F, G, H oraz ). Podziat na kategorie zwigzany jest z metodq pobierania optat
manipulacyjnych oraz optat za zarzqdzanie.

Tabela maksymalnych stawek:

kategoria j.u. A A2 E F G H J
optata manipulacyjna (% kwoty podlegajqcej nabyciu) 2,00 2,00 1,00 - - - -
wynagrodzenie state dla Towarzystwa (% w skali roku) 2,00 1,95 1,50 1,50 1,55 1,60 1,65

Kazdy z Subfunduszy ustala warto$¢ aktywow netto oraz warto$¢ aktywéw netto Subfunduszu przypadajqcq na grupy kategorii jednostek
uczestnictwa A, A2, E, F, G, H oraz ] réznigcych sie od siebie wysoko$cig pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie.
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POtACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

31.12.2023 31.12.2022
SKEADNIKI LOKAT Wartosé wed!ug Wartosé wedI'UQ Procentowy udziat Wartoéé wed!ug Wartos¢ wed{ug Procentowy udziat
ceny nabycia wyceny na dziefi w aktywach ogélem ceny nabycia wyceny na dziefi w aktywach ogéfem
wtys. zt bilansowy w tys. zt wtys. zt bilansowy w tys. zt
Akcje 476 063 580 190 10,75 431305 406 191 9,19
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 3514 285 3630973 67,28 3065 853 2778 663 62,89
Instrumenty pochodne * 0 10 336 0,19 0 482 0,01
Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 323 841 407 624 7,55 323 879 347 495 7,86
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
_Tgtu’rg uczes_tnictvya emi_tow_ane przez ipstgtucje wspolnego 425 760 508 544 9.42 295 965 352 498 798
inwestowania majqce siedzibe za granicq
Wierzytelnosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Udzielone pozyczki pieniezne 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 4739 949 5137 667 95,19 4 117 002 3 885329 8794

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gtownej wykazane sq zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia wartos$¢ instrumentow pochodnych wykazana jest jako
sktadnik lokat, natomiast warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowigzaniach.

Potgczone zestawienie lokat, potgczony bilans, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz potqczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy
analizowa¢ tgcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

Strona 6/9






POtACZONE ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2023 ROKU

POtACZONY BILANS

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

POEACZONY BILANS 31.12.2023 31.12.2022
1. Aktywa 5397128 4418 349
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 84 614 94 885
2. Naleznosci 928 67
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 173 304 437923
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3303 648 1832175
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1834 634 2053299
6. Pozostate aktywa 0 0
1. Zobowiqzania 32 647 225472
1. Zobowiqzania wtasne subfunduszy 32 647 225472
2. Zobowigzania proporcjonalne funduszu 0 0
111. Aktywa netto (I-11) 5364 481 4192 877
IV. Kapitat funduszu 4954 551 4499 818
1. Kapitat wptacony 7891858 7015244
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -2937 307 -2 515426
V. Dochody zatrzymane 63463 -47 965
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 246 591 127 679
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -183 128 -175 644
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 346 467 -258 976
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 5364 481 4192 877

Potqgczone zestawienie lokat, potgczony bilans, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy

analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POtACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

PO+ACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

01.01.2023 - 31.12.2023

01.01.2022 - 31.12.2022

I. Przychody z lokat 161284 113423
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 22 857 17 087

2. Przychody odsetkowe 138199 95798

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 39 299
4. Pozostate 189 239
1I. Koszty funduszu 42372 37639
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 33571 29 546

- stata cze$¢ wynagrodzenia 33567 29 546

- zmienna cze$¢ wynagrodzenia 4 0

2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 97 0
4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 276 356

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0

6. Optaty za ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0

7. Optaty za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0

8. Optaty za ustugi prawne 0 0
9. Optaty za ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 5408 6393
11. Ujemne saldo réznic kursowych 1812 481
12. Pozostate 1208 863
11I. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (l1-111) 42372 37639
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 118912 75784
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 597 959 -466 480
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -7484 -200 718

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 605 443 -265 762

- z tytutu réznic kursowych -37102 10157

VII. Wynik z operacji 716 871 -390 696
VIIl. Podatek dochodowy 0 0

Potqczone zestawienie lokat, potgczony bilans, potqczony rachunek wyniku z operacji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy

analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POtACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

POEACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2023 - 31.12.2023 01.01.2022 - 31.12.2022
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 4192 877 4476234
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 716 871 -390 696
a) przychody z lokat netto 118912 75784
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -7484 -200 718
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 605 443 -265 762
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 716 871 -390 696
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) subfunduszy (razem) 0 0
a) z przychodoéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 454 733 107 339
a) zmiana kapitatu wptaconego subfunduszy (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 876 614 919 020
b) zmiana kapitatu wyptaconego subfunduszy (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -421 881 -811 681
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 1171 604 -283 357
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 5364 481 4192 877
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 4706 288 4035812

Potqgczone zestawienie lokat, potgczony bilans, potgczony rachunek wyniku z operaciji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy

analizowa¢ tgcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

25.03.2024 Rafat Madej Prezes Zarzqdu

25.03.2024 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu
25.03.2024 Rafat Matulewicz Wiceprezes Zarzqdu
25.03.2024 Krzysztof Szubert Wiceprezes Zarzqdu
25.03.2024 Grzegorz Chtopek Wiceprezes Zarzqdu
25.03.2024 Matgorzata Serafin Gtowny Ksiegowy Funduszy

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

(podpis)
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ﬁ TFI

SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI

PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2023 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, dziatajgcym na
podstawie Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz statutu Funduszu.

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego nr OF1/1/4033/11/19/12/U/13/5/AP z dnia 12 czerwca 2012 1. 0
udzieleniu zezwolenia na utworzenie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycujny otwarty.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio posiada osobowo$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez
Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 760 w dniu 18 czerwca 2012 r.

W sktad Funduszu wchodzi sze$¢ Subfunduszy:
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050
e PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070

Subfundusze nie posiadajq osobowosci prawnej. Zaréwno Fundusz jak i poszczegolne Subfundusze zostaty utworzone na czas nieokreslony.

Organem Funduszu jest PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A, ktére zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000019384.

2. Aktualna sytuacja finansowa

Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2023 roku wynosity 5,4 mld zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu z 4,2 mld zt na koniec grudnia 2022
roku. W 2023 roku Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w wysokosci 716,9 min zt, w odniesieniu do wyniku ujemnego w wysokosci -390,7
min zt w roku 2022.

Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa poszczegdlinych Subfunduszy stanowity gtéwnie:

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020:

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorzqdowe (82,75% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e jednostki uczestnictwa funduszy zarzqdzanych przez PKO TFI S.A (13,19% aktywow ogotem Subfunduszu)
e transakcje reverse repo / buy-sell back, ktorych przedmiotem byty obligacje Skarbu Panstwa (2,81% aktywow ogotem Subfunduszu)
e srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (1,15% aktywow ogotem Subfunduszu)

Ponadto na dzien 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward i FX Swap. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,09% aktywow ogotem
Subfunduszu.

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030:

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorzgdowe (76,32% aktywow ogotem
Subfunduszu)

o akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie (8,52% aktywow ogotem Subfunduszu)

e tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq (6,98% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e jednostki uczestnictwa funduszy zarzqdzanych przez PKO TFI S.A (4,53% aktywow ogdtem Subfunduszu)
e $rodki pienigzne na rachunkach i depozyty (1,80% aktywow ogotem Subfunduszu)

Ponadto na dzief 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward i FX Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. tqczna wycena stanu rozrachunkow
byta dodatnia i stanowita 0,15% aktywow ogotem Subfunduszu.
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e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorzqdowe (50,96% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie (21,23% aktywow ogotem Subfunduszu)

e tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq (18,52% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e jednostki uczestnictwa funduszy zarzqdzanych przez PKO TFI S.A (3,00% aktywow ogotem Subfunduszu)

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040:

Ponadto na dzien 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward i FX Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. tgczna wycena stanu rozrachunkéw
byta dodatnia i nie przekroczyta 0,29% aktywoéw ogoétem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050:

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorzqdowe (32,42% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie (30,63% aktywow ogotem Subfunduszu)

e tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq (27,39% aktywow ogotem
Subfunduszu)

o srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (1,93% aktywow ogotem Subfunduszu)

Ponadto na dzien 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward i FX Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. tgczna wycena stanu rozrachunkéw
byta dodatnia i stanowita 0,40% aktywow ogotem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060:

e akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie (41,86% aktywow ogotem Subfunduszu)

e tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicq (38,05% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland, obligacje korporacyjne i samorzqdowe (12,40% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e transakcje reverse repo / buy-sell back, ktorych przedmiotem byty obligacje Skarbu Panstwa (3,65% aktywow ogotem Subfunduszu)
e $rodki pienigzne na rachunkach i depozyty (2,40% aktywow ogotem Subfunduszu)

Ponadto na dzief 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta
dodatnia i stanowita 0,54% aktywoéw ogdtem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070:
e akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie (38,01% aktywow ogotem Subfunduszu)

e tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq (39,19% aktywow ogotem
Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland (11,55% aktywéw ogdtem Subfunduszu)
e srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (10,58% aktywow ogotem Subfunduszu)

Ponadto na dzief 31 grudnia 2023 roku Subfundusz posiadat otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty
niewystandaryzowane transakcje Forward oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta
dodatnia i stanowita 0,51% aktywoéw ogdtem Subfunduszu.

Dobér poszczegélnych sktadnikow portfela inwestycyjnego Funduszu odbywat sie zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego.

3. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalno$¢ Funduszu, jakie nastqpity w okresie sprawozdawczym, a takze po
jego zakonczeniu

Na dziatalno$¢ Funduszu w minionym okresie sprawozdawczym wptyw miato zaréwno globalne otoczenie, jak rowniez dziatania zarzqgdzajgcego
(dobor lokat Funduszu na podstawie analizy fundamentalnej i portfelowej zgodnie ze strategiq Funduszu, skrupulatne zarzqdzanie ryzykiem oraz
nacisk na ptynnos¢ portfela).

Czynniki majgce wptyw na wyniki Funduszu w okresie sprawozdawczym to m.in.:

- koniunktura gospodarcza w Polsce i na $wiecie (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji);

- dziatania bankéw centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papieréw warto$ciowych wynikajgca zaréwno z proceséw okotorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszczegélnych spotkach;

- zmiany cen instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod wptywem ogolnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stop procentowych;
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- zmiany kurséw walut;
- poziom dzwigni finansowej wykorzystywanej przez Fundusz.

Wszystkie klasy aktywow, w ktére inwestujg Subfundusze PKO Zabezpieczenia Emerytalnego, w roku 2023 zyskaty na warto$ci, przektadajqc sie na
dwucyfrowe stopy zwrotu Subfunduszy. Najwyzszy wzrost odnotowaty akcje polskie (WIG +36%). Zwtaszcza w ostatnim kwartale na warszawskiej

GPW panowaty dobre nastroje, wywotane wynikiem pazdziernikowych wyboréw parlamentarnych, ktéry zostat zinterpretowany przez inwestoréow

bardzo optymistycznie.

Jednocze$nie polskim akcjom sprzyjato otoczenie globalne. Powszechnie oczekiwana na poczgtku roku 2023 recesja w USA nie nadeszta, a inflacja
zaczeta spadad, co przywroécito wiare w tzw. miekkie lgdowanie amerykanskiej gospodarki. Amerykanska Rezerwa Federalna dostrzegajgc wyraznie
spadajqcq inflacje, w drugiej potowie roku zaczeta zmienia¢ swoje wcze$niejsze mocno restrykcyjne nastawienie.

Rozbudzito to nadzieje inwestoréw na szybkie i znaczqce obnizki stop procentowych wspierajgce gospodarke i rynki akgji i obligacji.

Jakkolwiek w 2023 cykl obnizek stop procentowych w USA jeszcze sie nie rozpoczgt to sama ich perspektywa stanowita paliwo dla amerykanskich
spotek (S&P 500 +24%). Dotyczyto to zwhaszcza tzw. spotek wzrostowych (ang. growth) nalezgeych do sektora technologicznego, gdzie
dodatkowym czynnikiem wzrostu byt skokowy rozwoéj i upowszednianie generatywnej sztucznej inteligencji. W efekcie wyniki finansowe, a za nimi
notowania gietdowe tych spétek bity kolejne rekordy i to mimo wcze$niejszego dynamicznego wzrostu stop procentowych, a zatem i kosztow
finansowania dziatalno$ci, do pozioméw niewidzianych od dwéch dekad.

Mimo znacznie stabszej kondycji gospodarek zachodnioeuropejskich tamtejsze akcje zachowaty sie rowniez bardzo dobrze (Euro Stoxx 50 +22%).
Podobnie jak w USA istotnym czynnikiem wspierajgcym wyceny byto rosnqce, zwtaszcza w czwartym kwartale, prawdopodobiefistwo obnizek stop
procentowych.

Sumarycznie akcje rynkow rozwinietych mierzone indeksem MSCI World (USD) wzrosty o 24%.

Wsrod polskich obligacji skarbowych relatywnie wyzsze stopy zwrotu daty te o dtuzszym terminie zapadalnosci. Indeks Treasury Bond Spot Poland
zyskat prawie 13%. Byt to efekt spadajqcych dynamicznie rentownosci polskich obligacji skarbowych (wzrost ich cen).

Takie zachowanie rynkow finansowych byto szczegdlnie korzystane dla PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060, w ktorego portfelu dominujq akcje
polskie i akcje rynkow rozwinietych, co przetozyto sie na stope zwrotu w wysokosci ponad 26%. Nizszy wyniki (prawie 14%) wypracowat PKO
Zabezpieczenia Emerytalnego 2020, z dominujgcym udziatem obligacji skarbowych w portfelu.

4. Przewidywana sytuacja finansowa i rozwdj Funduszu

Po doskonatym roku 2023 na rynkach akcyjnych, rok 2024 moze przynie$¢ schtodzenie nastrojow, zwtaszcza w USA. Miedzy innymi za sprawq
spodziewanego spowolnienia gospodarczego, bedgcego skutkiem wyraznych podwyzek stép procentowych w USA. Na tym tle relatywnie lepiej
mogq zachowac sie akcje zachodnioeuropejskie i polskie. Sytuacja gospodarcza w Polsce jest dobra, a polskie akcje budzq rosngce zainteresowanie
inwestorow zagranicznych.

Potencjat zysku polskich obligacji skarbowych pozostaje atrakeyjny, przy czym w roku 2024 wyzszq relacje zysku do ryzyka mogq zaoferowaé
obligacje o krétszych terminach zapadalnosci, ktérych ceny sq mniej wrazliwe na konsekwencje spodziewanego odwrécenia trendu dezinflacji.

5. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka

Do najwazniejszych ryzyk, ktére powinni uwzglednia¢ Uczestnicy Funduszu nalezq:

»  ryzyko rynkowe - wynikajqce z faktu, Ze ceny instrumentéw finansowych podlegajq wahaniom pod wptywem ogélnych tendenc;ji
rynkowych. Ceny papieréw warto$ciowych podlegajq tendencjom rynkowym w kraju i na $wiecie w zalezno$ci od oceny perspektyw
rozwoju sytuacji przez inwestoréw, co moze skutkowac¢ silnymi spadkami lub dtugoterminowymi trendami spadkowymi, w szczegdlno$ci
cen akcji,

»  ryzyko stop procentowych - zmiana rynkowych stép procentowych wptywa bezposrednio na warto$¢ dtuznych papierow
warto$ciowych. W przypadku wzrostu stop procentowych cena papieréw dtuznych o statym oprocentowaniu ulega obnizeniu, a gdy
stopy procentowe spadajq, ceny statokuponowych instrumentéw dtuznych rosng. Ryzyko stop procentowych w najwiekszym stopniu
wptywa na warto$¢ oraz zmienno$¢ warto$ci portfela statokuponowych instrumentéw dtuznych. Zmiany stép procentowych determinujq
takze stopy zwrotu osiggane przez Fundusz w nastepnych okresach, poniewaz okre$lajq rentownosci instrumentéw dtuznych, przy
ktorych bedq reinwestowane $rodki pieniezne,

»  ryzyko kredytowe - zwigzane z mozliwo$ciq niewywiqgzania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahenta, z ktérym Fundusz zawrze umowy
lub transakcje na instrumentach finansowych bedgcych przedmiotem lokat Funduszu. W zwiqzku z zaktadanym udziatem instrumentow
finansowych o charakterze dtuznym istnieje ryzyko, ze niewyptacalno$¢ ktéregokolwiek z emitentébw moze negatywnie wptynqé na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu i Warto$¢ Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa. Moze zaistnie¢ sytuacja utraty wyptacalno$ci
emitenta skutkujgca utratq czes$ci aktywoéw Funduszu,

»  ryzyko rozliczenia - zwigzane z mozliwo$cig nieterminowego rozliczenia transakcji zawartych przez Fundusz, co moze skutkowac
poniesieniem przez Fundusz dodatkowych kosztow,

»  ryzyko ptynnosci - wynikajgce z mozliwosci wystgpienia sytuacii, w ktérej nie jest mozliwe dokonanie transakcji papierami
warto$ciowymi bez znaczqcego wptywu na ich cene,

»  ryzyko walutowe - zmienno$¢ kurséw walut jest nieroztgcznym elementem zwigzanym z inwestowaniem $rodkow pienieznych, co
przektada sie na zmienno$¢ warto$ci Jednostki Uczestnictwa Funduszu,

»  ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow - w przypadku zaprzestania dziatalno$ci przez Depozytariusza lub subdepozytariusza lub
ograniczenia takiej dziatalno$ci istnieje przejSciowe ryzyko ograniczenia dysponowania przez Fundusz przechowywanymi papierami
warto$ciowymi,
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ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkéw - wynikajqce z mozliwosci lokowania aktywoéw Funduszu, w granicach okre$lonych
przez obowiqzujqce przepisy prawa, w papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe emitowane przez niewielkq liczbe emitentow
lub emitentoéw dziatajgcych na jednym rynku,

ryzyko makroekonomiczne - wynikajqce z potencjalnego wptywu koniunktury gospodarczej w kraju oraz na $wiecie na ceny rynkowe
instrumentow finansowych znajdujgeych sie wsrod aktywow Funduszu. Do najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
moggcych wptywaé na warto$¢ sktadnikéw aktywow Funduszu nalezg m.in.: tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom
bilansu budzetu oraz bilansu na rachunku obrotéw biezgcych,

ryzyko sytuacji politycznej - zwigzane z mozliwos$ciq destabilizacji sytuacji politycznej, co moze wptywaé posrednio lub bezposrednio na
dziatalno$¢ emitenta oraz na podejmowane przez inwestoréw decyzje inwestycyjne,

ryzyko nieuzyskania statusu spotki publicznej lub niedopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym - moze mie¢ niekorzystny wptyw na
warto$¢ papieru wartosciowego i/lub ograniczy¢ jego zbywalnosé.

Ryzyko specyficzne dla emitenta:

»

>

ryzyko dziatalno$ci emitenta - zwigzane z dziatalno$ciq operacyjng emitenta. W przypadku, gdy podejmowane decyzje nie sq trafne,
istnieje mozliwo$¢ pogorszenia sie sytuacji ekonomicznej emitenta, utraty pozycji rynkowej itp.,

ryzyko utraty ptynnosci i/lub wyptacalnosci emitenta (ryzyko kredytowe) - zwiqzane jest z sytuacjq finansowq emitenta. W przypadku jej
pogorszenia zachodzi mozliwo$¢ nieterminowej sptaty zobowiqzan odsetkowych bqdZ nawet ich zaniechania. Zmiana wielkosci ryzyka
kredytowego emitenta wptywa bezposrednio na cene rynkowq papieréw warto$ciowych,

ryzyko zdarzen losowych lub $wiadomego dziatania na niekorzys$¢ emitenta - w wyniku zdarzen losowych lub $wiadomego dziatania ludzi
warunki ekonomiczne i perspektywy rozwoju emitenta mogq ulec pogorszeniu,

ryzyko zwigzane z lokatami w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa jednego subfunduszu wydzielonego w ramach funduszu
inwestycyjnego otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wspélnego inwestowania - ryzyko zwigzane gtéwnie ze brakiem
osobowosci prawnej subfunduszu, z mozliwos$ciq braku nalezytego systemu rozwigzywania potencjalnych konfliktéw intereséw pomiedzy
subfunduszami, jak i z mozliwo$ciq zmiany polityki inwestycyjnej subfunduszu, jego potqczenia lub likwidacji.

Ryzyko inwestycji w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne:

>

ryzyko rynkowe - zwigzane z mozliwosciq poniesienia strat w wyniku niekorzystnych zmian parametréw rynkowych, takich jak ceny
papieréw warto$ciowych, stopy procentowe, kursy walut i indeksy gietdowe. Ze wzgledu na efekt dzwigni finansowej, mozliwo$¢
zajmowania krotkiej pozycji oraz stopnia skomplikowania wyceny takiego instrumentu, ryzyko to jest wyzsze niz w przypadku
instrumentow stanowigcych baze tych instrumentow;

ryzyko bazowe - zwigzane z mozliwo$ciq zaistnienia rozbiezno$ci zmian cen aktywow bazowych i cen instrumentu pochodnego;

ryzyko niewyptacalnosci izby rozliczeniowej - dotyczy ono mozliwo$ci poniesienia strat w wyniku niewypetnienia swoich zobowigzan
przez izbe rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowg;

ryzyko modelu wyceny - w przypadku niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych model wyceny stosowany przez Fundusz
moze okazac¢ sie nieadekwatny do specyfiki wycenianego instrumentu co, w przypadku zamkniecia pozycji, moze negatywnie wptyna¢ na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu;

ryzyko kontrahenta - w przypadku gdy kontrahent nie wywigzuje sie ze swoich zobowigzan wynikajgcych z transakgji na instrumentach
pochodnych Fundusz moze ponie$¢ straty negatywnie wptywajgce na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu, a z uwagi na wystepowanie
mechanizmu dZwigni finansowej, strata w przypadku inwestycji w instrumenty pochodne moze przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow
zainwestowanych w te instrumenty pochodne;

ryzyko dzwigni finansowej - w przypadku gdy Fundusz w ramach transakcji na instrument pochodny wnosi depozyt zabezpieczajgcy w
wysokosci nizszej niz warto$¢ bazy instrumentu pochodnego lub nie wnosi go w ogole, istnieje mozliwo$¢ poniesienia przez Fundusz
straty przewyzszajqcej warto$¢ wniesionych $rodkow, taki mechanizm dzwigni finansowej powoduje mozliwos$ci zwielokrotnienia zyskow
i strat z inwestycji. Fundusz moze zatem byc¢ narazony na istotne ryzyko w zwigzku z wykorzystaniem tego mechanizmu.

Opis ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w Funduszu.

Inwestorzy i Uczestnicy Funduszu powinni akceptowa¢ w szczegdlnosci nastepujgce ryzyka:

>

ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wynikajqce z przyjetej strategii inwestycyjnej, spadku cen papierow

warto$ciowych i instrumentoéw finansowych. Ryzyko to obejmuje w szczegdlnosci:

»  ryzyko zwigzane z zawarciem okre$lonych umow - podmioty, z ktérymi zawarto umowy o prowadzenie Rejestru Uczestnikow
Funduszu, jak réwniez podmioty pos$redniczqce w zbywaniu i odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Funduszu, mogq nie wywigza¢
sie w sposob prawidtowy z zawartych umow, co moze skutkowac¢ nieprawidtowq lub opéznionq realizacjq dyspozycji Uczestnikow,

»  ryzyko zwigzane ze szczegblnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji - niestandardowe umowy i transakcje, w
szczego6lnosci w zakresie instrumentéw pochodnych, mogq powodowa¢ dodatkowe ryzyka i koszty z nimi zwigzane,

»  ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami - podmioty, ktére gwarantujq spetnienie okre$lonych zobowigzan innych podmiotow,
mogq nie wywigza¢ sie z zawartych umoéw gwarancji, w szczegolnosci gwarancji wykupu papierow dtuznych emitowanych przez
przedsiebiorstwa oraz zaptaty kwot uméwionych odsetek,

ryzyko wystapienia szczegdlnych okoliczno$ci, na wystapienie ktorych Uczestnik Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw, a

w szczegolnosci:

»  mozliwo$¢ otwarcia likwidacji Funduszu - zwigzane z mozliwo$ciq likwidacji Funduszu w przypadkach i na zasadach okreslonych
Statutem, Ustawq oraz przepisami Rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych z dnia
21 czerwca 2005 (Dz.U. Nr 114, poz. 963 z pozn. zm.);
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»  przejecie zarzqdzania Funduszem przez inne towarzystwo - zwigzane z mozliwosciq przejecia zarzqdzania Funduszem przez inne
towarzystwo na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem; Przejecie zarzqdzania Funduszem wymaga zmiany Statutu.
Towarzystwo przejmujqce zarzqdzanie Funduszem wstepuje w prawa i obowigzki Towarzystwa z chwilg wej$cia w zycie zmian
Statutu;

»  przejecie zarzqdzania Funduszem i prowadzenia jego spraw przez Spoétke zarzqdzajgcq - zwigzane z mozliwo$ciq przekazania przez
Towarzystwo zarzqdzania Funduszem i prowadzenia jego spraw Spotce zarzqdzajgcej prowadzqcej dziatalno$¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej; Przekazanie zarzqdzania i prowadzenia spraw Funduszu Spétce zarzqdzajgcej wymaga zawarcia umowy ze
Spotkq zarzqdzajgeq oraz wyrazenia zgody przez Zgromadzenie Uczestnikow;

»  zmiana Depozytariusza lub podmiotu obstugujgcego Fundusz - zwigzane z mozliwo$ciq zmiany Depozytariusza na podstawie decyzji
Towarzystwa lub w przypadkach okreslonych Ustawaq;

»  ryzyko niewyptacalnosci izby rozliczeniowej - ryzyko to dotyczy mozliwos$ci poniesienia strat w wyniku niewypetnienia swoich
zobowiqzan przez izbe rozliczeniowq, w przypadku gdy dany instrument pochodny jest rozliczany przez izbe rozliczeniowg;

»  zmiana podmiotu zarzqdzajgcego portfelem inwestycyjnym Funduszu - zwigzane z mozliwo$ciq zlecenia przez Towarzystwo na
podstawie umowy zarzqdzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czes$ciqg podmiotom, o ktérych mowa w art. 46 ust. 1
Ustawy;

»  przeksztatcenie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty - zwigzane z mozliwos$ciq
przeksztatcenia specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty w drodze zmiany statutu
funduszu;

»  potqczenie Subfunduszu z innym subfunduszem - zwigzane z mozliwosciq potqczenia poszczegdinych Subfunduszy z innymi
funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami na zasadach okreslonych w Ustawie;

»  zmiana polityki inwestycyjnej Subfunduszu - zwigzane z mozliwo$cig zmiany polityk inwestycyjnych Subfunduszu w drodze zmiany
Statutu, zgodnie z art. 24 Ustawy.

»  ryzyko niewyptacalnosci gwaranta - Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego i nie sq zawarte zadne umowy
0 gwarancje osiggniecia celu inwestycyjnego,
»  ryzyko inflacji - ryzyko wzrostu poziomu cen oraz stop procentowych,

»  ryzyko zwiqzane z regulacjami prawnymi dotyczqcymi Funduszu, a w szczegélno$ci w zakresie prawa podatkowego - ryzyko zmiany
regulacji prawnych dotyczqce emitentdw, inwestoréw lub innych uczestnikéw rynku, oraz ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego
polegajqce na zmianie stawek podatkowych, metody opodatkowania dochodu z tytutu udziatu w Funduszu, zmianie uméw
miedzynarodowych w sprawie unikania podwoéjnego opodatkowania - zmiany tego rodzaju skutkowa¢ mogq wyzszymi obcigzeniami
podatkowymi Uczestnikéw,

»  ryzyko ptynnosci - istnieje ryzyko, ze w przypadku otrzymania przez Fundusz zqdan odkupienia Jednostek Uczestnictwa, ktore w danym
okresie stanowig znaczqcy udziat w tqcznej liczbie wyemitowanych przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa, spetnienie $wiadczen
naleznych z tytutu odkupienia Jednostek Uczestnictwa nastgpi dopiero po dokonaniu zbycia przez Fundusz cze$ci aktywow i rozliczeniu
transakgcji.

»  ryzyko operacyjne - ryzyko zwigzane z mozliwo$ciq poniesienia strat w wyniku nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych,
ludzkich btedow lub btedow systemdw komputerowych, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych. Moze mie¢ miejsce btedne lub
opdznione rozliczenie transakcji, jak rowniez mogq zosta¢ przeprowadzone transakcje nieautoryzowane. W wyniku btedéw ludzkich lub
btedow systemow, jak rowniez w wyniku zdarzen zewnetrznych, istnieje ryzyko dokonania btednej wyceny WANJU lub dokonania takiej
wyceny z opoznieniem.

6. Przyjete przez Fundusz cele i metody zarzqdzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami zabezpieczenia
istotnych rodzajéw ryzyka

Zarzqdzanie ryzykiem odbywa sie co do zasady zgodnie ze spojnym, jednolitym dla wszystkich zarzqdzanych funduszy i portfeli procesem, w
oparciu o zasady okreslone w regulacjach wewnetrznych Towarzystwa.

Wartos¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne natozone na fundusze, zawarte sq w przepisach prawa, w tym w
szczegolnosci ustawie o funduszach inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitow wewnetrznych
zdefiniowanym, na podstawie przepiséw prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza
Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub delegujgc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetow, w tym Komitetu Inwestycyjnego.

W PKO TFI w ramach regularnego przeglqdu systemu zarzqdzania ryzykiem zapewnia sie zgodnos$¢ limitow wewnetrznych z przyjetymi przez
Towarzystwo zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjng obowiqzujgcq dla poszczegélnych funduszy i portfeli. Przeglqdy aktualnosci
limitow wewnetrznych dokonywane sq na kazdym posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego, a takze niezaleznie w ramach sporzqdzania regularnych
sprawozdan dot. dziatania systemu zarzqdzania ryzykiem w Towarzystwie.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

25.03.2024 Rafat Madej Prezes Zarzqdu

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
25.03.2024 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)
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citi handlowy

Warszawa, dnia 25 marca 2024 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., petlniacy obowiazki depozytariusza dla PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego sktadajgcego si¢
z wydzielonych subfunduszy:

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020,

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030,

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040,

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050,

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060,

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2070,

(zwanego dalej ,,Funduszem”), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., dzialajac w zwigzku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24
grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U.
z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza, ze dane dotyczace stanow aktywéw Funduszu, w tym
w szczeg6Olnosci aktywow zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywow, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu

za okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Signed by /
Podpisano przez:

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

Piotr Sawa
Piotr Sawa Date / Data:
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym %32345-03-25

Tomasz Kalenik
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Signed by /
Podpisano przez:

Tomasz Kalenik
Date / Data:

2024-03-25
13:11

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.
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Inne informacje ujawniane w zwigzku

Z wymogami prawa i publikowane wraz

Z potgczonym sprawozdaniem finansowym

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego

- Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2023 roku





ﬁ TFI

I.  Informacje ujawniane na podstawie Rozporzqdzenia Parlamentu europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z
dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystos$ci transakcji finansowych z uzyciem papierow
wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L
337/11223.12.2015 r.) (,Rozporzqdzenie SFTR”).

Informacja jest dotqczana do sprawozdan jednostkowych poszczego6lnych subfunduszy.

Il.  Informacje, o ktérych mowa w art. 222 8 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Informacja jest dotqczana do sprawozdan jednostkowych poszczegoélnych subfunduszy.

lIl.  Informacja o wynagrodzeniach, o ktorych mowa w art. 222d ust. 4 pkt 7) ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

1. Liczba pracownikéw towarzystwa;

113 0s6b zatrudnionych na podstawie umowy o prace oraz 5 0s6b w Zarzqdzie zatrudnione w oparciu o kontrakty menedzerskie na dzien

31 grudnia 2023 r.

2. Catkowita kwota wynagrodzen wyptaconych przez towarzystwo pracownikom, w tym odrebnie catkowita kwota wynagrodzen wyptaconych
osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1;

Catkowita kwota wynagrodzen wyptacona przez Towarzystwo pracownikom w 2023 r. to 30.135,09 tys. zt, w tym catkowita kwota wynagrodzen

wyptacona przez Towarzystwo osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 to 9.079,87 tys. zt.

3. Kwota wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze $rodkéw Funduszu;

Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyptaca dodatkowego wynagrodzenia uzaleznionego od wynikéw Funduszu ze $rodkéw Funduszu.

4. Opis sposobu obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen;

Sposob obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen okreslajq procedury wewnetrzne obowiqzujgce od 4 grudnia 2016 roku wraz z péZniejszymi
zmianami (dalej ,Polityka Wynagrodzen”), zgodnie z art. 47a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Ustawa).

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen podstawq przyznania wynagrodzenia zmiennego jest ocena efektow pracy danej osoby podlegajqcej Polityce
Wynagrodzen w postaci oceny realizacji celéw o charakterze finansowym i niefinansowym.

Do kryteriéw przyznania wynagrodzenia zmiennego nalezq miedzy innymi wyniki osiggane przez Towarzystwo i Fundusze oraz kapitaty wtasne i
ptynno$¢ Towarzystwa.

W uzasadnionych przypadkach Towarzystwo moze pozbawic¢ osobe podlegajgcq Polityce Wynagrodzen prawa do catosci lub cze$ci wynagrodzenia
zmienneqo.

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen wynagrodzenie zmienne uzaleznione od wynikéw nieodroczone i odroczone sktada sie z nastepujgcych
sktadnikow:

1. gotowkowego, ktory stanowi 50% wynagrodzenia zmiennego,
2. w formie instrumentu finansowego, ktéry stanowi 50% wynagrodzenia zmiennego.

Spétka wyptaca pracownikom i Cztonkom Zarzqdu wynagrodzenie zmienne nieodroczone i odroczone przyznane w formie instrumentu finansowego,
po przeliczeniu na kwote pieniezna wedtug wyceny instrumentéw finansowych na ostatni dzief wyceny pierwszego kwartatu kalendarzowego w
roku wyptaty.

Instrumentem finansowym sq jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy zarzqdzanych przez Towarzystwo wskazane w kartach
celow MbO dla kazdego Cztonka Zarzqdu i pracownika. Inny instrument jest dopuszczalny, o ile wymagajq tego powszechnie obowigzujqce
przepisy.

Do wyliczenia liczby certyfikatow inwestycyjnych i jednostek uczestnictwa przyznanych pracownikom przyjmuje sie ich warto$¢ na ostatni dzien

wyceny w pierwszego kwartatu kalendarzowego po zakonczeniu okresu premiowania. Natomiast do wyliczenia liczby jednostek uczestnictwa
przyznanych Cztonkom Zarzqdu przyjmuje sie ich warto$¢ na ostatni dzien wyceny pierwszego kwartatu kalendarzowego w okresie premiowania.
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Wynagrodzenie zmienne uzaleznione od wynikow jest przyznawane i wyptacane po zakonczeniu okresu oceny w formie wynagrodzenia zmiennego

nieodroczonego oraz wynagrodzenia zmiennego odroczonego, zgodnie z ponizszq tabelq.

Kwota wynagrodzenia zmiennego (brutto) podlegajgca
podziatowi na wynagrodzenie nieodroczone i odroczone

Nieodroczone wynagrodzenie
zmienne

Odroczone wynagrodzenie
zmienne

Wz < 324.952,00 zt

60% Wz

40% Wz

Wz > 324.952,00 zt

60% z 324.952,00 zt plus 40%
z nadwyzki ponad 324.952,00 zt

40% z 324.952,00 zt plus 60%
z nadwyzki ponad 324.952,00 zt

gdzie Wz - warto$¢ bazowa wynagrodzenia zmiennego

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen pracownik oraz Cztonek Zarzqdu nie moze rozporzqdza¢ uprawnieniami do instrumentu finansowego w okresie
zatrzymania tj. w rocznym okresie rozpoczynajgcym sie w dniu przyznania instrumentu i konczgeym sie w dniu, w ktérym po przeliczeniu jednostek
uczestnictwa na gotéwke nastepuje wyptata.

Sktadnik gotéwkowy wynagrodzenia zmiennego nieodroczonego jest wyptacany pracownikom w dniu 31 maja, a Cztonkom Zarzqdu w dniu 1 lipca,
po zakonczeniu okresu premiowania, a uprawnienie do sktadnika w formie instrumentu jest przyznawane do dnia 31 maja, a Cztonkom Zarzqdu w
dniu 1 lipca, po uptywie okresu premiowania ale przez okres zatrzymania nie moze nastqpi¢ zbycie uprawnienia do tego instrumentu. Wyptata
wartos$ci instrumentu finansowego pracownikom nastepuje 31 maja, a Cztonkom Zarzqdu 1 lipca, drugiego roku nastepujacego po uptywie okresu
premiowania.

Warto$é¢ kazdego sktadnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego gotéwkowego oraz przyznanego w formie instrumentu finansowego jest
dzielona na pie¢ réwnych rat.

Sktadnik gotéwkowy wynagrodzenia zmiennego odroczonego jest wyptacany z uwzglednieniem godziwej stopy oprocentowania. Za godziwg stope
oprocentowania przyjmuje sie ustalony przez PKO Bank Polski S.A. $redni koszt odsetek terminowej oferty depozytowej Banku dla ludnosci bez
uwzglednienia lokat strukturyzowanych i rachunku lokacyjnego IKE wedtug stanu na ostatni dzien stycznia.

Uprawnienia do sktadnika wynagrodzenia zmiennego odroczonego w formie instrumentu finansowego jest przyznawane pracownikom na
zakonczenie okresu rozliczeniowego do dnia 31 maja, a Cztonkom Zarzqdu do dnia 1 lipca, ale przez piecioletni okres zatrzymania nie moze nastqpic¢
zbycie nabytego uprawnienia do tego instrumentu. Wyptata gotéwkowa warto$ci instrumentu finansowego sktadnika wynagrodzenia zmiennego
odroczonego pracownikom nastepuje w dniu 31 maja, a Cztonkom Zarzqdu w dniu 1 lipca, kolejnych okreséw rozliczeniowych, z zastrzezeniem, ze
wyptata pierwszej raty warto$ci instrumentu finansowego moze nastgpic nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od daty ustalenia tqcznej
wysokosci zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia zmiennego.

Obliczenie zmiennych sktadnikéw wynagrodzen nastepuje poprzez ocene stopnia realizacji wyznaczonych pracownikowi celéw oraz wyliczenie
okreslonych warto$ci mnoznikéw premiowych wtasciwych dla danego stopnia realizacji celow.

Majgc na uwadze wymogi wynikajqgce z art. 47a Ustawy Zarzqd Towarzystwa wskazat:
- ktore osoby zatrudnione w Towarzystwie podlegajq postanowieniom Polityki Wynagrodzen

- oraz jaki instrument finansowy zostanie wykorzystany dla celéw wyptaty cze$ci wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikéw w
odniesieniu do poszczegdlnych pracownikdw Towarzystwa objetych Politykg Wynagrodzen.

Takiego samego wskazania w odniesieniu do Zarzqdu Towarzystwa dokonata Rada Nadzorcza Towarzystwa.

Przed koncem okresu rozliczeniowego Zarzqd ustala, czy i w jakim zakresie wystqpity przestanki ograniczenia prawa do cato$ci lub czesci
odroczonego wynagrodzenia zmiennego za dany okres oceny.

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen wysoko$¢ Srodkow przeznaczonych na wyptate zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow
moze zosta¢ ograniczona ze wzgledu na sytuacje finansowq Towarzystwa, w tym jego ptynnosc¢ i stabilnos¢, kapitaty wrasne, tak aby wyptata
wynagrodzenia zmiennego nie ograniczata mozliwosci zachowania odpowiedniej bazy kapitatowej Towarzystwa.

IV.  Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego zaistniatych w trakcie roku obrotowego (na podstawie art. 222d ust. 4 pkt 5) ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi).

Fundusz dokonat nastepujgcych, istotnych zmian informacji wymienionych w informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego w
trakcie roku obrotowego:
- zmiana adresu siedziby PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz siedziby Funduszu.

V.  Informacja dotyczqca sytuacji na dzief bilansowy oraz dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spotki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktérg Fundusz posiada kontrole (na podstawie
art. 222d ust. 4 pkt 6) ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi).

Nie dotyczy Funduszu.
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VI.  Informacje dotyczqgce wynagrodzenia zmiennego za zarzqdzanie ujawniane zgodnie z pkt 49 wytycznych z
dnia 5 listopada 2020 r. opublikowanych przez European Securities and Markets Authority dotyczgcych
optat za wyniki w UCITS i niektorych rodzajach AFI.

Informacja jest dotqczana do sprawozdan jednostkowych poszczegolnych subfunduszy.

VII.  Informacje ujawniane na podstawie art. 11 Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (,Rozporzqdzenie SFOR”).

Nie dotyczy Funduszu.
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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania
Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego potaczonego sprawozdania finansowego

Nasza opinia

Naszym zdaniem zatgczone roczne potgczone sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (“Fundusz”), zarzagdzanego
przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) na dzien 31 grudnia
2023 r. oraz wyniku z operacji Funduszu za rok obrotowy zakonczony w tym dniu zgodnie
Z majagcymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (,Ustawa
o rachunkowosci”) oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci;

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

e zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych zgodnie
z przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowosci.

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

Przedmiot naszego badania

Przeprowadzilismy badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktére zawiera:

e wprowadzenie do potgczonego sprawozdania finansowego;
e potgczone zestawienie lokat na dzieh 31 grudnia 2023 r.;

e potgczony bilans na dzien 31 grudnia 2023 r.;

oraz sporzadzone za rok obrotowy zakonczony tego dnia:

e potgczony rachunek wyniku z operacji; oraz

e potgczone zestawienie zmian w aktywach netto.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania przyjetymi uchwatg
Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz uchwatg Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego
(,KSB”), a takze stosownie do postanowien ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich i nadzorze publicznym (,Ustawa o biegtych rewidentach”),

a takze Rozporzgdzenia UE nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegbétowych
wymogow dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego
(,Rozporzadzenie UE”). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z KSB zostata dalej opisana w sekc;ji
Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie potgczonego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze dowody badania, ktore uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢

PricewaterhouseCoopers Polska spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Audyt sp. k., ul. Polna 11, 00-633 Warszawa, Polska; T: +48 (22) 746
4000, F: +48 (22) 742 4040, www.pwc.pl

PricewaterhouseCoopers Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Audyt sp. k., wpisana jest do Krajowego Rejestru Sagdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, pod numerem KRS 0000750050, NIP 526-021-02-28. Siedzibg Spdtki jest Warszawa,
ul. Polna 11.



http://www.pwc.pl
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podstawe dla naszej opinii.
Niezaleznos¢

Jestesmy niezalezni od Funduszu i Towarzystwa zgodnie z Miedzynarodowym Kodeksem Etyki
Zawodowych Ksiegowych (w tym Miedzynarodowymi Standardami Niezaleznosci) wydanym przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Etycznych dla Ksiegowych (“Kodeks IESBA”) przyjetym
uchwatg Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg
zastosowanie do naszego badania potgczonych sprawozdan finansowych w Polsce. Wypehilismy
nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IESBA.W trakcie
przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni

od Funduszu i Towarzystwa zgodnie z wymogami niezalezno$ci okreslonymi w Ustawie o biegtych
rewidentach oraz w Rozporzgdzeniu UE.

Nasze podejscie do badania

Podsumowanie

ZaprojektowaliSmy nasze badanie ustalajgc istotno$¢ i oceniajgc ryzyko istotnego znieksztatcenia
potgczonego sprawozdania finansowego. W szczegoélnosci rozwazyliSmy, gdzie Zarzgd Towarzystwa
dokonat subiektywnych osgddéw; na przyktad w odniesieniu do znaczgcych szacunkdéw ksiegowych,
ktére wymagaly przyjecia zatozen oraz rozwazenia wystapienia przyszitych zdarzen, kitére z natury
sg niepewne. OdniesliSmy sie rowniez do ryzyka obejscia przez Zarzgd Towarzystwa kontroli
wewnetrznej, w tym — wsrdd innych spraw — rozwazyliSmy, czy wystgpity dowody na stronniczos¢
Zarzadu Towarzystwa, ktéra stanowitaby ryzyko istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem.

Istotnosé

Na zakres naszego badania miat wptyw przyjety poziom istotno$ci. Badanie zaprojektowane zostato
w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, czy potgczone sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie
zawiera istotnego znieksztatcenia. Znieksztatcenia mogg powstaé na skutek oszustwa lub btedu.
Znieksztatcenia sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub tgcznie
mogtyby wptyng¢ na decyzje ekonomiczne uzytkownikow podjete na podstawie potgczonego
sprawozdania finansowego.

Na podstawie naszego zawodowego osgdu ustalilismy progi ilosciowe dla istotnosci, w tym ogdlng
istotnos¢ w odniesieniu do potgczonego sprawozdania finansowego jako catosci. Progi te, wraz

z czynnikami jakosciowymi umozliwity nam okre$lenie zakresu naszego badania oraz rodzaj, czas

i zasieg procedur badania, a takze ocene wptywu znieksztatcen, zaréwno indywidualnie, jak i tgcznie
na potgczone sprawozdanie finansowe jako catosc.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sa to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byly najbardziej
znaczgce podczas naszego badania potgczonego 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 potgczonego sprawozdania finansowego jako catosci
oraz przy formutowaniu naszej opinii. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odniosto sie do

tej sprawy

Wycena sktadnikow lokat do wartosci godziwej

Sktadniki lokat notowane i nienotowane na aktywnym rynku
wyceniane sg wedtug wartosci godziwej i klasyfikowane do
trzech pozioméw hierarchii wartosci godziwej. Wartos¢
lokat wycenianych do wartos$ci godziwej wykazanych w
potgczonym bilansie Funduszu na dziehA 31 grudnia 2023 r.
wyniosta 5.137.667 tys. zt.

Zasady wyceny sktadnikow lokat zostaty ustalone na
podstawie Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24
grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (“Rozporzgdzenie
w sprawie zasad rachunkowosci funduszy”). Zgodnie z tymi
zasadami, wycena sktadnikéw lokat do wartosci godziwej
przeprowadzana jest bezposrednio w oparciu o ceny
pochodzgce z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii
wartosci godziwej), przy uzyciu modeli opartych o
obserwowalne dane wejsciowe pochodzgce z aktywnego
rynku (poziom 2 hierarchii wartosci godziwej) lub w oparciu
o modele wykorzystujgce dane wejsciowe
nieobserwowalne na aktywnym rynku (poziom 3 hierarchii
wartosci godziwej). Za aktywny rynek uznawany jest
dowolny rynek, w tym réwniez rynek dealerski (transakcji
bezposrednich), spetniajgcy kryteria opisane w zasadach
rachunkowosci Funduszu. W przypadku gdy sktadnik lokat
notowany jest na kilku rynkach aktywnych, wycena do
wartosci godziwej przeprowadzana jest na podstawie cen,
badz w oparciu o dane wejsciowe pochodzgce z rynku
gtéwnego.

Wycena sktadnikéw lokat do wartosci godziwej jest
kompleksowym zagadnieniem wymagajgcym
wykorzystania danych z wielu Zzrédet. Ponadto wybdr rynku
gtébwnego oraz stosowane techniki i parametry
wykorzystane w modelach wyceny do wartosci godziwej
mogg mie¢ charakter subiektywny i obejmowaé zatozenia,
ktére wymagajg dokonania osadu przez Zarzad
Towarzystwa. Z powyzszych wzgledéw zagadnienie to
zostato przez nas uznane za kluczowg sprawe badania.

Potgczone zestawienie lokat na dzien 31 grudnia 2023 r. w
potgczonym sprawozdaniu finansowym zawiera dane
odnos$nie wartosci wyceny sktadnikéw lokat nienotowanych
na aktywnym rynku. Sprawozdania finansowe subfunduszy
wydzielonych w ramach Funduszu zawierajg ujawnienia
dotyczace sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym
rynku, w tym opis technik wyceny oraz zakres i zrodta
danych obserwowalnych i nieobserwowalnych
wykorzystanych do ustalenia wartosci godziwej wraz z
klasyfikacjg do poszczegolnych poziomow hierarchii
wartosci godziwe;.

Uzyskalismy zrozumienie srodowiska
kontroli wewnetrznej w obszarze
wyceny sktadnikow lokat oraz
przeprowadzilismy testy efektywnosci
wybranych kluczowych kontroli.

OceniliSmy czy metody wyceny
sktadnikéw lokat zastosowane przez
Towarzystwo sg zgodne z przyjetymi
przez Fundusz zasadami
rachunkowosci.

Sprawdzilismy, na wybranej probie,
poprawnosc klasyfikacji sktadnikéw
lokat do poziomow hierarchii wartosci
godziwej oraz, tam gdzie wystapity,
transfery miedzy poziomami.

Dokonali$my uzgodnienia liczby
instrumentéw finansowych na dzieh 31
grudnia 2023 r. z potwierdzeniem
otrzymanym od banku depozytariusza.

PrzeprowadziliSmy niezalezng wycene
sktadnikéw lokat notowanych i
nienotowanych na aktywnym rynku.

Ponadto w przypadku lokat
wycenianych modelami na wybranej
probie zweryfikowalisSmy
wykorzystywane w modelach
obserwowalne dane wejsciowe do
danych rynkowych pochodzgcych z
niezaleznych Zrédet oraz
zweryfikowali$my nieobserwowalne
dane wejsciowe, na ktére modele
okazaly sie wrazliwe.

Dodatkowo przeprowadzilismy analize
sytuacji ekonomiczno-finansowej
emitentow skfadnikow lokat.

Ocenilismy réwniez adekwatnosé i
kompletno$¢ ujawnieh w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z obowigzujgcymi
standardami rachunkowosci.
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Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za potgczone
sprawozdanie finansowe

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych, rocznego potgczonego sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny
i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej i wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami
Ustawy o rachunkowosci, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci oraz z obowigzujgcymi
Fundusz przepisami prawa i statutem, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Zarzgd Towarzystwa
uwaza za niezbedng aby umozliwi¢ sporzadzenie potgczonego sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc potgczone sprawozdanie finansowe Zarzagd Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene
zdolnos$ci Funduszu do kontynuowania dziatalno$ci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw
zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuaciji kiedy Zarzgd Towarzystwa albo zamierza dokona¢
likwidacji Funduszu, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy
dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

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

o rachunkowo$ci. Cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg odpowiedzialni za nadzorowanie
procesu sprawozdawczosci finansowe;.

Odpowiedzialnosc¢ biegtego rewidenta za badanie potgczonego sprawozdania
finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci czy potgczone 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, ze 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 uzytkownikow podjete na podstawie potgczonego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Funduszu ani efektywnosci
lub skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa obecnie lub w przysziosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy o0sad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm,
a takze:

e identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego znieksztatcenia potgczonego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz
oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub
obejscia kontroli wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii
na temat skutecznos$ci kontroli wewnetrznej Towarzystwa;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnos$é
szacunkéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Towarzystwa;

e wyciggamy wniosek na temat odpowiednio$ci zastosowania przez Zarzgd Towarzystwa zasady
kontynuaciji dziatalnosci jako podstawy rachunkowo$ci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktére moga
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poddawac w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢ Funduszu do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli
dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas zwrécenie uwagi
w sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w potgczonym sprawozdaniu
finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze
whnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia sprawozdania biegtego
rewidenta, jednakze przyszite zdarzenia lub warunki mogg spowodowac, ze Fundusz zaprzestanie
kontynuaciji dziatalnosci;

e oceniamy 0golng prezentacje, strukture i zawarto$¢ potgczonego sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy potgczone sprawozdanie finansowe przedstawia bedgce ich podstawg
transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

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

Sktadamy Komitetowi Audytu o$wiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych wymogéw etycznych
dotyczacych niezaleznosci 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 dziataniach podjetych w celu wyeliminowania tych zagrozen oraz
zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrod spraw komunikowanych Komitetowi Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktére byly najbardziej
znaczgce podczas badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezacy okres i dlatego
uznalismy 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 wyjgtkowych okoliczno$ciach, ustalimy, ze kwestia nie powinna by¢ komunikowana w naszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwacé, ze negatywne konsekwencje
przewazylyby korzysci dla interesu publicznego takiego ujawnienia.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci
Inne informacje
Na inne informacje skfada sie:

e sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2023 r.
(,Sprawozdanie z dziatalnosci”),

o list Towarzystwa bedgcego organem Funduszu, skierowany do uczestnikéw Funduszu wymagany
§ 37 ust. 1 pkt 1 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,

e sprawozdanie roczne Funduszu wymagane art. 222d Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

(razem “Inne informacje”). Inne informacje nie obejmujg potgczonego sprawozdania finansowego
i sprawozdania biegtego rewidenta na jego temat.

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 spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania potaczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych informaciji.
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W zwigzku z badaniem potaczonego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem wynikajgcym
z KSB jest przeczytanie Innych informaciji, i czynigc to, rozwazenie czy sg one istotnie niespojne

z potgczonym sprawozdaniem finansowym, z naszg wiedzg uzyskang w trakcie badania, lub w inny
sposob wydajg sie by¢ istotnie znieksztatcone. Jezeli, na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy
istotne znieksztatcenie Innych informaciji, 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 sporzagdzone zgodnie

z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie na temat Innych informacji

Oswiadczamy, ze w Swietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci oraz pozostatych Innych informacjach istotnych
znieksztatcen.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci
Na podstawie wykonanej pracy w trakcie badania, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci:
e zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci;

e jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji
Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za przestrzeganie obowigzujgcych regulacji
ostrozno$ciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania potgczonego sprawozdania
finansowego, czy Fundusz jest zgodny z obowigzujgcymi 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.

Celem badania potgczonego sprawozdania finansowego nie jest przedstawienie opinii 0 zgodnosci
Funduszu z obowigzujgcymi regulacjami ostroznosciowymi okreslonymi w odrebnych przepisach
wymienionych powyzej i opinii takiej nie formutujemy.

W oparciu o0 wykonang przez nas prace informujemy, ze nie stwierdziliSmy w okresie od dnia

1 stycznia 2023 r. do 31 grudnia 2023 r. przypadkow niezgodnosci Funduszu z obowigzujgcymi
regulacjami ostroznosciowymi, okreslonymi w przepisach wymienionych powyzej, ktére miatyby istotny
wplyw na potgczone sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat Swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze ustugi niebedgce badaniem
sprawozdan finansowych, ktére swiadczyliSmy na rzecz Funduszu i Towarzystwa sg zgodne z prawem
i przepisami obowigzujgcymi w Polsce oraz ze nie swiadczyliSmy ustug niebedgcych badaniem, ktére
sg zakazane na mocy art. 5 ust.1 Rozporzadzenia UE oraz art.136 Ustawy o biegtych rewidentach.

W badanym okresie $wiadczyliSmy na rzecz Funduszu ustuge przegladu potgczonego sprawozdania
finansowego za okres od 1 stycznia 2023 r. do 30 czerwca 2023 r. oraz ustuge atestacyjng dotyczaca
zgodnosci metod i zasad wyceny aktywow Funduszu opisanych w prospekcie informacyjnym

z przepisami dotyczgcymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych oraz zgodnosci i kompletnosci tych
zasad z przyjetg przez Fundusz politykg inwestycyjna.

Wybor firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego potgczonego sprawozdania finansowego
Funduszu uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 29 maja 2020 r. oraz ponownie uchwatg
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z dnia 30 marca 2022 r. Potgczone sprawozdanie finansowe Funduszu badamy nieprzerwanie
poczawszy od roku obrotowego zakorniczonego 31 grudnia 2020 r., to jest przez cztery kolejne lata.

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

Signature Not Verified;'r’; N
Dokument podpisany prgéz Agnieszka Accordi
Data: 2024.03.26 14:43:02 CET

Agnieszka Accordi
Kluczowy Biegty Rewident

Numer w rejestrze 11665

Warszawa, 26 marca 2024 r.

7/7





				2024-03-26T14:43:02+0100









