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Sprawozdanie niezaleznego
biegiego rewidentaz badania

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

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Przeprowadzili§my badanie zatgczonego rocznego sprawozdania finansowego Funduszu Wtasnosci
Pracowniczej PKP - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego (,Fundusz”), ktére zawiera:

* wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

¢ zestawienie lokat oraz bilans sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2025r.;
oraz sporzgdzone za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r.:

* rachunek wyniku z operaciji;
¢ zestawienie zmian w aktywach netto;
oraz

* noty objasniajgce i informacje dodatkowa;
(,sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe Funduszu:

* przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowe;j i finansowej Funduszu na dzien 31 grudnia
2025 r. oraz finansowych wynikéw dziatalnosci za rok obrotowy zakonczony tego dnia, zgodnie
z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowo$ci (,ustawa o rachunkowo$ci”), wydanymi na
jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci;

* jestzgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do formy i tresci z obowigzujgcymi Fundusz
przepisami prawa oraz statutem Funduszu;

e zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksigg rachunkowych, zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktore
wydalismy dnia 26 marca 2026 r.
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Podstawa opinii

‘%

Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie do postanowieh:

* Krajowych Standardéw Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetych
przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw oraz Rade Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego
(,KSB");

¢ ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (,ustawa o biegtych rewidentach”); oraz

* rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie szczegbétowych wymogdw dotyczgcych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajgcego decyzje Komisji 2005/909/WE (,rozporzgdzenie
UE”).

Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami i regulacjami zostata opisana w sekcji
Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego.

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

Niezaleznos¢ i etyka

Jestedmy niezalezni od Funduszu zgodnie z Miedzynarodowym kodeksem etyki zawodowych
ksiegowych (w tym Miedzynarodowymi standardami niezalezno$ci) Rady Miedzynarodowych
Standardow Etyki dla Ksiegowych (,Kodeks IESBA”), przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentow, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan finansowych jednostek
zainteresowania publicznego w Polsce. SpetniliSmy réwniez nasze inne obowigzki etyczne zgodnie
z tymi wymogami oraz Kodeksem IESBA. W trakcie badania kluczowy biegty rewident oraz firma
audytorska pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami niezalezno$ci okreslonymi w
ustawie o biegtych rewidentach oraz w rozporzadzeniu UE.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byty najbardziej
znaczgce podczas naszego badania sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy.
Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym
ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odnieslisSmy sie w kontekscie naszego badania sprawozdania finansowego jako catosci, a przy
formutowaniu naszej opinii podsumowaliSmy naszg reakcje na te rodzaje ryzyka. Nie wyrazamy
osobnej opinii na temat tych spraw. Zidentyfikowali$my nastepujgce kluczowe sprawy badania:

Wycena lokat Funduszu

Warto$¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzieh 31 grudnia 2025 r. wyniosta 993 min zt, w tym:
skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 926 min zt oraz skfadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku: 67 min z.

Wartos$¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzien 31 grudnia 2024 r. wyniosta 884 min zt, w tym:
sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 620 min zt oraz skfadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku: 264 min zt.

Odniesienie do sprawozdania finansowego: zestawienie lokat Funduszu — tabela gtéwna oraz
bilans Funduszu — pozycje: ,Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku” oraz ,Skfadniki lokat
nienotowane na aktywnym rynku”.
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Kluczowa sprawa badania

Nasza reakcja

W okresie sprawozdawczym aktywa Funduszu
byty lokowane gtéwnie w dtuzne papiery
warto$ciowe i akcje notowane na aktywnym
rynku oraz dtuzne papiery wartosciowe
nienotowane na aktywnym rynku.

Zgodnie z politykg rachunkowos$ci Funduszu
wskazane ponizej skfadniki lokat wyceniane
sg w wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwe;j.

Dtuzne papiery wartosciowe i akcje notowane na
aktywnym rynku

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku
ujmuje sie w wartosci godziwej ustalanej przy
wykorzystaniu kursu notowan z koca okresu
sprawozdawczego (poziom 1 hierarchii wartosci
godziwej).

W przypadku gdy dany sktadnik lokat jest
przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym
rynku, Towarzystwo podejmuje decyzje, czy

i ktory rynek nalezy uznac za rynek gtowny

na potrzeby wyceny. Decyzje takie

wymagajg zastosowania istotnego osgdu,
biorgcego pod uwage odpowiedni wolumen
obrotu, oraz mozliwos¢ zawarcia przez
Fundusz transakcji na danym skfadniku

lokat.

Dtuzne papiery wartoSciowe nienotowane na
aktywnym rynku

Wartos¢ godziwg dtuznych papieréw
wartosciowych nienotowanych na aktywnym
rynku ustala sie przy zastosowaniu modelu
wyceny, gdzie wszystkie znaczgce dane
wejsciowe sg obserwowalne w sposdb
bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii
wartosci godziwej) lub za pomocg modelu
wyceny opartego o dane nieobserwowalne
(poziom 3 hierarchii wartosci godziwej).

W przypadku wystgpienia zdarzen powodujgcych
utrate wartosci nienotowanych dtuznych
papierow wartosciowych, np. niewyptacalnosci
emitenta, wéwczas ocena taka powinna by¢
odpowiednio ujeta w modelu wyceny. Ocena
kondycji finansowej emitentéw nienotowanych
papieréw wartosciowych, jak rowniez
oszacowania jej wptywu na model wymaga od
Zarzadu Towarzystwa zastosowania znaczgcego
0sadu, a nieprawidtowosci w tym zakresie mogg
doprowadzi¢ do istotnego znieksztatcenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

Biorgc pod uwage znaczng liczbe oraz wartosé
sktadnikéw lokat, sktad portfela obejmujacy
zaréwno lokaty nienotowane, jak i notowane na
aktywnym rynku, btad w powyzszej wycenie

Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:

Zapoznanie sie z politykg inwestycyjng
Funduszu oraz przeglad protokotow z
posiedzeh Komitetu Inwestycyjnego w celu
zrozumienia zasad monitorowania i analizy
miar ryzyka nabywanych sktadnikéw lokat;

— Ocene zaprojektowania, wdrozenia oraz
skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznych
w zakresie wyceny lokat, w tym dotyczacych
oceny aktywnosci rynku notowan;

— Korzystajgc ze wsparcia naszych
specjalistow z zakresu ryzyka
informatycznego, testowanie skutecznosci
dziatania ogdlnych kontroli Srodowiska
informatycznego w odniesieniu do
kluczowych systemow IT;

— Niezalezng analize poprawnosci wyceny
sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na
aktywnym rynku, poprzez miedzy innymi:
e uzgodnienie stanu skfadnikéw lokat na

koniec okresu sprawozdawczego do
potwierdzenia otrzymanego przez nas od
banku depozytariusza,

e uzyskanie informacji z niezaleznych
agenc;ji informacyjnych na temat
wolumenu obrotéw skfadnikami lokat i
ocene aktywnosci rynkéw bedgcych
zrédtem notowan zastosowanych w
wycenie,

e przeliczenie wartosci sktadnikéw lokat
notowanych na aktywnym rynku przy
wykorzystaniu notowan pozyskanych z
niezaleznych agenc;ji informacyjnych;

— W zakresie dtuznych papieréw
wartosciowych nienotowanych na aktywnym
rynku:

e uzgodnienie stanu sktadnikow lokat na
koniec okresu sprawozdawczego do
potwierdzenia otrzymanego przez nas od
banku depozytariusza,

e niezalezng wycene dtuznych papieréw
warto$ciowych nienotowanych na
aktywnym rynku, na wybranej prébie, przy
wykorzystaniu specjalistéw z dziedziny
ryzyka kredytowego,

¢ analize sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
emitentéw obligacji pod katem
wystgpienia potencjalnych przestanek
utraty wartosci w oparciu o dane
finansowe badz dostepny rating
kredytowy.
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moze doprowadzi¢ do istotnego znieksztatcenia
sprawozdania finansowego Funduszu.

Z powyzszych wzgledow zagadnienie to zostato
przez nas uznane za kluczowg sprawe badania.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za sprawozdanie finansowe

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”), petnigcy dla Funduszu
funkcje kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego przedstawiajgcego rzetelny i jasny
obraz zgodnie z ustawg o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi,
przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowos$ci oraz z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa
i statutem, a takze za kontrole wewnetrzna, ktérg Zarzad Towarzystwa uznaje za niezbedna, aby
zapewnic¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc sprawozdanie finansowe Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci
Funduszu do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, kwestii zwigzanych
z kontynuacjg dziatalno$ci oraz za przyjecie zatozenia kontynuaciji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Towarzystwa albo zamierza dokona¢ rozwigzania
Funduszu, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci, albo gdy nie ma zadnej realnej alternatywy dla
rozwigzania Funduszu lub zaniechania prowadzenia dziatalnosci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad oraz czionkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg
zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w tej
ustawie. Cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg odpowiedzialni za nadzér nad procesem
sprawozdawczo$ci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegltego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie
zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem
pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace
istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane
za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwacé, ze pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyngé na decyzje
ekonomiczne uzytkownikdw podejmowane na podstawie 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 przysztosci.

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

* identyfikujemy i szacujemy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz istotnego znieksztatcenia wynikajgcego z btedu,
poniewaz oszustwo moze obejmowaé zmowe, fatszerstwo, celowe pominiecie, wprowadzenie
w btad lub obejscie systemu kontroli wewnetrznej;
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* uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania
procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznos$ciach, ale nie w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej Funduszu;

* oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowo$ci oraz zasadnosé
szacunkow ksiegowych oraz powigzanych z nimi ujawnien dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa;

* wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady
kontynuaciji dziatalnosci jako podstawy rachunkowos$ci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow
badania, oceniamy, czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub okolicznosciami,
ktére mogg podawac¢ w znaczgcg watpliwosé zdolnos¢ Funduszu do kontynuacji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnosé, wymagane jest od nas zwrécenie
uwagi w sprawozdaniu z badania sprawozdania finansowego na powigzane ujawnienia
w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieodpowiednie, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzgdzenia
sprawozdania z badania sprawozdania finansowego. Przyszie zdarzenia lub warunki mogg
spowodowag, ze Fundusz zaprzestanie kontynuaciji dziatalnosci;

* oceniamy ogolng prezentacje, strukture i tres¢ sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia,
a takze czy sprawozdanie finansowe odzwierciedla stanowigce ich podstawe transakcje
i zdarzenia w sposdb zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa informacje migedzy innymi o planowanym zakresie
i terminie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Towarzystwa oswiadczenie, ze przestrzegaliSmy stosownych
wymogow etycznych dotyczacych niezalezno$ci oraz informujemy o wszystkich powigzaniach i innych
sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci,
a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy o dziataniach podjetych w celu wyeliminowania
zagrozen lub zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Towarzystwa wskazaliSmy te sprawy, ktére byty
najbardziej znaczgce podczas badania sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy
uznajac je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu z badania
sprawozdania finansowego, chyba ze przepisy prawa lub regulacje zabraniajg ich publicznego
ujawnienia lub gdy, w wyjagtkowych okolicznosciach, ustalimy, ze sprawa nie powinna by¢
komunikowana w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna byloby racjonalnie oczekiwac, ze
negatywne konsekwencje wynikajgce z jej ujawnienia przewazylyby korzysci takiej informacji dla
interesu publicznego.

Inne informacje

Na inne informacje sktadajg sie informacje zawarte w sprawozdaniu rocznym Funduszu, za wyjgtkiem
sprawozdania finansowego oraz naszego sprawozdania z badania (,inne informacje”).

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za inne informacje.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakoiczony 31 grudnia 2025 r.
(,sprawozdanie z dziatalnosci”) spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje innych informaciji.

W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie z innymi
informacjami, i czynigc to, rozwazenie, czy nie sg one istotnie niespdjne ze sprawozdaniem
finansowym, z naszg wiedzg uzyskang w trakcie badania, lub w inny sposéb wydajg sie by¢ istotnie
znieksztatcone. Jezeli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenie w innych
informacjach, to jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Nie
mamy zadnych spraw do zakomunikowania w tym zakresie.
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Dodatkowe obowigzki wynikajgce z ustawy o biegtych rewidentach

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie
opinii, czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami prawa oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu
finansowym.

Opinia o sprawozdaniu z dziatalno$ci

Na podstawie pracy wykonanej w trakcie badania sprawozdania finansowego, naszym zdaniem,
sprawozdanie z dziatalnosci, we wszystkich istotnych aspektach:

* zostalo sporzadzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa; oraz

* jestzgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie na temat sprawozdania z dziatalnosci

Ponadto o$wiadczamy, ze w swietle wiedzy o Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej podczas naszego
badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych
znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulaciji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnos$ci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania, czy Fundusz przestrzega
obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

Celem badania sprawozdania finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat przestrzegania przez
Fundusz obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych, a zatem nie wyrazamy opinii na ten temat.

W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego, informujemy, ze nie
zidentyfikowalismy przypadkéw naruszenia przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia do 31 grudnia
2025 r. obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach, ktore
mogtyby mie¢ istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowe.

Oswiadczenie na temat Swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania

finansowego

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie SwiadczyliSmy zabronionych
ustug niebedgcych badaniem, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia UE oraz art.
136 ustawy o biegtych rewidentach.

Kluczowy biegty rewident i firma audytorska $wiadczyli na rzecz Funduszu ustuge niebedaca
badaniem ustawowym sprawozdania finansowego tj. przeglad poétrocznego sprawozdania
finansowego Funduszu.
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Zostalismy wybrani po raz pierwszy do badania rocznego sprawozdania finansowego Funduszu
uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia 27 marca 2024 r. Catkowity nieprzerwany okres zlecenia
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do 31 grudnia 2025 .

W imieniu firmy audytorskiej
KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr na liscie firm audytorskich: 3546

Podpisano kwalifikowanym

podpisem elektronicznym Signature Not Veriﬁ;&d\
Dokument podpisa?zez Mariola
i i Matgorzata Szczesi,
Mariola M. Szczesiak Data: 2026.03.26 22+3:33 CET

Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 9794
Petnomocnik

Warszawa, 26 marca 2026 r.





		Sprawozdanie niezależnego biegłego rewidenta z badania

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

		KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k.







				2026-03-26T22:03:33+0100










ﬁ TFI

LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego
(FWP PKP SFIO) zarzqdzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2025 roku do
31 grudnia 2025 roku. Sprawozdanie zawiera szczegétowe 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$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI na koniec grudnia 2025 roku wynosita 80,5 mld PLN.
Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku detalicznego na koniec grudnia 2025 roku wyniost 22,93%," co pozwolito Towarzystwu
umochnic¢ sie na pozycji lidera rynku pod wzgledem wielkos$ci zarzqdzanych aktywéw. Na dzied 31 grudnia 2025 roku PKO TFI zarzqdzato tqcznie
19 funduszami inwestycyjnymi otwartymi i zamknietymi, w ramach ktérych dziatajg subfundusze o zréznicowanych strategiach i profilach
inwestycyjnych.

W roku 2025 na rynkach akcji dominowaty pozytywne nastroje, wspierane relatywnie dobrymi danymi gospodarczymi, oczekiwaniami na
tagodzenie polityki pienieznej przez gtowne banki centralne oraz poprawiajgcym sie sentymentem do rynkow wschodzqeych (MSCI Emerging
Markets TR: +33,57%), a takze europejskich (STOXX Europe 600: +16,66%). Okresowe wzrosty zmienno$ci zwigzane z czynnikami geopolitycznymi
oraz napieciami w handlu miedzynarodowym nie przeszkodzity rynkom akcji w osigganiu historycznych szczytéw i atrakcyjnych stép zwrotu

w ujeciu rocznym (S&P 500: +16,39%, Nasdaq-100: +20,17%). Szczegolnie dobrze zachowywat sie polski rynek akgji, korzystajgcy z poprawy
perspektyw makroekonomicznych, naptywu kapitatu zagranicznego oraz oczekiwanego przyspieszenia inwestycji (WIG: +47,33%).

Korzystne warunki panowaty réwniez na rynku polskich obligacji skarbowych. Spadajgce oczekiwania inflacyjne oraz obnizki stop procentowych
sprzyjaty wzrostowi cen obligacji skarbowych. Wysokiemu popytowi na polskie obligacje sprzyjato rowniez wyrézniajgce sie tempo wzrostu naszej
gospodarki. Indeks $rednioterminowych polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu (Treasury BondSpot Poland Index) zyskat w 2025
roku 9,51%, tymczasem indeks obligacji zmiennokuponowych GPWB-BWZ wzrost 0 6,06%.

Rok 2026 moze przynies$¢ sprzyjajgce warunki dla rynkow akcji, jednak ich skala i trwato$¢ bedq uzaleznione od ksztattowania sie inflacji oraz
kierunku polityki monetarnej na $wiecie, w tym w USA. Potencjalne obnizki stop procentowych oraz nizsze koszty finansowania mogtyby wspiera¢
aktywno$¢ inwestycyjng, w szczegolnosci w obszarach takich jak infrastruktura, przemyst i energetyka, co sprzyjatoby globalnemu wzrostowi
gospodarczemu. Jednocze$nie nalezy liczy¢ sie z podwyzszong zmienno$ciq rynkéw oraz zréznicowanymi wynikami poszczegdlnych sektorow i
regiondw, wynikajgcymi m.in. z utrzymujqcego sie podwyzszonego ryzyka geopolitycznego, ktére moze wptywa¢ na ceny surowcow, poziom inflacji,
kierunek polityki monetarnej oraz przeptywy kapitatu pomiedzy rynkami. W Polsce stabilizacja inflacji, $rodki z KPO oraz oczekiwane przyspieszenie
inwestycji tworzq dobre perspektywy dla gospodarki, cho¢ dalsze wzrosty rynku akcji bedq w duzej mierze zaleze¢ od globalnego otoczenia.

Procentowa zmiana wartosci jednostki uczestnictwa FWP PKP SFIO w okresie sprawozdawczym.

FWP PKP SFIO

FWP PKP SFIO 17,00%

Dziekujac Panstwu za zaufanie i powierzenie swoich $rodkéw w zarzgdzanie PKO TFI S.A,, zapraszamy do zapoznania sie z informacjami zawartymi
w niniejszym Sprawozdaniu.

T Zrodto: Analizy Online na podstawie raportow TFI
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Inne informacje ujawniane w zwiqzku

Z wymogami prawa i publikowane wraz

ze sprawozdaniem finansowym

Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP

- Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2025 roku





ﬁ TFI

I.  Informacje ujawniane na podstawie Rozporzqdzenia Parlamentu europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z
dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowych z uzyciem papieréw
wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L
337/1223.12.2015 r.) (,Rozporzqdzenie SFTR”).

Na dzien 31 grudnia 2025 r. Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty nie byt stronqg transakgji
finansowych z uzyciem papieréw wartosciowych ani transakcji swapow przychodu catkowitego, nie posiadat takze udzielonych ani otrzymanych
zabezpieczen w ramach takich transakgji.

W okresie sprawozdawczym Fundusz zawierat transakcje finansowe z uzyciem papieréw warto$ciowych, z ktérych wynik zrealizowany przedstawia
ponizsza tabela:

Dane dotyczqce wyniku z transakcji finansowych z uzyciem papieréw wartosciowych oraz swapéw catkowitych 01.01.2025 - 31.12.2025

Rodzaj transakdji finansowych z uzyciem papieréw wartosciowych Przychody (w tys. z) Koszty (w tys. t)

- buy-sell-back/reverse repo 509

- sell-buy-back/repo - 218

- udzielone pozyczki papierow wartosciowych*

- zaciggniete pozyczki papierow wartosciowych

- swap przychodu catkowitego

*przychody zostaty wykazane jako wynagrodzenie ptacone przez pozyczkobiorce, natomiast kosztem jest oprocentowanie ptacone pozyczkobiorcy od ztozonego przez niego zabezpieczenia.

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

Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczqgcych zarzgdzania ptynnosciq

Regulacje wewnetrzne dotyczqce zarzqdzania ptynnosciq zapewniajq spéjnos¢ profilu zarzqdzania ptynnosciq z politykq umarzania tytutow
uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w regulacjach zarzqdzania ptynnoscig.Informacje o udziale procentowym
aktywow, ktére sq przedmiotem specjalnych ustaleri w zwigzku z ich nieptynnosciq

Fundusz nie posiadat aktywow, ktore byty przedmiotem specjalnych ustalen.
Informacje o aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzqdzania ryzykiem stosowanych przez TFI

W zaleznosci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okre$lone ryzyka zwigzane z prowadzonym
procesem inwestycyjnym i biezgcym zarzqdzaniem.

Zidentyfikowane ryzyka szczegdtowe sq sklasyfikowane do generalnych rodzajow ryzyka opisanych w procedurach wewnetrznych Towarzystwa.
W ramach generalnych rodzajow ryzyka mozemy wyréznic:

Ryzyko rynkowe
Ryzyko kredytowe
Ryzyko kontrahenta
Ryzyko ptynnosci
Ryzyko operacyjne

Zarzqdzanie ryzykiem odbywa sie co do zasady zgodnie ze spojnym, jednolitym dla wszystkich zarzqdzanych funduszy i portfeli procesem, w
oparciu o zasady okreslone w Strategii Zarzqdzania Ryzykiem oraz ustalony na podstawie regulacji i procedur wewnetrznych system zarzgdzania
ryzykiem. W szczegélnych przypadkach, podyktowanych wymaganiami zwigzanymi z profilem inwestycyjnym funduszu lub portfela, mogq
wystepowac inne szczegdlne rodzaje ryzyka niz wskazane powyzej (np. fundusze aktywow niepublicznych).

Warto$¢ limitéw ryzyka wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu lub portfela w zakresie istotnych
dla niego ryzyk. Limity ryzyka zawarte sq w systemie limitow wewnetrznych okreslonym, na podstawie przepisow prawa, w dokumentach i
procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity ryzyka zatwierdza Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub delegujgc uprawnienia w tym
zakresie do wyspecjalizowanych Komitetow.

Monitorowanie i limitowanie ryzyka rynkowego odbywa sie z wykorzystaniem miedzy innymi limitéw natozonych na miary dzwigni finansowej
funduszu, koncentracji aktywow, zmodyfikowanej duracji oraz wielko$ci ekspozycji na instrumenty udziatowe.

Ograniczanie ryzyka kredytowego i kontrahenta oparte jest gtownie na siatce kredytowej (Credit Grid), ktora okresla maksymalng dopuszczalng
ekspozycje na danego emitenta lub grupe emitentéw posiadajgcych odpowiedniq ocene wewnetrzng wspierang ratingiem zewnetrznym.

Ryzyko ptynnosci jest limitowane w oparciu o miary procentu aktywoéw, ktéry moze zosta¢ uptynniony w ciggu okres$lonego czasu.

W zakresie ryzyka operacyjnego stosuje sie limity tolerancji. Limity tolerancji na ryzyko operacyjne sq okreslone jako ustalony poziom warto$ci
Kluczowych Wskaznikow Ryzyka (KRI) lub warto$¢ zdarzen operacyjnych. Dopuszcza sie przy tym stosowanie limitow tolerancji na ryzyko
operacyjne ustanowionych tqcznie dla zarzqdzanych funduszy, jezeli limit taczny dotyczy funduszy o zblizonym profilu ryzyka operacyjnego.

Profil ryzyka funduszu definiowany jest jako ogélny poziom ryzyka na jaki narazony jest fundusz i wyrazony jest on w skali od 1 do 7 (gdzie 1
oznacza ryzyko niskie, a 7 ryzyko wysokie). Profil ryzyka jest uzupetniony o informacje na temat zasadniczego typu instrumentu, w ktory fundusz
inwestuje, a takze o charakter jego polityki inwestycyjnej. Aktualny profil ryzyka zostat przedstawiony w tabeli ponizej:
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Profil ryzyka Rodzaj funduszu Zasadniczy typ instrumentu, w ktdry fundusz inwestuje Polityka inwestycyjna charakterystyczna dla funduszy

instrumenty udziatowe oraz instrumenty dtuzne

3 SFIO proporcjonalnie do zatozen polityki inwestycyjnej

otwartych

Informacje o zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze by¢ stosowany w ich imieniu, oraz prawie do ponownego
wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczgcego dzwigni finansowej AFI

W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w wysoko$ci maksymalnego poziomu dzwigni mierzonej metodq zaangazowania.
Fundusz moze wykorzystywa¢ ponownie $rodki pieniezne i papiery warto$ciowe otrzymane jako zabezpieczenie w ramach transakcji Buy-Sell Back i
Sell-Buy Back, a takze transakcji Repo i Reverse-Repo, gdyby takie transakcje byty stosowane.

Informacje o fqcznej wysokosci dzwigni finansowej stosowanej przez Fundusz

Do ustalenia dzwigni finansowej funduszu uzywa sie metody zaangazowania obliczanej zgodnie z zapisami Ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz zapisami Rozporzqdzania delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogolnych warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru. Podsumowanie informacji o dzwigni finansowej Funduszu wedtug stanu na dzien

31 grudnia 2025 roku, przedstawia tabela ponizej:

Maksymalny poziom ustalony dla dzwigni mierzonej metodq zaangazowania 200% aktywow netto funduszu

Wysoko$¢ dzwigni finansowej zastosowanej przez fundusz - metoda zaangazowania 100%

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 4 osob w Zarzqdzie zatrudnione w oparciu o kontrakty menedzerskie na dzien
31 grudnia 2025 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 2025 r. to 41.299,58 tys. zt, w tym catkowita kwota wynagrodzen
wyptacona przez Towarzystwo osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 to 17.873,21 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 okre$lajg procedury wewnetrzne obowiqzujqce 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 Politykq 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
ptynnos¢ Towarzystwa.

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

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

1. gotéowkowego, ktéry stanowi 45% wynagrodzenia zmiennego,
2. w formie instrumentu finansowego, ktéry stanowi 55% 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 dzied 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 instrumentéw finansowych przyznanych pracownikom przyjmuje sie ich warto$¢ na ostatni dzied wyceny w pierwszego
kwartatu kalendarzowego po zakoriczeniu okresu premiowania. Natomiast do wyliczenia liczby instrumentéw finansowych przyznanych Cztonkom
Zarzqdu przyjmuje sie ich warto$¢ na ostatni dzien wyceny pierwszego kwartatu kalendarzowego w okresie premiowania.

Wynagrodzenie zmienne uzaleznione od wynikéw jest przyznawane i wyptacane po zakoriczeniu okresu oceny w formie wynagrodzenia zmiennego
nieodroczonego oraz wynagrodzenia zmiennego odroczonego, zgodnie z ponizszq tabelq.
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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 Politykq 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 konczgcym 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 nastepujqcego po uptywie okresu
premiowania.

Warto$¢ 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 godziwgq stope
oprocentowania przyjmuje sie ustalony przez PKO Bank Polski S.A. $redni koszt odsetek terminowej oferty depozytowej Banku dla ludnos$ci 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 nastgpic¢
zbycie nabytego uprawnienia do tego instrumentu. Wyptata gotéwkowa wartosci 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 wartosci instrumentu finansowego moze nastqpi¢ nie wcze$niej 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.

Majqc na uwadze wymogi wynikajqce 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 catosci lub czesci
odroczonego wynagrodzenia zmiennego za dany okres oceny.

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen wysokos¢ 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 wiasne, tak aby wyptata
wynagrodzenia zmiennego nie ograniczata mozliwosci zachowania odpowiedniej bazy kapitatowej Towarzystwa.

IV.  Opis istotnych zmian informacji wymienionych w informac;ji 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 zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi).

Fundusz nie identyfikuje istotnych zmian dokonanych w trakcie roku obrotowego w informaciji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

V.  Informacja dotyczqca sytuacji na dzien bilansowy oraz dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem
rocznym spotki nienotowanej na rynku regulowanym, nad ktorg 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.

VI.  Informacje dotyczgce 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.

01.01.2025 - 01.01.2024 -
31.12.2025 31.12.2024

WPLYW WYNAGRODZENIA ZMIENNEGO DLA TOWARZYSTWA NA POSZCZEGOLNE KATEGORIE JEONOSTEK UCZESTNICTWA
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1. Rzeczywista kwota naliczonych optat za wyniki (w tys. z}) 0 0
2. Procentowa wysoko$¢ optat za wyniki w odniesieniu do wartosci aktywow netto przypadajgcych na dang kategorie jednostek uczestnictwa 0,00 0,00
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 Z DZIAtALNOSCI

FUNDUSZU WHASNOSCI PRACOWNICZEJ PKP

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

Fundusz powstat z wptat dokonanych przez Polskie Koleje Panstwowe S.A. (PKP S.A.) na podstawie ustawy z dn. 8 wrze$nia 2000 r. o
komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego ,Polskie Koleje Panstwowe" (Dz. U. z 2020 r. poz. 292) (Ustawa).
Fundusz jest unikalnym na rynku funduszem, w ktérym po raz pierwszy w Polsce znalazta zastosowanie formuta funduszu inwestycyjnego jako
sposéb udziatu pracownikéw w prywatyzacji firmy. Do Funduszu trafia 15% $rodkow uzyskanych ze sprzedazy majgtku PKP S.A., miedzy innymi
nieruchomosci oraz udziatéw w spoétkach zaleznych.

Zgodnie z ww. ustawq uczestnikami Funduszu mogty by¢ tylko osoby spetniajace kryteria okre$lone w Ustawie, ktorym nastepnie przydzielone
zostaty jednostki uczestnictwa. Do czasu przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty, co moze nastgpi¢ na mocy uchwaty Rady
Inwestoréw nie wczesniej niz po wniesieniu przez PKP SA wszystkich wptat przewidzianych przepisami Ustawy, Zadne nowe jednostki uczestnictwa
nie mogq by¢ zbywane. Czas funkcjonowania Funduszu jest nieoznaczony. Fundusz jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym dziatajgcym jako
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty.

2. Aktualna sytuacja finansowa

Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2025 roku wynosity okoto 1 mld zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu z okoto 885 min zt na koniec
grudnia 2024 roku. W 2025 roku Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w wysokosci okoto 141 min zt, w odniesieniu do dodatniego wyniku za
rok 2024 w wysokosci okoto 36 min zt.

Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa Funduszu stanowity gtéwnie:

e  obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz obligacje korporacyjne nienotowane na rynkach aktywnych
(74,92% aktywow ogotem)

e akcje spotek notowanych gtéwnie na GPW w Warszawie (22,34% aktywow ogotem)
o srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (0,25% aktywow ogotem)

Dobér poszczegodlnych 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 zakoficzeniu

W roku 2025 na rynkach akcji dominowaty pozytywne nastroje, wspierane relatywnie dobrymi danymi gospodarczymi, oczekiwaniami na
tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne oraz poprawiajgcym sie sentymentem do rynkoéw wschodzqeych (MSCI Emerging
Markets TR: +33,57%), a takze europejskich (STOXX Europe 600: +16,66%). Okresowe wzrosty zmienno$ci zwiqzane z czynnikami geopolitycznymi
oraz napieciami w handlu miedzynarodowym nie przeszkodzity rynkom akcji w osigganiu historycznych szczytéw i atrakcyjnych stép zwrotu

w ujeciu rocznym (S&P 500: +16,39%, Nasdag-100: +20,17%). Szczegolnie dobrze zachowywat sie polski rynek akgji, korzystajgcy z poprawy
perspektyw makroekonomicznych, naptywu kapitatu zagranicznego oraz oczekiwanego przyspieszenia inwestycji (WIG: +47,33%).

Korzystne warunki panowaty réwniez na rynku polskich obligacji skarbowych. Spadajqce oczekiwania inflacyjne oraz obnizki stép procentowych
sprzyjaty wzrostowi cen obligacji skarbowych. Wysokiemu popytowi na polskie obligacje sprzyjato réwniez wyrdzniajgce sie tempo wzrostu naszej
gospodarki. Indeks $rednioterminowych polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu (Treasury BondSpot Poland Index) zyskat w 2025
roku 9,51%, tymczasem indeks obligacji zmiennokuponowych GPWB-BWZ wzrést 0 6,06%.

4. Przewidywana sytuacja finansowa i rozw6j Funduszu

Rok 2026 rozpoczynat sie w relatywnie sprzyjajgcym otoczeniu dla rynkéw finansowych, wspieranym oczekiwaniami dotyczqcymi stabilizacji
inflacji oraz mozliwego tagodzenia polityki monetarnej. Jednak perspektywy te zostaty obarczone istotng niepewnosciq w zwigzku z nasileniem
ryzyka geopolitycznego. Przedtuzenie, a tym bardziej dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, moze prowadzi¢ do zaktécen w globalnych
tancuchach dostaw, zwtaszcza w obszarze surowcéw energetycznych. Potencjalny wzrost cen energii moze oddziatywa¢ proinflacyjnie, ograniczajqc
przestrzen do obnizek stop procentowych oraz wptywajgc negatywnie zarowno na wyceny akgji (poprzez presje na koszty i marze przedsiebiorstw),
jak i obligacji (poprzez wzrost rentownosci). W konsekwencji nalezy liczyé sie z podwyzszong zmiennosciq rynkow oraz wigkszq wrazliwosciq na
czynniki zewnetrzne.
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W Funduszu wystepuje umiarkowany poziom ryzyka wynikajgcy z inwestycji wiekszosci srodkow Funduszu w dtuzne papiery warto$ciowe.
Z inwestycjami Funduszu wigzq sie nastepujqce rodzaje ryzyka:

5. Opis podstawowych zagrozen i czynnikdw ryzyka

Ryzyko rynkowe

Lokaty Funduszu mogq charakteryzowa¢ sie duzq zmienno$ciq ze wzgledu na ryzyko zahamowania bqdz spadku wzrostu gospodarczego, wzrostu
inflacji oraz 0og6Inq miedzynarodowq koniunkturg gospodarczq. Dtuzne skarbowe papiery warto$ciowe, stanowigce decydujqcq cze$¢ portfela
papieréw dtuznych, uwazane sq powszechnie za walory o niewielkim poziomie ryzyka. Jednak dtuzne papiery warto$ciowe o statym
oprocentowaniu, szczegdlnie dtugoterminowe, narazone sq na ryzyko zmiany stép procentowych, co moze spowodowa¢ zmiany ich cen, a tym
samym warto$ci jednostek uczestnictwa Funduszu. Wptyw na warto$¢ dtuznych papierow wartosciowych majg m.in. zmiany stop procentowych,
zmiany oczekiwan co do wiarygodno$ci kredytowej emitentow papieréw warto$ciowych a takze zmiany ptynnosci rynku finansowego.

Ryzyko stopy procentowej obejmuje ryzyko spadku wartosci inwestycji spowodowane niekorzystnym ruchem rynkowych stop procentowych.
Zrodtami ryzyka stopy procentowej sq m.in. wzrost inflacji (biezqcej lub prognozowanej), wysokie tempo rozwoju gospodarczego generujgce
ryzyko wzrostu cen (inflacji), spadek stopy oszczednosci w gospodarce, negatywna ocena przez inwestorow przysztej sytuacii fiskalnej kraju,
wzrost stop procentowych w innych krajach.

Ryzyko kredytowe

Gtownymi elementami ryzyka kredytowego sq ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko obnizenia oceny kredytowej i ryzyko rozpietosci
kredytowej. Ryzyko kredytowe, w tym ryzyko niewyptacalnosci emitenta dtuznych instrumentéw finansowych bedqgcych przedmiotem inwestycji
jest niskie.

Ryzyko niedotrzymania warunkéw, obejmuje ryzyko spadku wartosci aktywow netto Funduszu spowodowane niedotrzymaniem warunkow
kontraktow finansowych przez emitentow instrumentéw dtuznych. Ryzyko niewyptacalnosci polega na niesptaceniu przez emitenta w terminie
naleznej kwoty z tytutu wyemitowanych instrumentoéw dtuznych. Ryzyko obnizenia oceny kredytowej obejmuje ryzyko spadku wartosci inwestycji
spowodowane obnizeniem ocen kredytowych (ratingéw) emitentow lub poszczegolinych emisji, dokonywanych przez wyspecjalizowane instytucje
ratingowe. Obligacje i inne dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez podmioty o niskim ratingu sq zasadniczo uwazane za papiery o wyzszym
poziomie ryzyka kredytowego i wyzszym prawdopodobienstwie niewywigzania sie przez emitenta z przyjetych na siebie zobowigzan. Wystgpienie
trudnosci finansowych lub ekonomicznych u emitenta moze mie¢ wptyw na warto$¢ tych papieréw wartosciowych. Ryzyko rozpietosci kredytowej
to ryzyko spadku warto$ci inwestycji spowodowane zmianami rozpietosci kredytowej dla danej emisji, czyli réznicy miedzy rentowno$ciq danego
instrumentu dtuznego a rentowno$ciq instrumentow dtuznych emitowanych przez Panstwo.

Fundusz dqzy do ograniczenia ryzyka kredytowego poprzez inwestowanie srodkéw w instrumenty dtuzne emitowane lub gwarantowane przez
Skarb Panistwa. Inwestycje w papiery komercyjne oraz obligacje municypalne i korporacyjne wiqzq sie z wyzszym poziomem ryzyka kredytowego,
uzaleznionym od wiarygodnosci kredytowej emitenta. Inwestycje w tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania
majqce siedzibe za granicq lub w jednostki uczestnictwa innych funduszy obcigzone sq ryzykiem pochodzqcym od ryzyka lokat takiego funduszu.
W przypadku inwestycji w lokaty bankowe ryzyko kredytowe Funduszu zwiqzane jest z ryzykiem kredytowym banku. Ze wzgledu na restrykcyjng
polityke NN Investment Partners dotyczqcq wyboru bankéw, w ktorych zarzqdzane przez to Towarzystwo fundusze mogq zawiera¢ depozyty
bankowe ryzyko kredytowe ponoszone przez uczestnikéw Funduszu okresli¢ mozna jako niskie.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko to wystepuje najczesciej przy probie sprzedazy znacznej ilosci posiadanych aktywoéw, szczegolnie jesli ptynnos¢ obrotu danym
instrumentem nie jest wysoka. Nastepuje wowczas naruszenie struktury popytu i podazy prowadzqce do istotnej zmiany ceny rynkowej. Ryzyko
ptynnosci w Funduszu jest Srednie. Wigze sie ono z trudnosciq odsprzedazy sktadowych inwestycji Funduszu przy zachowaniu ceny rynkowej.
Ryzyko ptynnosci zwigzane z inwestycjami na rynkach wschodzqcych jest czesto wyzsze od inwestycji na rynkach rozwinietych.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw, ktérych przedmiotem sq Instrumenty Pochodne

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, pod warunkiem
ze umowa taka ma na celu zapewnienie sprawnego zarzqdzania portfelem inwestycyjnym Funduszu lub ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego ze zmiang:

1) kursow, cen lub wartosci papierow wartosciowych i instrumentow rynku pienieznego, posiadanych przez Fundusz, albo papierow
warto$ciowych i instrumentow rynku pienieznego, ktére Fundusz zamierza nabyé¢ w przysztosci,

2) kursow walut w zwigzku z lokatami Funduszu,

3) wysokosci stop procentowych w zwiqzku z lokatami w depozyty, dtuzne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pienieznego oraz aktywami
utrzymywanymi na zaspokojenie biezgcych zobowigzan Funduszu,

4) warto$ci papieréw wartosciowych posiadanych przez Fundusz.

Ryzyko zawierania umow majgcych za przedmiot instrumenty pochodne obejmuje: ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia pozycji (w przypadku,
gdy Fundusz zastosuje niewtasciwy instrument zabezpieczajqcy lub niewtasciwie go uzyje; w takiej sytuacji zastosowana przez Fundusz strategia
moze przynies¢ straty); ryzyko wyceny (ryzyko zastosowania przez Fundusz btednych modeli wyceny instrumentow finansowych lub uzycia
btednych danych wejsciowych, co moze spowodowa¢ wykazanie wyceny instrumentow finansowych w portfelu Funduszu nie odzwierciedlajqcej
ich wartosci rynkowej co skutkowatoby przejsciowym zanizeniem lub zawyzeniem wartosci jednostki uczestnictwa); ryzyko niedopasowania
pozycji zabezpieczanej i zabezpieczajgcej (z powodu btednej oceny zaleznosci pomiedzy pozycjq zabezpieczang a instrumentem
zabezpieczajgcym, w szczegdlnosci wynikajgeq ze zmiany wielko$ci pozycji zabezpieczanej); ryzyko braku ptynnosci koniecznej do zawarcia
transakcji jednocze$nie na pozycjach zabezpieczanych i zabezpieczajgcych. Zawarcie umowy majqcej za przedmiot niewystandaryzowane
instrumenty pochodne wiqze sie dodatkowo z ryzykiem kontrahenta.

Do zarzgdzania ryzykiem finansowym za pomocq instrumentéw pochodnych, Fundusz nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Ryzyko finansowe Funduszu zarzqdzane jest poprzez system limitow inwestycyjnych. Limity te monitorowane sq na bazie dziennej, a ewentualne
przekroczenia dostosowywane sq niezwtocznie.
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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.

Warto$¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu po polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne natozone na fundusze zawarte sq w przepisach prawa, w tym w
szczegoblnosci w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, aktach wykonawczych do tej
ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitow wewnetrznych zdefiniowanym, na podstawie przepiséw prawa, w dokumentach i procedurach
wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza Zarzqd Towarzystwa bezpos$rednio lub delegujac uprawnienia w tym zakresie
do wyspecjalizowanych Komitetéw, w tym Komitetu Inwestycyjnego. W PKO TFI w ramach regularnego przeglqdu systemu zarzqdzania ryzykiem
zapewnia sie zgodno$¢ limitbw wewnetrznych z przyjetymi przez Towarzystwo zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjnq
obowiqzujgcq dla poszczegdlnych funduszy i portfeli. Przeglady 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

25.03.2026 Rafat Madej Prezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Rafat Matulewicz Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Renata Wanat-Szelenbaum ~ Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)
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Sprawozdanie roczne
Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP -
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2025 roku

Zawartosc¢:

1. List Towarzystwa do Uczestnikow.

2. Roczne sprawozdanie finansowe.

3. Sprawozdanie z dziatalno$ci specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego.

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

5. Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego.

6. OsSwiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanow aktywow funduszu

przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym.






citi handlowy

Warszawa, dnia 25 marca 2026 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., petniacy obowiazki depozytariusza dla Funduszu Wtasnosci Pracowniczej
PKP — Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwanego dalej ,,Funduszem”), zarzagdzanego przez PKO
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., dziatajac w zwiazku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. 22007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza, ze:
- dane dotyczace standw aktywow Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywodw zapisanych na rachunkach
pienieznych i rachunkach papieréw warto$ciowych oraz pozytkéw z tych aktywoéw, przedstawione
w sprawozdaniu finansowym Funduszu,

za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Signed by /

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.: Podpisano przez:

Piotr Sawa

Piotr Sawa
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

Date / Data:
2026-03-25 17:39

Tomasz Kalenik

Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym Signed by /

Podpisano przez:

Tomasz Marcin
Kalenik

Date / Data: 2026-
03-25 16:42

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 Sgdowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.





				2026-03-25T16:42:20+0100





				2026-03-25T17:39:01+0100










“ﬂ TFI
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Funduszu WtasnosSci Pracowniczej PKP
- Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2025 roku





ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
FUNDUSZU WASNOSCI PRACOWNICZE) PKP

[ J
- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY ﬁ TFI

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU

WPROWADZENIE DO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

Nazwa Funduszu: Fundusz Whasnosci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,Fundusz”)
Fundusz moze uzywa¢ nazwy w skroconym brzmieniu: Fundusz Whasnosci Pracowniczej PKP SFIO / FWP PKP SFIO.

Fundusz jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym dziatajgcym na dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego na podstawie
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawy z dnia 8 wrze$nia
2000 r. o komercjalizacji i restrukturyzacji przedsiebiorstwa panstwowego ,Polskie Koleje Panstwowe” oraz statutu Funduszu.

Fundusz utworzony zostat w dniu 16 lipca 2002 r. na mocy decyzji Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd DFI1-4033-5/2-1/02-2019 (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego "KNF"). Fundusz zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w
Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 125 w dniu 24 wrze$nia 2002 r.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Fundusz powstat z wptat dokonanych przez Polskie Koleje Panstwowe S.A. (PKP S.A.) na podstawie ustawy z dnia 8 wrze$nia 2000 r. o
komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego ,Polskie Koleje Pafstwowe".

2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu

Celem Funduszu jest wzrost warto$ci aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartoéci lokat. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.
Punktem odniesienia dla oceny realizacji celu inwestycyjnego w okresach trzyletnich jest reinwestowana $rednia wazona suma zmiany
Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG) z wagq 0,2 oraz zmiany indeksu obrazujgcego rynek polskich obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu i czasie do wykupu od 1 od roku do 4 lat z wagq 0,8. Indeks obrazujgcy rynek polskich obligacji skarbowych wyliczany jest wg
wzoru okre$lnego statutem Funduszu.

Podstawowym kryterium doboru lokat do portfela inwestycyjnego jest dgzenie do realizacji celu inwestycyjnego. Fundusz podejmujqc decyzje o
alokacji aktywow pomiedzy dtuzne i udziatowe papiery warto$ciowe bierze pod uwage w szczeg6lnosci nastepujgce kryteria: sytuacje
makroekonomiczng gospodarki, dynamike wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, wysoko$¢ stép procentowych oraz sytuacje na rynku akcji.
Dokonujgc inwestycji w diuzne papiery warto$ciowe Fundusz stosuje kryteria oceniajgce spodziewanq stope zwrotu, ryzyko kredytowe emitenta,
ryzyko zmiany stop procentowych oraz stopien ptynnosci rynku dtuznych papieréw wartosciowych. Udziat dtuznych papieréw warto$ciowych w
aktywach Funduszu jest zmienny, w zalezno$ci od oceny sytuacji makroekonomicznej oraz od oceny sytuacji na rynku akgji.

Udziat dtuznych papieréw warto$ciowych w aktywach Funduszu powinien zawiera¢ sie w granicach od 60% do 100%.

Inwestycje w akcje stuzq zwiekszaniu dochodowosci Funduszu. Udziat akcji w aktywach Funduszu wynosi maksymalnie 40%. Kryteria doboru akcji
do Funduszu sq nastepujgce: ocena sytuacji makroekonomicznej gospodarki i ocena trendow gietdowych, ocena najlepszych branz, ktére mogq
odznacza¢ sie przewidywalng najwyzszq dynamikq wzrostu cen akcji i ocena fundamentalna poszczegélnych spotek z wybranych branz, jak réwniez
spotek posiadajgcych dobre perspektywy rozwoju.

Fundusz moze lokowa¢ wiecej niz 35% wartos$ci aktywow w papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
NBP, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Centralny, Unie Europejskq oraz w papiery emitowane
przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzqdu terytorialnego, jednostke samorzqdu terytorialnego panstwa cztonkowskiego, pod warunkiem, ze
emitent posiada rating na poziomie inwestycyjnym nadany przez co najmniej jednqg z agencji ratingowych: Moody’s, Fitch, Standard&Poor’s, oraz
obowiqgzany jest wtedy dokonywac lokat w papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego co najmniej szeSciu emisji a warto$c¢ lokaty w
zadnq z tych emisji nie moze przekracza¢ 30% warto$ci aktywow.

Fundusz moze zawiera¢ umowy majqgce za przedmiot instrumenty pochodne, w tym takze w niewystandaryzowane instrumenty pochodne, przy
uwzglednieniu celu inwestycyjnego Funduszu.

Szczegbty stosowanych przez Fundusz ograniczen inwestycyjnych okre$lone sq w Ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniv
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie oraz Prospekcie informacyjnym Funduszu.

3. Dane Towarzystwa bedgcego 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, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty obejmuje rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2025 r. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2025 r.
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5. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty sporzqdzone zostato przy
zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia
bilansowego. Nie istniejq okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci Funduszu. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania nie
wystapity przestanki rozwigzania Funduszu.

6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu Wiasno$ci Pracowniczej PKP - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2025 r. powierzono KPMG Audyt Spotka z ograniczonq odpowiedzialno$ciq spotka komandytowa z siedzibg w
Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 3546.

W okresie sprawozdawczym kluczowy biegty rewident i firma audytorska $wiadczyli na rzecz Funduszu ustugi niebedgce badaniem ustawowym
sprawozdan finansowych tj. przeglgd pétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

tqczne wynagrodzenie brutto firmy audytorskiej za $wiadczone ustugi na rzecz Funduszu (zaokrgglone do tysiecy ztotych):

Rodzaj ustug 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
1. Badanie rocznego sprawozdania finansowego Funduszu 13 12
2. Przeglqd poétrocznego sprawozdania finansowego Funduszu 8 7
3. Inne ustugi atestacyjne 0 1
Razem 21 20

7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

Fundusz nie posiada rozréznienia kategorii jednostek uczestnictwa.

Zgodnie z Ustawq o PKP uczestnikami Funduszu mogq by¢ tylko osoby spetniajgce kryteria okreslone w Ustawie o PKP, ktorym nastepnie
przydzielone zostaty jednostki uczestnictwa. Do czasu przeksztatcenia Funduszu w fundusz inwestycyjny otwarty, co moze nastgpi¢ na mocy
uchwaty Rady Inwestorow nie wcze$niej niz po wniesieniu przez PKP SA wszystkich wptat przewidzianych przepisami Ustawy o PKP, zadne nowe
jednostki uczestnictwa nie mogq by¢ zbywane.
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ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

31.12.2025 31.12.2024
SN Lo omme | noang | prceowyor | Vo ate | [t | oo we
w tys. zt bilansowy w tys. zt wtys. zt bilansowy w tys. zt

Akcje 102 333 228 050 22,34 116 446 181957 20,55
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akdji 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$ciowe 722 004 764 997 74,92 675232 701 638 79,23
Instrumenty pochodne * 0 0 0,00 0 0 0,00
Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq 0 0 0,00 0 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
e e v o o : :
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 824 337 993 047 97,26 791678 883 595 99,78

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

Tabele uzupetniajgce

S vxggﬁl s;;l: V\:ollglt-itl?.lsgc Procgntowg
AKCJE Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba Kr::n siggz]bu t(’:en‘y wgg:ir;[;j’] na aﬁ;l\;]/tl‘:’h
"ntgg‘f'z“lw bilansowy w ogdtem
tys. z

11 BIT STUDIOS SA (PL11BTS00015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 2180 Polska 162 314 0,03
ABPL (PLAB00000019) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 5232 Polska 163 564 0,05
ALIOR BANK (PLALIOR00045) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 43 560 Polska 561 4811 0,47
ALLEGRO.EU (LU2237380790) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 259560 | Luksemburg 10292 8052 0,79
AMBRA (PLAMBRA00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 4944 Polska 40 84 0,01
AMICA (PLAMICA00010) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 27N Polska 385 173 0,02
AMREST (ES0105375002) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 35000 Hiszpania 1026 469 0,04
ARCTIC (PLARTPR00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 78169 Polska 364 639 0,06
(APSL?\ESCS?ZESO(())gIT) EASTERN EUROPE SA Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 5321 Polska 229 335 0,03
ASSECOBS (PLABS0000018) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 14140 Polska 175 1202 0,12
ASSECOPOL (PLSOFTB00016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 22200 Polska 1006 5070 0,50
ATAL (PLATAL000046) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 9 499 Polska 322 528 0,05
AUTO PARTNER SA (PLATPRT00018) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 10 000 Polska 115 166 0,02
BENEFIT SYSTEMS SA (PLBNFTS00018) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 800 Polska 376 2808 0,27
?P’\EEGP?O%S(?OS%;\NK POLSKA SA. Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 24951 Polska 2082 3256 0,32
BUDIMEX (PLBUDMX00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 41730 Polska 845 3017 0,29
CCC (PLCCC0000016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 20 386 Polska 1188 2438 0,24
COPROJEKT (PLOPTTC00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 30 629 Polska 3508 7382 0,72
CELON PHARMA SA (PLCLNPH00015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 8086 Polska 433 165 0,02
CEZ (CZ0005112300) Aktywny rynek - rynek regulowany Prague Stock Exchange (CZK) 2975 Czechy 235 673 0,06
CYFROWY POLSAT S.A. (PLCFRPT00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 98 022 Polska 2303 1196 0,12
DEVELIA SA (PLLCCRP00017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 100 000 Polska 193 845 0,08
DINO POLSKA SA (PLDINPL00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 191 660 Polska 1044 7925 0,78
DOMDEV (PLOMDVL00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 4000 Polska 343 1020 0,10
ECHO (PLECHPS00019) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 122 146 Polska 465 580 0,06
ENEA (PLENEA000013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 150918 Polska 1173 2940 0,29
EUROCASH (PLEURCH00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 77151 Polska 851 483 0,05
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FORTE (PLFORTE00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 9938 Polska 116 235 0,02
GPW (PLGPW0000017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 20 659 Polska 793 1343 0,13
GRUPA PRACUJ SA (PLGRPRC00015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 10 000 Polska 461 463 0,05
GRUPAAZOTY (PLZATRM00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 32 000 Polska 1198 599 0,06
HANDLOWY (PLBH00000012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 19 000 Polska 1106 2 006 0,20
HUUUGE INC (US44853H1086) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 10 802 Zjedsntgzgone 194 258 0,03
INGBSK (PLBSK0000017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 16 193 Polska 1944 5530 0,54
INTERCARS (PLINTCS00010) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 5000 Polska 1986 2 805 0,27
JSW (PLJSW0000015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 28934 Polska 1412 677 0,07
KETY (PLKETY000011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 3797 Polska 1114 3 469 0,34
KGHM (PLKGHM000017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 58 528 Polska 5198 16 435 1,61
KOELNER (PLKLNR000017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 29173 Polska 276 362 0,04
KRUK (PLKRK0000010) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 9651 Polska 2829 4763 0,47
LIVECHAT SOFTWARE SA (PLLVTSF00010) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 9652 Polska 339 385 0,04
LPP (PLLPP0000011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 533 Polska 3427 11092 1,09
MBANK (PLBRE0000012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 5350 Polska 1977 5679 0,56
MERCATOR MEDICAL SA (PLMRCTR00015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 1828 Polska 105 69 0,01
MILLENNIUM (PLBIG0000016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 306 088 Polska 1004 5090 0,50
MO-BRUK SA (PLMOBRK00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 313 Polska 99 102 0,01
NEUCA (PLTRFRM00018) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 1281 Polska 905 1043 0,10
NEWAG (PLNEWAG00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 649 Polska 8 61 0,01
ORANGE POLSKA SA (PLTLKPL0O0017) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 261848 Polska 1344 2 668 0,26
PEKAO (PLPEKAO00016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 70 646 Polska 3912 14 490 1,42
PEPCO GROUP N.V. (NLOO15000AU7) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 70 381 Holandia 3141 21 0,21
PGE (PLPGER000010) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 339 705 Polska 2567 2991 0,29
PHN (PLPHN0000014) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 8 344 Polska 186 80 0,01
PKNORLEN (PLPKN0000018) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 231806 Polska 9643 22279 2,18
PKO 8P (PLPKO0000016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 258 832 Polska 5442 22 042 2,16
PLAYWAY SA (PLPLAYW00015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 91 Polska 248 233 0,02
Fﬁgf&gg&ﬁ%{ PARTNERS SA. Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 5335 Polska 477 284 0,03
PZU (PLPZU0000011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 221551 Polska 5938 14 786 1,45
RYVU THERAPEUTIC (PLSELVT00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 8780 Polska 415 238 0,02
?S_EESBISQE)%ESNK POLSKA SA. Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 14 071 Polska 2 486 7674 0,75
SELVITA SA (PLSLVCR00029) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 4000 Polska 349 173 0,02
SNIEZKA (PLSNZKA00033) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 2828 Polska 1 234 0,02
STALEXP (PLSTLEX00019) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 396 604 Polska 1535 1249 0,12
STALPROFI (PLSTLPF00012) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 29741 Polska 383 230 0,02
TAURONPE (PLTAURN00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 529 628 Polska 1212 4577 0,45
TEN SQUARE GAMES (PLTSQGMO00016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 2 647 Polska 450 241 0,02
TORPOL seria A (PLTORPLO0016) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 94 435 Polska 447 5506 0,54
VISTULA (PLVSTLA00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 32508 Polska 91 151 0,01
WAWEL (PLWAWEL00013) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 240 Polska 229 173 0,02
Yg[&:?;g%gggsKA HOLDING SA (seria 8) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 12 226 Polska 1558 742 0,07
XT8 DOM MAKLERSKI (PLXTRDMO00011) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 21360 Polska 436 1534 0,15
ZUE (PLZUE0000015) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 37294 Polska 274 464 0,04
ZABKA GROUP SA (LU2910446546) Aktywny rynek - rynek regulowany GPW w Warszawie PLN 144 059 | Luksemburg 3089 3299 0,32
Razem aktywny rynek regulowany 4708179 102 333 228 050 22,34
Razem aktywny rynek nieregulowany 0 0 0 0,00
Razem nienotowane na rynku aktywnym 0 0 0 0,00
Razem 4708 179 102 333 228 050 22,34
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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
FUNDUSZU WASNOSCI PRACOWNICZE) PKP
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GRUDNIA 2025 ROKU

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31

ﬁ TFI

Warto$¢
Kraj Warto$¢ ‘x;g?]gé wedtug Procentowy
DLUZNE PAPIERY . Nazwa . o Termin Warunki nominalna . wyceny na udziat w
'WARTOSCIOWE Rodzaj rynku rynku Emitent :.!.:gg.?t% wykupu | oprocentowania | jednego Liczba n ugegiga w dziefy aktywach
papieru w z Y bilansowy w |  ogétem
tys. zt
tys. zt
1. O terminie wykupu do 1 roku 8 7 8 0,00
a) Obligacje 8 7 8 0,00
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
DS0726 (PLO000108866) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2026-07-25 State 2,50% 1 000,00 8 7 8 0,00
nieregulowany Poland Polskiej
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
2. O terminie wykupu powyzej T roku 709 893 721997 764 989 7492
a) Obligacje 709 893 721997 764 989 7492
. Nienotowane Bank
BGK 05/06/30 (seria FPC0630) | " iy | Nie dotyezy | Gospodarstwa | Polska | 2030-06-05 | State 2,125% 100000 | 6479 4178 5928 058
(PLO000500278) N
aktywnym Krajowego
Nienotowane Bank
BGK 12/03/28 na rynku Nie dotyczy | Gospodarstwa Polska |2028-03-12 State 1,75% 1000,00 5000 3686 4833 0,47
(PLO000500310) N
aktywnym Krajowego
. Nienotowane Bank
BGK 27/04/27 (seria FPC0427) na rynku Nie dotyczy | Gospodarstwa | Polska |2027-04-27 | State 1,875% 1000,00 | 29 000 27 027 28 644 2,81
(PL0000500260) :
aktywnym Krajowego
Aktywny rynek |  Treasury Skarb Panstwa
DS0727 (PLO000109427) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2027-07-25 State 2,50% 1000,00 | 94 000 87 089 93 431 9,15
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
120831 (PLO000117743) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2031-08-25 State 1,75% 1047,08 | 37 500 37417 37974 3,72
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
120836 (PLO000117024) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2036-08-25 State 2,00% 107537 8 000 7450 7889 0,77
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa Zmienne
NZ0928 (PL0O000118600) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2028-09-25 1000,00 | 11000 10 883 10910 1,07
. A 4,20227333%
nieregulowany Poland Polskiej
Nienotowane POLSKI
PFR0627 (PLPFR0O000043) na rynku Nie dotyczy FUNDUSZ Polska | 2027-06-07 State 1,75% 1000 000,00 4 3944 3922 0,38
aktywnym ROZWOJU SA
Nienotowane POLSKI
FIIIFPSFAR(‘)IOSE)?OS%/OS/N na rynku Nie dotyczy FUNDUSZ Polska |2027-08-30 [ State 1,375% | 1 000 000,00 24 21146 23341 2,29
aktywnym ROZWOJU SA
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
PS0130 (PLO000117370) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2030-01-25 State 5,00% 1000,00 2 000 2036 2140 0,21
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
PS0527 (PLO000114393) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2027-05-25 State 3,75% 1000,00 | 71000 64713 72742 713
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek |  Treasury Skarb Panstwa
PS0728 (PLO000115192) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2028-07-25 State 7,50% 1000,00 | 46 500 50 063 52021 5,10
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
PS0729 (PLO000116760) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2029-07-25 State 4,75% 1000,00 | 138 500 137 328 143 802 14,08
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
PS0730 (PLO000117990) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2030-07-25 State 4,50% 1000,00 [ 27 000 26 453 27576 2,70
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek |  Treasury Skarb Panstwa
WS0429 (PLO000105391) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2029-04-25 State 5,75% 1 000,00 | 181 500 186 803 197 506 19,34
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek |  Treasury Skarb Panstwa
WZ0330 (PLO000117198) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2030-03-25 | Zmienne 4,60% 1000,00 5000 4 864 4941 0,48
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
WZz0930 (PLO000118170) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2030-09-25 | Zmienne 4,60% 1.000,00 3000 2915 2944 0,29
nieregulowany Poland Polskiej
Aktywny rynek | Treasury Skarb Panstwa
WZz1127 (PLO000114559) - rynek Bond Spot | Rzeczypospolitej | Polska | 2027-11-25 | Zmienne 4,16% 1000,00 | 44 386 44 002 44 445 4,35
nieregulowany Poland Polskiej
b) Bony skarbowe 0 0 0 0,00
c) Bony pienigzne 0 0 0 0,00
d) Inne 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek regulowany 0 0 0 0,00
Razem aktywny rynek nieregulowany 669 394 662 023 698 329 68,39
Razem nienotowane na rynku aktywnym 40 507 59 981 66 668 6,53
Razem 709 901 722 004 764 997 7492
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Tabele dodatkowe

ﬁ TFI

. tqczna | Warto$¢ wedtug ceny | Warto§¢ wedtug wyceny na |  Procentowy udziat w
GWARANTOWANE SKEADNIKI LOKAT Rodzaj liczba nabycia w tys. zt dziefi bilansowy w tys. zt aktywach ogdlem
1. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Parstwa Obligacja 40 507 59 981 66 668 6,53
2. Papiery wartosciowe gwarantowane przez NBP 0 0 0 0,00
3. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzqdu terytorialnego 0 0 0 0,00
4. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez paristwa nalezqce do OECD (z wytqczeniem 0 0 0 0.00
Rzeczypospolitej Polskiej) '
5. Papiery warto$ciowe gwarantowane przez migdzynarodowe instytucje finansowe,
ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z pafistw nalezqcych 0 0 0 0,00
do OECD
GRUPY KAPITALOWE, O KTORYCH MOWA W ART. 98 USTAWY Wartosc‘wedlug wyceny na dzien Procentowy ud;lol w aktywach
bilansowy w tys. zt ogotem
Asseco 6 607 0,65
PzU 34 087 3,34
SKEADNIKI LOKAT NABYTE OD PODMIOTOW, O KTORYCH MOWA W ART. T07 USTAWY Wartos¢ wediug wyceny na dzief Procentowy udziat w aktywach
bilansowy w tys. zt ogotem
BGK 05/06/30 (seria FPC0630) (PLO000500278) 5928 0,58
DS0726 (PLO000108866) 8 0,00
DS0727 (PLO000109427) 8 946 0,88
120831 (PLO000117743) 32910 3,22
NZ0928 (PL0O000118600) 10910 1,07
PS0527 (PLO000114393) 13319 1,30
PS0728 (PLO000115192) 2237 0,22
PS0729 (PLO000116760) 19728 1,93
PS0730 (PLO000117990) 12 256 1,20
WS0429 (PL0000105391) 22 852 2,24
WZz1127 (PLO000114559) 4392 0,43
Papiery warto$ciowe emitowane przez
migdzynarodowe instytucje finansowe, Kraj Warto$¢ wedtug wqgﬁsénvgﬂl;% Prgg;z:wg
ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Nazwa emitenta siedziby Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba ceny nabycia w bi'IJansogw W tus. aktuwach
Polska lub przynajmniej jedno z paristw emitenta tys. ztotych ZHot ych ys- o %Iem
nalezqcych do OECD Y 9
0 0 0 0,00
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BILANS

(w tysigcach ztotych z wwqtkiem liczby i wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa)

ﬁ TFI

BILANS 31.12.2025 31.12.2024
1. Aktywa 1021055 885 552
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2583 1580
2. Naleznosci 25425 377
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 926 379 619 698
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 66 668 263 897
6. Pozostate aktywa 0 0
1l. Zobowigzania 298 226
111. Aktywa netto (I-11) 1020 757 885 326
IV. Kapitat funduszu 476 298 481621
1. Kapitat wptacony 935 926 927 185
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -459 628 -445 564
V. Dochody zatrzymane 391 349 322 392
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 313023 274 215
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 78 326 48177
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 153110 81313
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 1020 757 885 326

Liczba jednostek uczestnictwa

1533 042,0943

1555 667,1805

Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa

665,84

569,10
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ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
FUNDUSZU WASNOSCI PRACOWNICZE) PKP
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ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2025 ROKU

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych z ww‘qtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednostke uczestnictwa)

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
1. Przychody z lokat 39088 30 829
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 9734 9870
2. Przychody odsetkowe 29321 20953
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 14 0
4. Pozostate 19 6
11. Koszty funduszu 2 407 2291
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 760 694
- stata cze$¢ wynagrodzenia 760 694
- zmienna cze$¢ wynagrodzenia 0 0
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqgcych dystrybucje 53 70
3. Optaty dla depozytariusza 225 168
4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 46 96
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 1
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 12 "
10. Koszty odsetkowe 218 135
11. Ujemne saldo réznic kursowych 0 109
12. Pozostate, w tym: 1093 1007
- wynagrodzenie Agenta Transferowego 762 694
- podatki od dywidendy 5 9
- koszty zwiqzane z Radq Inwestorow 245 237
- optaty pocztowe 50 25
- optaty z tytutu ustug audytu 20 20
- optaty bankowe " 14
11l. Koszty pokrywane przez: 2127 1928
1. Towarzystwo 381 253
2. PKP 1746 1675
IV. Koszty funduszu netto (1I-111) 280 363
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 38 808 30 466
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 101946 5642
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 30 149 8707
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 71797 -3065
- z tytutu réznic kursowych 6 -14
VII. Wynik z operacji 140 754 36 108
VIIl. Podatek dochodowy 0 0
Wynik z operac]i przypadajqcy na jednostke uczestnictwa™ 91,81 23,21

) Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa zostat obliczony jako iloraz wyniku z operaciji za okres sprawozdawczy i liczby jednostek uczestnictwa na dzien bilansowy.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych z ww‘qtkiem liczby i wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa)

ﬁ TFI

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

01.01.2025 - 31.12.2025

01.01.2024 - 31.12.2024

1. Zmiana warto$ci aktywéw netto 135 431 30278
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 885 326 855048
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 140 754 36 108

a) przychody z lokat netto 38 808 30 466
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 30 149 8707
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 71797 -3065
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 140 754 36 108
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodow 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: -5323 -5 830
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 0 0
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -14 064 -17 411
¢) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wptat PKP) 8741 11581
6. tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 135431 30278
7. Wartos$¢ aktywoéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 1020757 885 326
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 961 939 879 266

11. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa -22 625,0862 -31 102,3566

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym -22 625,0862 -31102,3566
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7,0000 9,0000
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 22 632,0862 31111,3566
¢) saldo zmian -22 625,0862 -31102,3566

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajgco od poczqtku dziatalnosci funduszu, w tym:

1533 042,0943

1555 667,1805

a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa

4141 696,8534

4141 689,8534

b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

2 608 654,7591

2586 022,6729

¢) saldo zmian

1533 042,0943

1555 667,1805

3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

1533 042,0943

1555 667,1805

111. Zmiana warto$ci aktywdéw netto na jednostke uczestnictwa 96,74 30,24
1. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 569,10 538,86

2. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 665,84 569,10
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 17,00 561
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 570,90 531,92

- data wyceny 2025-01-13 2024-01-17

5. Maksymalna wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 665,74 575,27

- data wyceny 2025-12-30 2024-09-27

6. Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym 665,74 569,10

- data wyceny 2025-12-30 2024-12-30

IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto (w skali roku), w tym: 0,25 0,26
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,08 0,08
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotoéw prowadzqcych dystrybucje 0,01 0,01
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,02 0,02
4. Procentowy udziat optat zwiqzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00 0,01
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,00 0,00
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0,00 0,00
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NOTY OBJASNIAJACE
NOTA NR 1 - POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym rachunkowo$¢ Funduszu prowadzona byta zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
oraz rozporzqdzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych w
brzmieniu nadanym Rozporzqdzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajgcym rozporzqdzenie w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

1.1.  Ujmowanie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Roczne sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej. Dane wykazane sq w tysigcach ztotych z wyjgtkiem
warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa, wyniku z operacji na jednostke uczestnictwa oraz warto$ci nominalnej dtuznych papierow
warto$ciowych wykazanych z doktadnoscig do 0,01 zt.

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu sktada sie z nastepujgcych elementow:

1. Wprowadzenia do sprawozdania finansowego, zawierajgcego podstawowe dane identyfikujgce Fundusz, w tym opis polityki
inwestycyjnej Funduszu,

2. Zestawienia lokat, sktadajgcego sie z tabeli gtéwnej, tabel uzupetniajgcych oraz tabel dodatkowych zawierajqcych szczegétowe dane o
poszczegolnych sktadnikach lokat Funduszu,

Bilansu, prezentujqcego sktadniki aktywow i pasywéw Funduszu, kapitaty oraz zakumulowany wynik finansowy,
Rachunku wyniku z operacji, prezentujgcego przychody i koszty Funduszu oraz zrealizowane i niezrealizowane zyski badz straty Funduszu,

5. Zestawienia zmian w aktywach netto, zawierajgcego miedzy innymi dodatkowe informacje o zmianach ilo$ciowych i warto$ciowych
wyemitowanych przez Fundusz jednostek uczestnictwa,

6. Not objasniajqcych, zawierajgcych dodatkowe informacje o posiadanych przez Fundusz sktadnikach aktywoéw i pasywow oraz pozycjach
rachunku wyniku,

7. Informacji dodatkowej, zawierajqgcej uzupetniajgce informacje, ktére mogtyby mie¢ wptyw na ocene rocznego sprawozdania finansowego
Funduszu.

Zestawienie lokat, Bilans, Rachunek wyniku z operacji oraz Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowa¢ tgcznie z notami obja$niajgcymi
i informacjq dodatkowaq, ktore stanowiq integralng cze$¢ rocznego sprawozdania finansowego.

Do rocznego sprawozdania finansowego Funduszu zatqczony jest List Towarzystwa do uczestnikow Funduszu, opisujgcy wyniki dziatania Funduszu
w okresie sprawozdawczym oraz O$wiadczenie banku - depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanéw aktywéw Funduszu ze stanem
faktycznym.

Roczne sprawozdanie finansowe podlega badaniu przez biegtego rewidenta.

1.2.  Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqcych Funduszu

a) Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane sq w ksiegach rachunkowych w okresie, ktorego dotyczq.
b)  Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Fundusz ujmowane jest w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.

¢) Nabyte sktadniki lokat ujmowane sq w ksiegach rachunkowych wedtug ceny nabycia uwzgledniajgcej koszty zwigzane z ich nabyciem, w
szczegolnosci prowizje maklerskie. Sktadnikom lokat nabytym nieodptatnie zostaje przypisana cena nabycia réwna zeru.

d)  Sktadnikom lokat otrzymanym w zamian za inne sktadniki zostaje przypisana cena nabycia wynikajgca z ceny nabycia sktadnikow lokat
wymienionych i ewentualnych doptat lub otrzymanych przychodow pienieznych.

e) Nalezna dywidenda z akeji notowanych na aktywnym rynku oraz przystugujgce prawo poboru akgji notowanych na aktywnym rynku
ujmowane sq w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy warto$ci tych praw. Niewykonane prawo poboru akgji uznane jest za zbyte, wedtug wartosci rownej
zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.

f)  Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego bqdz kapitatu wyptaconego jest dzien wyceny, pod ktorym agent
transferowy ujgt zbycie lub odkupienie jednostek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze. Na dzief bilansowy uwzglednia sie w kapitatach
te zlecenia nabyc¢ i odkupien, ktére zostaty do rejestru wpisane nie pézniej niz pod datq ostatniej wyceny oficjalnej przed dniem
bilansowym.

g)  Zysk lub strata ze zbycia lokat wyliczana jest metodg HIFO (najdrozsze sprzedaije sie jako pierwsze), polegajgcg na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowej.

h)  Operacje dotyczqce Funduszu ujmowane sq w walucie, w ktorej zostaty wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia tych operacji w ksiegach rachunkowych
Funduszu.

i) Naliczone przychody Funduszu obejmujg w szczegdlnosci: dywidendy i inne udziaty w zyskach, przychody odsetkowe oraz dodatnie saldo
roznic kursowych powstate w zwigzku z wycenq $rodkow pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

j)  Przychody odsetkowe od dtuznych papierow wartosciowych, wycenianych w wartosci godziwej, naliczane sq zgodnie z zasadami
ustalonymi dla tych papieréw warto$ciowych przez emitenta.
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13.

Koszty Funduszu obejmujq w szczegdlnosci: wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie, wynagrodzenie depozytariusza, optaty zwigzane
z prowadzenie rejestru aktywow Funduszu, koszty badania i przeglgdu sprawozdan finansowych Funduszu, koszty optat pocztowych,
wynagrodzenie agenta transferowego, wynagrodzenie podmiotu prowadzgcego dystrybucje, koszty obstugi prawnej, podatki i optaty
jezeli ich obowiqgzek ich poniesienia wynika z przepiséw prawa, koszty prowizji bankowych i odsetek oraz ujemne saldo réznic kursowych
powstate w zwigzku z wyceng $rodkow pienieznych, nalezno$ci oraz zobowigzan w walutach obcych.

Koszt wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie oraz koszty limitowane zgodnie ze Statutem pokrywa PKP na podstawie miesiecznych
rachunkéw wystawianych przez Fundusz. W przypadku gdy koszty limitowane przekroczq limit okre$lony w Statucie, nadwyzke pokrywa
Towarzystwo z wtasnych $rodkow.

W ksiegach Funduszu w kazdym Dniu Wyceny tworzona jest rezerwa na wynagrodzenie Towarzystwa za zarzqdzanie (koszt limitowany)
oraz na inne koszty, ktore zgodnie ze Statutem sq pokrywane przez Fundusz (koszty limitowane i nielimitowane). Ptatno$ci z tytutu
kosztow operacyjnych zmniejszajq uprzednio utworzong rezerwe.

Fundusz jest ptatnikiem podatku od 0séb fizycznych i pobiera go od dokonywanych uczestnikom wyptat dochodéw z tytutu udziatu w
funduszu inwestycyjnym (podatek zryczattowany). Optata dla Urzedu Skarbowego z tytutu podatku dochodowego od 0sdb fizycznych nie
jest ujmowana w przychodach i kosztach, stanowi ona zobowiqzanie wobec Urzedu Skarbowego, ktére regulowane jest raz w miesiqcu.
Fundusz pobiera wynagrodzenie z tytutu terminowego wptacenia podatku do Urzedu Skarbowego, o ktorym mowa, w pkt. n).
Wynagrodzenie to jest ujmowane w przychodach i stanowi pozostate przychody Funduszu.

Transakcje buy-sell back / sell-buy back oraz repo i reverse repo ujmowane sq w dniu zawarcia transakcji odpowiednio w aktywach
(transakcje reverse repo / buy-sell back) lub w zobowiqzaniach (transakcje repo /sell-buy back).

Metody wyceny aktywéw, z uwzglednieniem stosowanych metod klasyfikacji i wyceny sktadnikéw lokat oraz zobowigzan Funduszu,
aktywoéw netto i wyniku z operacji

Ustalanie wartosci aktywow netto oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa

a)

W kazdym dniu wyceny wyceniane sq aktywa Funduszu oraz ustalane w ztotych polskich:
i. warto$¢ aktywow netto Funduszu,
ii. warto$¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa,
Warto$¢ aktywodw netto Funduszu ustalana jest poprzez pomniejszenie warto$ci aktywédw Funduszu o jego zobowigzania w dniu wyceny.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa réwna sie warto$ci aktywow netto Funduszu podzielonej przez liczbe
jednostek uczestnictwa ustalong na podstawie ewidencji uczestnikéw w dniu wyceny. Na potrzeby okre$lania wartosci aktywow netto na
jednostke uczestnictwa w dniu wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz kapitale wyptaconym ujetych w ewidencji
uczestnikéw w tym dniu wyceny, z wytqczeniem zmian kapitatu wptaconego wynikajacych z przydziatu jednostek uczestnictwa.

Metody wyceny aktywow nefto Funduszu - zasady ogoine

W kazdym dniu wyceny Fundusz wycenia aktywa i ustala zobowiqzania. Jako moment wyceny dla sktadnikow lokat notowanych na
aktywnym rynku Fundusz przyjmuje godzine 23:30 czasu polskiego, o ktorej pobierane sq ostatnio dostepne kursy, pozwalajgce na
oszacowanie wartosci godziwej posiadanych przez Fundusz sktadnikéw lokat w danym dniu wyceny.

Aktywa i zobowigzania Funduszu wyceniane sq wedtug wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej.

Za aktywny rynek uznawany jest dowolny rynek, na ktorym transakcje dotyczqce danego sktadnika aktywow lub zobowiqzan, odbywajq
sie z dostatecznq czestotliwo$ciq i majg dostateczny wolumen, aby dostarcza¢ biezqcych informacji na temat cen tego sktadnika
aktywow lub zobowigzan, w tym rynki gietdowe, rynki posrednikéw, rynki brokerskie i rynki transakcji bezposrednich, ktore cechujq sie
takq czestotliwosciq i wolumenem.

Ocena aktywnosci rynku nastepuje przy uwzglednieniu informacji dostepnych w serwisie informacyjnym Bloomberg, danych

dostarczanych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (plik WYCA) oraz przy uwzglednieniu warunkow emisji danego
papieru.

Za wiarygodnie oszacowanq warto$¢ godziwg Fundusz uznaje warto$¢ wyznaczonq poprzez:
i. cene z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii warto$ci godziwej),
ii. w przypadku braku ceny, o ktorej mowa w pkt i), cene otrzymang przy zastosowaniu modelu wyceny, gdzie wszystkie znaczqce
dane wejsciowe sq obserwowalne w sposob bezposredni lub posredni (poziom 2 hierarchii warto$ci godziwej),
iii. w przypadku braku ceny, o ktorej mowa w pkt i) i ii), warto$¢ godziwg ustalong za pomocq modelu wyceny opartego o dane
nieobserwowalne (poziom 3 hierarchii wartosci godziwe;).
Modele i metody wyceny sktadnikow lokat Funduszu, o ktérych mowa powyzej podlegajq uzgodnieniu z depozytariuszem.

Za wycene za pomocg modelu uznaje sie technike wyceny pozwalajgcq wyznaczy¢ warto$¢ godziwg sktadnika aktywéw lub zobowigzan
poprzez przeliczenie przysztych kwot, w szczego6lnosci przeptywow pienieznych lub dochodow i wydatkéw, na jedng zdyskontowang
kwote z uwzglednieniem zatozen dotyczqcych ryzyka lub pozwalajgcq za pomocq innych powszechnie uznanych metod na oszacowanie
warto$ci godziwej aktywow lub zobowiqzan, gdzie dane wejSciowe do modelu sq obserwowalne na rynku w sposob bezposredni lub
posredni; w przypadku gdy dane obserwowalne na rynku nie sq dostepne dopuszcza sie zastosowanie danych nieobserwowalnych, z
tym, ze we wszystkich przypadkach Fundusz wykorzystuje w maksymalnym stopniu dane obserwowalne i w minimalnym stopniu dane
nieobserwowalne.

Za dane obserwowalne uznaje sie dane wejSciowe do modelu odzwierciedlajgce zatozenia, ktére przyjeliby uczestnicy rynku podczas
wyceny sktadnika aktywow lub zobowigzan uwzgledniajgce w sposob bezposredni lub posredni:

1) ceny podobnych aktywow lub zobowigzan pochodzqeych z aktywnego rynku,

2)  ceny identycznych lub podobnych aktywow lub zobowigzan pochodzqeych z rynku, ktory nie jest aktywny,
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3)  dane wejsciowe do modelu inne niz ceny, o ktorych mowa w pkt 1) i 2), ktore sq obserwowalne w odniesieniu do danego
sktadnika aktywow lub zobowiqzan w szczego6lnos$ci: stopy procentowe i krzywe dochodowos$ci obserwowalne we wspolnie
notowanych przedziatach, zaktladang zmienno$¢, spread kredytowy,

4)  dane wejsciowe potwierdzone przez rynek.

Za dane nieobserwowalne uznaje sie dane wejsciowe do modelu opracowywane przy wykorzystaniu wszystkich wiarygodnych informacji
dostepnych w danych okolicznosciach na temat zatozen przyjmowanych przez uczestnikow rynku, ktore spetniajq cel wyceny warto$ci
godziwe;j.

Metody wyceny sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku

a)

Udziatowe papiery warto$ciowe, w tym akcje, prawa do akgji, kwity depozytowe, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majqce siedzibe za granicq notowane na aktywnym rynku wyceniane sq wedtug
ostatniego dostepnego w momencie wyceny kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia,
innej ustalonej przez aktywny rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik.

W przypadku gdy Dzien Wyceny nie jest dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku lub gdy na aktywnym rynku nie zostat
ustalony kurs zamkniecia, a w przypadku braku kursu zamkniecia, inna ustalona przez aktywny rynek warto$¢ stanowiqca jego
odpowiednik, Fundusz wycenia dany sktadnik lokat wedtug ostatniego dostepnego kursu zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku, a w
przypadku braku kursu zamkniecia, innej ustalonej przez aktywny rynek wartosci stanowiqcej jego odpowiednik skorygowanego w
sposdb umozliwiajgey uzyskanie wiarygodnie oszacowanej warto$ci godziwej.

Dtuzne papiery warto$ciowe, w tym listy zastawne, notowane na aktywnym rynku, wyceniane sq odpowiednio wedtug zasad opisanych
w punkcie a) powyzej, z zastrzezeniem, ze:

i. w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych notowanych na rynku TBS Poland, na ktérym organizowana jest sesja
fixingowa za odpowiednik kursu zamkniecia przyjmuje sie ostatni kurs fixingowy z Dnia Wyceny,

ii. w przypadku rynku dealerskiego (transakcji bezposrednich), gdy nie ma statej mozliwosci pozyskiwania kursu zamkniecia lub
innej ustalonej przez rynek wartos$ci stanowiqcej odpowiednik kursu zamkniecia, a jest mozliwo$¢ skorzystania z ceny
,Bloomberg Generic Price” publikowanej przez system informacyjny Bloomberg uznany za wyspecjalizowany niezalezny
podmiot zajmujqcy sie dostarczaniem wycen papieréw warto$ciowych, do wyceny przyjmuje sie tak pozyskane ceny.

Jezeli w danym dniu wyceny nie zostat ustalony kurs zamkniecia na rynku gtéwnym, a w przypadku braku kursu zamkniecia warto$¢
stanowiqca jego odpowiednik za warto$¢ godziwg przyjmowane sq:

i. w przypadku sktadnikéw lokat, dla ktérych rynkiem gtéwnym jest TBS Poland - cena ostatniej transakcji zawartej na tym
rynku w danym dniu wyceny, a w przypadku jej braku cena ,Bloomberg Generic Price” publikowana przez system
informacyjny Bloomberg, a w przypadku jej braku ostateczny kurs referencyjny z TBS Poland,

ii. w przypadku sktadnikow lokat, dla ktorych rynkiem gtownym jest rynek dealerski (transakcji bezposrednich) - cena
,Bloomberg Generic Price” publikowana przez system informacyjny Bloomberg wyznaczona w dniu wyceny,

iii. w przypadku sktadnikow lokat, dla ktorych rynkiem gtownym jest inny niz rynek dealerski (transakcji bezposrednich) lub TBS
Poland ostatni kurs zamkniecia z rynku gtéwnego.

W przypadku, gdy dany sktadnik lokat notowany jest na kilku rynkach aktywnych, za warto$¢ godziwg przyjmowany jest kurs ustalany
na rynku gtownym. Wybor rynku gtéwnego dokonywany jest w pierwszym Dniu Wyceny, w ktérym dany instrument jest ujmowany w
ksiegach rachunkowych oraz na koniec kazdego miesigca kalendarzowego, w oparciu o kryteria: pfynnos$¢ obrotu na danym sktadniku
lokat, kolejno$¢ wprowadzenia do obrotu oraz mozliwo$¢ zawarcia przez Fundusz transakcji na danym sktadniku lokat w szczegdlnoSci:

i. rynkiem gtownym dla obligacji skarbowych denominowanych w ztotych dopuszczonych do obrotu na rynku Treasury
BondSpot Poland jest rynek Treasury BondSpot Poland,
ii. rynkiem gtownym dla danego udziatowego papieru warto$ciowego, z wytqczeniem tytutdw uczestnictwa jest rynek, na ktorym
dany papier zostat wprowadzony po raz pierwszy do obrotu,
iii. rynkiem gtéwnym dla danego tytutu uczestnictwa jest rynek, na ktorym Fundusz zawiera transakcje na danym sktadniku lokat,
iv. rynkiem gtéwnym dla danego dtuznego papieru warto$ciowego, innego niz okreslony w lit. i) dla ktérego system informacyjny
Bloomberg publikuje ceny ,Bloomberg Generic Price”, jest rynek dealerski (transakcji bezposrednich). Ocena aktywnosci rynku

dealerskiego (transakcji bezposrednich) obejmuje, w szczegdlnosci kontrole odchylen ceny ,Bloomberg Generic Price” od
kwotowan transakcji wykonywanych na tym rynku dla danego sktadnika lokat,

V. rynkiem gtownym dla danego dtuznego papieru korporacyjnego i komunalnego, innego niz okreslony w lit. iv) jest aktywny
rynek o najwyzszym wolumenie.

Metody wyceny skfadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku - sktadniki lokat wyceniane w wartosci godziwej

a)

Akcje, udziaty spotek oraz dtuzne papiery warto$ciowe nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq wedtug wartosci godziwej w
oparciu o model wyceny uzgodniony z depozytariuszem. Opis modeli oraz danych zrédtowych zawarty jest w Informacji dodatkowej do
rocznego sprawozdania finansowego.

Prawa poboru nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq wedtug warto$ci godziwej ustalanej za pomocq modelu wyznaczania
warto$ci teoretycznej prawa poboru w oparciu o warto$¢ aktywa bazowego.

Jednostki uczestnictwa, certyfikaty inwestycyjne oraz tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce
siedzibe za granicqg nienotowane na aktywnym rynku wyceniane sq wedtug ostatniej dostepnej w momencie wyceny wartosci aktywow
netto przypadajqcej odpowiednio na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, z uwzglednieniem istotnych
zdarzen majgcych wptyw na te warto$¢, z zastrzezeniem, ze jednostki uczestnictwa funduszy zarzqdzanych przez Towarzystwo wyceniane
sq wedtug warto$ci aktywow netto przypadajqcej na jednostke uczestnictwa ustalonej na dzie wyceny.
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Pozostate metody wyceny

ﬁ TFI

a) Transakcje reverse repo / buy-sell back, depozyty bankowe o terminie zapadalno$ci nie dtuzszym niz 92 dni wycenia sie, poczqwszy od
dnia ujecia w ksiegach, metodq skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z

uwzglednieniem odpisow z tytutu utraty warto$ci aktywa.

b) Transakcje repo / sell-buy back, zaciggniete kredyty i pozyczki $rodkéw pienieznych wycenia sie poczqwszy od dnia ujecia w ksiegach

przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

c) Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych sq wyceniane lub ustalane w walucie, w ktorej sq notowane na aktywnym
rynku, a w przypadku braku notowan na aktywnym rynku, w walucie, w ktorej sq denominowane. Aktywa te oraz zobowigzania
wykazywane sq w polskich ztotych, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez

Narodowy Bank Polski.
2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

2.1.

Zmiany metod ujmowania operacji, metod wyceny oraz sposobu sporzqdzania sprawozdania finansowego

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat zmian metod ujmowania operacji w ksiegach rachunkowych, metod wyceny oraz sposobu

sporzqdzania rocznego sprawozdania finansowego.

NOTA NR 2 - NALEZNOSCI

NALEZNOSCI FUNDUSZU 31.12.2025 31.12.2024
Z tytutu zbytych lokat 25040 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 0 0
Z tytutu dywidendy 50 65
Z tytutu odsetek 0 0
Z tytutu udzielonych pozyczek 0 0
Pozostate, w tym: 335 312
- od PKP 93 82
- od zarzqdzajqcego z tytutu pokrycia kosztow limitowanych 231 205
Razem 25425 377
NOTA NR 3 - ZOBOWIAZANIA
ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU 31.12.2025 31.12.2024
Z tytutu nabytych aktywow 0 0
Z tytutu transakgji repo / sell-buy back 0 0
Z tytutu instrumentéw pochodnych 0 0
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 0 0
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 78 69
Z tytutu wyptaty dochodow funduszu 0 0
Z tytutu krotkoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow 0 0
Z tytutu rezerw 6 6
Pozostate zobowiqzania, w tym: 214 151
- zobowiqgzania wobec TFI z tytutu optaty za zarzqdzanie 68 59
- wobec kontrahentow 146 92
Razem 298 226
NOTA NR 4 - SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
31.12.2025 31.12.2024

Warto$¢ na dziefi

Warto$¢ na dziefi

Warto$¢ na dziefi

Warto$¢ na dzien

1. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta bi - | bilansowy w walucie | ; . | bilansowy w walucie
|Iunsovyg W danej sprawozdania bllansowg W danej sprawozdania

walucie w tys. finansowego w tys. walucie w tys. finansowego w tys.

1. Banki: 2583 1580

Bank Handlowy w Warszawie S.A. PLN 2105 2105 1452 1452

Bank Handlowy w Warszawie S.A. CZK 2292 400 684 116

Bank Handlowy w Warszawie S.A. EUR 16 68 2 9

Bank Pekao S.A. PLN 10 10 3 3
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ﬁ TFI

01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
I1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM SRODKOW PIENIEZNYCH Waluta | Wartosé na dzied bi‘l':gg;’vié na dZ:e"‘, Wartos¢ na dzief b,‘lNﬂfméé na dz:ef",
UTRZYMYWANYCH W CELU ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN bilansowy w danej Y wwalucie | 50wy w danej | Pilansowy w walucie
walscewtys. | g0t s, | Mol w s | g s
gowty gow ty
11. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych: 34 4220
PLN 3070 3070 3094 3094
CZK 1861 321 4 467 770
EUR 12 50 5 20
GBP 0 0 4 22
HUF 0 0 23 0
RON 0 0 1 1
TRY 0 0 1 0
uso 0 0 78 313

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA NR 5 - RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem stopy procentowej uznaje sie aktywa lub zobowiqzania, ktérych warto$¢ godziwa lub wysoko$¢
przeptywow zwigzanych z danym aktywem lub zobowigzaniem uzalezniona jest od poziomu stop procentowych. Papiery dtuzne o statym
oprocentowaniu sq bardziej narazone na ryzyko spadku wartosci godziwej spowodowanej wzrostem stop procentowych niz papiery o zmiennym

oprocentowaniu.

31.12.2025 31.12.2024
Warto$¢ bilansowa w | Udzial procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt aktywach tys. zt aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem stopy procentowej: 764 997 74,92% 701638 79,23%
1._Skfradniki lokat notowane na a_ktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej 698 329 68.39% 437 741 49.43%
wynikajgcym ze stopy procentowej, w tym:
- instrumenty o statym oprocentowaniu i zerokuponowe 635 089 62,20% 437741 49,43%
2. Skk]qnlkll Iokolt notowar)e na aktg\{vngm rynku obcigzone rgzgklem zmiany wysokosci 63 240 6.20% 0 0,00%
przeptywow $rodkow pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
3. rSk'(EldnlkI. Ioll<0t nienotowane na aktgwngm rynku obcigzone ryzykiem zmiany wartosci 66 668 6,53% 263 897 29.80%
godziwej wynikajgcym ze stopy procentowej
- instrumenty o statym oprocentowaniu i zerokuponowe 66 668 6,53% 263 897 29,80%
4. Sk%adniki Ioku’t nie_not_ov_vane na aktgwngm rynku obcigzone rgzg_kiem zmiany wysokosci 0 0,00% 0 0,00%
przeptywow $rodkéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej
S.lTralnsakCJe reverse repo / bug;sell back obcigzone ryzykiem zmiany wartosci godziwej 0 0,00% 0 0,00%
wynikajgcym ze stopy procentowej
Warto$¢ bilansowa w | Udzial procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w
tys. zt zobowiqzaniach tys. zt zobowiqzaniach
11. Zobowiqzania obciqzone ryzykiem stopy procentowej 0 0,00% 0 0,00%

2. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko niewypetnienia przez emitenta $wiadczenia wynikajgcego z wyemitowanych papieréw warto$ciowych
lub niewywiqzania sie kontrahenta z zawartych transakcji terminowych majgcych za przedmiot niewystandaryzowane instrumenty pochodne oraz
transakcji przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu. W przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa

ryzykiem kredytowym jest ryzyko kraju emitujgcego dany papier.

Maksymalny poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem kredytowym wyrazony jest przez warto$¢ bilansowq sktadnikow lokat
oraz transakgji, z ktorymi zwigzane jest ryzyko kredytowe, przy czym w odniesieniu do niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych
ryzykiem kredytowym obcigzone sq jedynie pozycje o dodatnim saldzie rozliczen. Ekspozycja na ryzyko kredytowe nalezno$ci wykazanych w

bilansie Funduszu przedstawiona jest w nocie 2 Nalezno$ci.

31.12.2025 31.12.2024

Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w | Warto$¢ bilansowa w | Udziat procentowy w

tys. zt aktywach tys. aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem kredytowym inne niz naleznosci wykazane w bilansie 764 997 74,92% 701 638 79,23%
1. Koncentracja ryzyka kredytowego w kategoriach lokat: Wartoé(:t:Si!qullsowa w Udz:;gépl;zjci:ng w Wurtoéétlj)si!uzr;sowu w UdzL(;l 5;‘;}395?;?{;9 w
Papiery Skarbu Panistwa, w tym: 698 329 91,29% 437741 62,39%
- Polska 698 329 91,29% 4377141 62,39%
Papiery komercyjne 66 668 8,71% 263 897 37,61%
Listy zastawne 0 0,00% 0 0,00%
Instrumenty pochodne 0 0,00% 0 0,00%
Transakgje reverse repo / buy-sell back 0 0,00% 0 0,00%
Depozyty 0 0,00% 0 0,00%
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3. Poziom obcigzenia aktywow i zobowiqzarn Funduszu ryzykiem walutowym

ﬁ TFI

Za aktywa lub zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym uznaje sie aktywa lub zobowigzania, ktorych warto$¢ godziwa uzalezniona jest od
poziomu kurséw walut obcych.

31.12.2025 31.12.2024
Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udzlat procentowy w Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udzlat procentowy w
aktywach aktywach
1. Aktywa obcigzone ryzykiem walutowym 1202 0,12% 1008 0,11%
Udziat procentowy w ogélnej sumie Udziat procentowy w ogdinej sumie

Koncentracja ryzyka walutowego w kategoriach lokat: Papiery Instrumenty | Instrumenty Tytuty Papiery Instrumenty | Instrumenty Tytuty
udziatowe diuzne pochodne uczestnictwa udziatowe diuzne pochodne uczestnictwa
CzK 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udziat pr9centp Wy W Warto$¢ bilansowa w tys. zt Udziat prpcentp Wy W

zobowigzaniach zobowigzaniach

11. Zobowigzania obcigzone ryzykiem walutowym 0 0,00% 0 0,00%

NOTA NR 6 - INSTRUMENTY POCHODNE
Na dzief 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. instrumenty pochodne nie wystepowaty w portfelu lokat Funduszu.

NOTA NR 7 - TRANSAKCJE REPO/SELL-BUY BACK ORAZ REVERSE REPO / BUY-SELL BACK, POZYCZEK PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie byt strong transakji repo / sell-buy back oraz reverse repo / buy-sell back,
pozyczek papierow wartosciowych.

NOTA NR 8 - KREDYTY | POZYCZKI

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie posiadat pozyczek pienieznych o wartosci przekraczajgcej 1% wartosci aktywow
netto oraz nie udzielat kredytow.

NOTA NR 9 - WALUTY | ROZNICE KURSOWE

1. Walutowa struktura pozycji bilansu

Na dzien 31 grudnia 2025 r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN przedstawiata sie nastepujaco (w tys. ztotych):

31.12.2025

Pozycja bilansowa Sktadniki lokat w tym dtuzne Sktadniki lokat wtymdivzne | ¢ e Transakcje
notowane na papiery nienotowane na papiery ich ekv‘:iwalint Naleznosci reverse repo / Zobowiqzania
aktywnym rynku wartosciowe aktywnym rynku wartosciowe Y buy-sell back
PLN 925 706 698 329 66 668 66 668 2115 25 364 0 298
CZK 673 0 0 0 400 50 0 0
EUR 0 0 0 0 68 m 0 0

Na dzien 31 grudnia 2024

r. walutowa struktura pozycji bilansu w przeliczeniu na PLN p

rzedstawiata sie nastepujgco (w tys. ztotych):

31.12.2024
Pozycja bilansowa Sktadniki lokat w tym diuine Skiadniki lokat w tym diuzne $rodki pienieine i o Transakcje o
notowane na papiery nienotowane na papiery ich ekwiwalenty Naleznosci reverse repo / Zobowiqzania
aktywnym rynku wartosciowe aktywnym rynku wartosciowe buy-sell back
PLN 618 889 437741 263 897 263 897 1455 303 0 226
CzK 809 0 0 0 116 49 0 0
EUR 0 0 0 0 9 25 0 0
2. Dodatnie réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)
Sktadniki lokat 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
adniki loka
Zrealizowane Niezrealizowane * Zrealizowane Niezrealizowane *
Akcje 0 6 0 -14
* wzrost (+)/spadek (-) dodatnich niezrealizowanych réznic kursowych
3. Ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Funduszu (w tys. ztotych)
Skiadniki lokat 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
niki loka
Zrealizowane Niezrealizowane * Zrealizowane Niezrealizowane *
Akcje 2 0 0 0
Instrumenty pochodne 0 0 -8 0

* wzrost (-)/spadek (+) ujemnych niezrealizowanych roznic kursowych
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NOTA NR 10 - DOCHODY | ICH DYSTRYBUCJA (w tys. ztotych)

ﬁ TFI

Struktura pozycji rachunku wyniku z operacji *Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat"

01.01.2025 - 31.12.2025

01.01.2024 - 31.12.2024

1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 18 384 8807
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 11765 -101
RAZEM 30 149 8707

Struktura pozycji rachunku wyniku z operaciji "Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat"

01.01.2025 - 31.12.2025

01.01.2024 - 31.12.2024

1. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 74728 -10 865
2. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -2931 7800
RAZEM 71797 -3 065
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat niezwiqzany z wptywem do funduszu srodkow pienigznych w zakresie, w jakim nie wynika on z transakiji, ktorych 01.01.2025 - 01.01.2024 -
rozliczenie pieniezne ma nastqpi¢ niezwtocznie, w terminie przyjetym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku, w tym w zwigzku z: 31.12.2025 31.12.2024
1. Zawartymi transakcjami zbycia lokat, dla ktorych nie nastgpita jeszcze ptatnos¢ 0 0
2. Transakcjami zamiany papieréw warto$ciowych lub praw majgtkowych bedqcych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym 0 0
3. Transakcjami zamiany papieréw warto$ciowych lub praw majgtkowych niebedgcych przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym 0 0
RAZEM 0 0

Zgodnie ze Statutem Fundusz nie wyptaca uczestnikom dochodéw ani innych zyskéw kapitatowych. Dochody te mogq by¢ realizowane przez

uczestnikow jedynie poprzez odkupienie jednostek uczestnictwa przez Fundusz.
NOTA NR 11 - KOSZTY FUNDUSZU (w tys. Z’rotgch)

1. Koszty pokrywane przez Towarzystwo w podziale wedtug rodzajéw co najmniej w zakresie przedstawionym w pozycji Il rachunku wyniku z

operacji

Limitowane koszty operacyjne pokrywane sq przez PKP S.A. do wysokosci limitu wskazanego w Statucie. W przypadku gdy koszty limitowane
przekroczq okreslony limit, nadwyzke pokrywa Towarzystwo z wtasnych $rodkéw. W okresie sprawozdawczym Towarzystwo pokryto koszty

przekraczajqgce limit w tgcznej wysokos$ci 381 tys. zt, w tym:

Struktura rodzajowa kosztéow pokrywanych przez Towarzystwo z pozycji rachunku wyniku z operacji "Koszty pokrywane przez Towarzystwo" 01.01.2025 - 31.12.2025
Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 13
Optaty dla depozytariusza 56
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 3
Wynagrodzenie Agenta Transferowego 224
Koszty zwigzane z funkcjonowaniem Rady Inwestorow 60
Optaty pocztowe 17
Optaty z tytutu ustug audytu 8
RAZEM 381
2. Koszty Funduszu zwiqzane bezposrednio ze zbytymi lokatami, w przekroju zbytych lokat co najmniej w zakresie przedstawionym w pozycji Il

rachunku wyniku z operaciji
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie ponosit kosztow zwigzanych bezposrednio ze zbytymi lokatami.
3. Wunagrodzenie dla Towarzystwa z wyodrebnieniem cze$ci zmiennej, uzaleznionej od wynikéw Funduszu
'WYNAGROOZENIE DLA TOWARZYSTWA 01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024
1. Cze$¢ stata wynagrodzenia 760 694
2. Cze$¢ wynagrodzenia uzalezniona od wynikéw funduszu 0 0
RAZEM 760 694
NOTA NR 12 - DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Warto$¢ aktywoéw netto w tys. zt 1020 757 885 326 855 048
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa 665,84 569,10 538,86
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ﬁ TFI

INFORMACJA DODATKOWA

1.  Informacje o znaczqcych zdarzeniach dotyczqcych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy

Nie ujawnity sie znaczqce zdarzenia dotyczqce lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym za biezgcy okres.

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym

Po dniu bilansowym nie ujawnity sie znaczqce zdarzenia, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu finansowym za biezqcy okres.

3. Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Nie wystapity réznice pomiedzy danymi poréwnawczymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym a uprzednio sporzqgdzonymi i opublikowanymi

sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na sytuacje majgtkowq i
finansowgq, ptynnos$¢ oraz wynik z operaciji i rentowno$¢ Funduszu

W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt btedéw podstawowych, majgcych wptyw na sytuacje majgtkowq i finansowq, ptynnosé oraz
wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu, w zwigzku z czym nie zaistniata konieczno$¢ informowania uczestnikow o zmianie wartosci jednostki
uczestnictwa.

W okresie sprawozdawczym nie wystqpity przypadki zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny
aktywow netto na jednostke uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym w Funduszu nie wystapity przypadki nierozliczenia sie transakcji
zawieranych przez Fundusz.

5. Kontynuacja dziatalno$ci Funduszu

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przysztosci tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. W przekonaniu Zarzqdu PKO TFI S.A. nie istniejq okoliczno$ci wskazujgce
na zagrozenie kontynuacji dziatalno$ci Funduszu. Na dzien sporzqdzenia sprawozdania nie wystapity przestanki rozwigzania Funduszu.

6.  Ujawnienia dotyczqce wyceny aktywéw i zobowigzafi wedtug warto$ci godziwej

Zbiorcza warto$¢ aktywodw i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegdlnych poziomach hierarchii warto$ci godziwej

31.12.2025
Poziom 2 - Cent:j oltm_.jmono p|2dg o - |
N zastosowaniu modelu wyceny, gdzie oziom 3 - Cena ustalona za pomocq
SKASTKONARYE WG PO AR srosr | P 1 Corozcmen k| vl e dor e | i s
lub posredni

Wartos¢ na dziei | Procentowy udziat | Warto$¢ na dzient | Procentowy udziat | Warto$¢ na dziefi | Procentowy udziat

bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto

1. Aktywa 926 379 90,75 66 668 6,53 0 0,00

1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0,00 0 0,00 0 0,00

2. Sktadniki lokat 926 379 90,75 66 668 6,53 0 0,00

Akcje 228 050 22,34 0 0,00 0 0,00

Warranty subskrypcyjne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Prawa do akgji 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Prawa poboru 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Kwity depozytowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Listy zastawne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Dtuzne papiery wartosciowe 698 329 68,41 66 668 6,53 0 0,00

Instrumenty pochodne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Jednostki uczestnictwa 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Certyfikaty inwestycyjne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

_Tgtulg uczes_tnictvyo em{tovx{one przez iﬂstgtucje wspolnego 0 0,00 0 0,00 0 0,00
inwestowania majqce siedzibe za granicq

Wierzytelnosci 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Udzielone pozyczki pieniezne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Weksle 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Depozyty 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Waluty 0 0,00 0 0,00 0 0,00
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ﬁ TFI

ZBIORCZA WARTOSC AKTYWOW | ZOBOWIAZAN
SKLASYFIKOWANYCH WG POZIOMOW HIERARCHII WARTOSCI
GODZIWEJ

31.12.2025

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku

Poziom 2 - Cena otrzymana przy
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie
wszystkie znaczqce dane wejsciowe sq
obserwowalne w sposéb bezposredni

Poziom 3 - Cena ustalona za pomocq
modelu wyceny opartego o dane
nieobserwowalne

lub posredni
Warto$¢ na dziefi | Procentowy udziat | Warto$¢ na dziefi | Procentowy udziat | Warto$¢ na dziefi | Procentowy udziat
bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto
Nieruchomosci 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Statki morskie 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Inne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
3. Pozostate aktywa 0 0,00 0 0,00 0 0,00
11. Zobowigzania 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Inne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Na dzief 31 grudnia 2025 r. tqczny udziat procentowy w aktywach netto sktadnikéw lokat sklasyfikowanych na poziomie 2 i 3 wynosit 6,53%.

ZBIORCZA WARTOSC AKTYWOW | ZOBOWIAZAN
SKLASYFIKOWANYCH WG POZIOMOW HIERARCHII WARTOSCI
GODZIWE)

31.12.2024

Poziom 1 - Cena z aktywnego rynku

Poziom 2 - Cena otrzymana przy
zastosowaniu modelu wyceny, gdzie
wszystkie znaczqce dane wejsciowe sq
obserwowalne w sposéb bezposredni

Poziom 3 - Cena ustalona za pomocq
modelu wyceny opartego o dane
nieobserwowalne

lub posredni
Wartos¢ na dziei | Procentowy udziat | Warto$¢ na dzieni | Procentowy udziat | Warto$¢ na dziefi | Procentowy udziat
bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto | bilansowy w tys. zt | w aktywach netto
1. Aktywa 619 698 70,00 263 897 29,81 0 0,00
1. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0,00 0 0,00 0 0,00
2. Sktadniki lokat 619 698 70,00 263 897 29,81 0 0,00
Akcje 181957 20,55 0 0,00 0 0,00
Warranty subskrypcyjne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Prawa do akgji 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Prawa poboru 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Listy zastawne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dtuzne papiery wartosciowe 4377141 49,44 263 897 29,81 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Jednostki uczestnictwa 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
: : :
Wierzytelnosci 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Udzielone pozyczki pieniezne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Weksle 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Depozyty 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Waluty 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nieruchomosci 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Statki morskie 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Inne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
3. Pozostate aktywa 0 0,00 0 0,00 0 0,00
1. Zobowiqzania 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Instrumenty pochodne 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Inne 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Na dzien 31 grudnia 2024 r. tqczny udziat procentowy w aktywach netto sktadnikow lokat sklasyfikowanych na poziomie 2 i 3 wynosit 29,81%.

Z instrumentami wycenianymi za pomocq modeli wyceny wigzq sie ponizsze ryzyka:

e Ryzyko st6p procentowych

Dla instrumentéw dtuznych jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wartosciq
instrumentow dtuznych (np. dtuzne papiery wartosciowe, Instrumenty Rynku Pienieznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to,
ze wzrost stop procentowych moze sie przetozy¢ na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, a sytuacja taka moze mie¢
niekorzystny wptyw na warto$¢ lokat Funduszu.

Szczegoty dotyczqce ryzyka stopy procentowej posiadanych lokat przedstawione zostaty w nocie 5.
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e Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, ktérych papiery wartosciowe sq przedmiotem lokat Funduszu

Ryzyko niewyptacalno$ci emitentéw, ponoszone przez Fundusz, zalezne jest od ich wiarygodnosci kredytowej i jest zwigzane z ryzykiem
cze$ciowej lub catkowitej utraty warto$ci danych sktadnikow Aktywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub
perspektyw jego rozwoju mogq skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym samym
pogorszeniem rentowno$ci inwestycji w dany instrument.

Szczeg6ty dotyczqce ryzyka kredytowego posiadanych lokat przedstawione zostaty w nocie 5.
e Ryzyko ptynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz mogq wystepowac¢ trudnosci z szybkq sprzedazq lub nabyciem okre$lonych kategorii lokat lub tez
transakcje takie mogq byc zrealizowane jedynie po cenach znaczqco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na
rentowno$¢ takich lokat. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku dokonywania lokat w inne niz zdematerializowane
papiery wartosciowe.

e Ryzyko modelu wyceny

W przypadku instrumentéw dtuznych model wyceny stosowany przez Fundusz moze okaza¢ sie nieadekwatny do specyfiki wycenianego
instrumentu.

Kwoty przeniesien migdzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartosci godziwe;j.

Przeniesienia pomiedzy poziomami 1i 2 dokonywane sq w przypadku pojawienia sie lub zaniku aktywno$ci rynku dla poszczegélnych sktadnikow
lokat. Zasady oceny aktywnosci rynku dla poszczegdlinych sktadnikow lokat sq opisane w 1 nocie objasniajgcej do niniejszego sprawozdania
finansowego. W okresie sprawozdawczym oraz poprzedzajgcym okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywat przeniesien pomiedzy 1 a 2
poziomem hierarchii godziwej.

Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejsciowe wykorzystane w wycenie wartosci godziwej na poziomie 2 albo poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej oraz opis procesu wyceny prowadzonego przez Fundusz w przypadku regularnych i nieregularnych wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej

Poziom 2 warto$ci godziwej

Aktywa i zobowiqgzania finansowe, ktorych warto$¢ godziwa wyceniana jest za pomocq modeli wyceny, w przypadku ktérych wszystkie znaczqce
dane wejsciowe sq obserwowalne na rynku w sposob bezposredni (jako ceny) lub posrednio (bazujgce na cenach). Do tej kategorii klasyfikowane
sq instrumenty finansowe, dla ktérych brak jest aktywnego rynku.

Opis technik wyceny oraz dane wejSciowe wykorzystywane w wycenie:

AKTYWA | ZOBOWIAZANIA FINANSOWE

WYCENIANE W WARTOSCI GODZIWE] METODA (TECHNIKA) WYCENY OBSERWOWALNE DANE WEJSCIOWE

Krzywe rentownosci zbudowane w oparciu o stawki rynkowe, dane rynkowe
OBLIGACJE KORPORACYINE Model krzywej rentownosci oraz marzy ryzyka. rynku pienigznego, rynku transakcji IRS oraz spready kredytowe ustalone w
odniesieniu do cen transakcji obserwowanych na rynku.

Poziom 3 warto$ci godziwej
Opis procesu i technik wyceny oraz dane wejsciowe wykorzystywane w wycenie:

Aktywa i zobowiqgzania finansowe, ktérych warto$¢ godziwa wyceniana jest za pomocq modeli wyceny, w przypadku ktoérych dane wejsciowe nie sq
oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych (dane wejsciowe nieobserwowalne). Do tej kategorii zaklasyfikowane sq instrumenty
finansowe, dla ktérych nie jest mozliwe zastosowanie wyceny za pomocq ceny z aktywnego rynku oraz nie jest mozliwe zastosowanie modelu
wyceny opartego o dane obserwowalne na rynku.

Zgodnie z zapisami w Polityce Rachunkowosci, jezeli w wyniku kontroli zostanie stwierdzone duze prawdopodobienstwo istotnej zmiany wartosci
godziwej sktadnika lokat oraz w przypadku gdy od ustalenia ostatniej ceny rynkowej lub ustalenia wartosci godziwej w oparciu o cene zakupu lub
sprzedazy uptynat petny miesigc kalendarzowy warto$¢ godziwg szacuje sie w oparciu o model przy uwzglednieniu ryzyka kredytowego emitenta.
Przy konstrukcji modeli, Towarzystwo kieruje sie zasadg, aby w procesie wyceny w maksymalnym stopniu wykorzystywa¢ dane obserwowalne i w
minimalnym stopniu dane nieobserwowalne.

Dla papieréw wartosciowych, ktére
e nie sq notowane na rynku publicznym,

e nie majq transakgji (albo brak danych o takich transakcjach w dostepnych dla Towarzystwa zrédtach danych) na rynku OTC (rynku
transakcji pozagietdowych i transakeji bezposrednich),

e anidla ktorych nie mozna znalez¢ porownywalnych papieréw warto$ciowych, ktére miatyby dostepne stosowne dane transakcyjne,
konieczne jest przygotowanie modelu, ktéry dziatatby cze$ciowo w oparciu o dane nieobserwowalne.

Modele z 3 poziomu warto$ci godziwej sq uzgadniane z depozytariuszem Funduszu oraz podlegajq regularnym przeglgdom wewnetrznym w celu
weryfikacji ich biezqcej adekwatnoéci do potrzeb wyceny funduszy.

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie posiadat aktywéw i zobowiqzan sklasyfikowanych na 3 poziomie warto$ci
godziwe;j.
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Zbiorcza warto$¢ aktywodw i zobowigzan wycenianych metodq skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej

Na dzien 31 grudnia 2025 r. oraz 31 grudnia 2024 r. Fundusz nie posiadat aktywow i zobowigzan wycenianych metodg skorygowanej ceny nabycia
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

7.  Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych

Na dzien 31 grudnia 2025 r. na aktywach Funduszu nie byty ustanowione zastawy rejestrowe.

8. Informacje o dokonanych odpisach aktualizujgcych warto$¢ aktywéw funduszu

Na dzien 31 grudnia 2025 r. w odniesieniu do aktywow Funduszu nie dokonywano odpiséw aktualizujgcych warto$¢.

9.  Informacje o aktywach funduszu, w odniesieniu do ktérych mingt termin ptatnosci lub wystepujg opdznienia w regulowaniu odsetek lub
innych zobowigzan umownych

Na dzien 31 grudnia 2025 r. Fundusz nie posiadat aktywodw, w odniesieniu do ktorych mingt termin ptatnosci odsetek lub innych zobowigzan
umownych.

10. Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r. nie zostaty zidentyfikowane przypadki naruszen ustawowych ograniczen
inwestycyjnych.

Weryfikacja przestrzegania ustawowych ograniczen inwestycyjnych odbywa sie w kazdym dniu roboczym. W przypadku zidentyfikowania
przekroczenia ustawowego ograniczenia inwestycyjnego podejmowane sq niezwtoczne dziatania majgce na celu dostosowania ekspozycji do
ustawowego ograniczenia inwestycyjnego z uwzglednieniem interesow uczestnikow Funduszu.

11.  Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny sposéb wptyngé na ocene sytuacji majgtkowej,
finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian

Ryzyko geopolityczne pozostaje istotnym czynnikiem wptywajacym na sytuacje rynkowq oraz wyniki inwestycyjne Funduszu. W szczegélnosci
nalezy wskaza¢ na utrzymujqce sie skutki agresji Rosji na Ukraine, a takze na obecnqg sytuacje na Bliskim Wschodzie, zwiekszajqcq ryzyko zaktocen
w globalnych tancuchach dostaw oraz na rynkach surowcow energetycznych.

Wuydarzenia geopolityczne oddziatujg na zmienno$¢ poszczegélnych klas aktywow poprzez szereg powigzanych mechanizméw.

Ryzyko geopolityczne powinno by¢ uwzgledniane jako jeden z istotnych elementéw procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych. Charakter oraz
skala potencjalnego wptywu tego ryzyka pozostajq trudne do precyzyjnego oszacowania, jednak mogq one w sposoéb istotny oddziatywa¢ na
sytuacje rynkowq oraz wyniki inwestycyjne Funduszu w przysztosci.

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Rafat Madej Prezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Rafat Matulewicz Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

25.03.2026 Renata Wanat-Szelenbaum  Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
Dyrektor Departamentu elektronicznego

2503.2026 Matgorzata Serafin Ksiegowosci Funduszy i Portfeli

(podpis)
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