““ TFI

Potgczone sprawozdanie finansowe
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego -
specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2015 roku



ﬁ TFI

LIST DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty zarzqdzany
przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. Sprawozdanie zawiera
szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej poszczegélnych subfunduszy. Do sprawozdania
finansowego zatqczone sq opinia i raport z badania przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

W 2015 roku aktywa netto pod zarzqdzaniem PKO TFI przekroczyty warto$¢ 18,43 mld zt. Udziat PKO TFI w rynku funduszy inwestycyjnych rynku
kapitatowego na koniec grudnia 2015 roku wyniost 12,31%, co uplasowato Towarzystwo na 2 miejscu pod wzgledem wielko$ci zarzgdzanych
aktywow netto w tym segmencie rynku. Towarzystwo oferuje 40 réznorodnych typow funduszy/subfunduszy (22 subfundusze w ramach PKO
Parasolowy - fio, 5 subfunduszy w ramach PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio, 1 fundusz PKO Ptynno$ciowy - sfio, 12 funduszy
inwestycyjnych zamknigtych w tym 2 dedykowane) oraz kilkanascie programéw inwestycyjnych, dostepnych w szerokiej sieci dystrybucji w catej
Polsce.

W pazdzierniku 2015 roku Towarzystwo zakonczyto, trwajqcy prawie 2,5 roku proces przygotowania zmian w subfunduszach i przebudowy oferty
produktowej. W 1 i Il etapie (Il potowa 2014) do funduszu PKO Parasolowy - fio zostato wcielonych 10 funduszy inwestycyjnych otwartych, ktore
staty sie subfunduszami PKO Parasolowy - fio. W cze$ci funduszy zmianie/doprecyzowaniu ulegty benchmarki, ktore obecnie w bardziej wyrazny
sposob odzwierciedlajq podej$cie zarzqdzajgcych z PKO TFI do inwestowania. Zaktualizowana zostata nazwa subfunduszu PKO Technologii i
Innowagji Globalny (dawniej PKO Biotechnologii i Innowacji Globalny) i nastgpito potgczenie subfunduszu PKO Ochrony Kapitatu 100 (subfunduszu
przejmowany) z subfunduszem PKO Papieréw Dtuznych USD (subfundusz przejmujgcy). PKO Swiatowy Fundusz Walutowy zmienit forme z SFIO na
FI0. W czasie trwania Il etapu (czerwiec-sierpien 2015 roku) utworzone zostaty dwa nowe produkty:

e PKO Akgji Rynku Europejskiego (19 maja 2015 roku) jako geograficzne uzupetnienie oferty subfunduszy akcyjnych,

e PKO Akgji Dywidendowych Globalny (19 maja 2015 roku) jako uzupetnienie oferty subfunduszy akcyjnych o rozwigzanie globalne
skoncentrowane na spétkach wyptacajgcych regularng dywidende.

Dodatkowo zostaty potqczone subfundusze o podobnej polityce inwestycyjnej. W ostatnim, IV etapie, podzielonym na kilka mniejszych etapéw, 6
subfunduszy inwestujgcych na rynkach zagranicznych z funduszu PKO Swiatowego Funduszu Walutowego - fio zostato przejetych przez
nowoutworzone w tym celu subfundusze wydzielone w ramach PKO Parasolowy - fio, a tym samym wcielone do funduszu PKO Parasolowy - fio
poprzez potgczenie ich aktywow z subfunduszami bedqcymi ich ,lustrzanymi” odpowiednikami. W tym czasie, zmianie ulegta nazwa jednego
subfunduszu z PKO Ztota na PKO Akcji Rynku Ztota. Zmiana nazwy miata na celu lepsze odzwierciedlenie polityki inwestycyjnej tego subfunduszu.

W 2015 roku PKO TFI wprowadzito do oferty nastepujqce produkty:
e PKO Nieruchomosci Komercyjnych - fizan (aktywow niepublicznych),
e PKO Globalnego Dochodu - fiz (publiczny),
e PKO Europa Wschdd - Zachod - fiz (niepubliczny),
e PKO Akcjomat - program inwestycyjny,
e PKO Ptynnosciowy - sfio - otwarcie dla 0séb fizycznych.

Towarzystwo wspétuczestniczyto w parasolowej kampanii promocyjnej produktéw dtugoterminowego oszczedzania Grupy PKO Banku Polskiego.
Rynek obligacji

Po istotnej przecenie na rynkach obligacji skarbowych w drugim kwartale 2015 roku, trzeci kwartat przynidst ich umocnienie. Rentownosci polskich
papieroéw dtuznych w sektorze 2, 5 10 lat spadty odpowiednio o okoto 20, 35 i 50 punktow bazowych. Gtéwnym czynnikiem, ktory przyczynit sie
do wzrostu cen polskich obligacji skarbowych byta korekta wezesniejszej przeceny obligacji na rynkach bazowych (rentowno$ci amerykanskich

i niemieckich obligacji 10-letnich spadty odpowiednio o okoto 20 i 15 punktow bazowych) oraz wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych,
co w konsekwencji przyczynito sie do zawezenia spreadéw krajowych papieréw do obligacji rynkéw bazowych. Niewatpliwie pozytywny wptyw

na wyceny obligacji miata wczesniej opisana decyzja wtadz chinskich o zmianie polityki kursowej. W ostatnim kwartale roku bardzo waznym
wydarzeniem dla obligacji byto grudniowe posiedzenie FED.. Z globalnego punktu widzenia ciekawym wydarzeniem dla obligacji skarbowych oraz
walut krajow rozwijajgeych sie bedzie takze decyzja Europejskiego Banku Centralnego (EBC) odnosnie potencjalnego wydtuzenia programu QE
(program skupu obligacji). Nalezy pamieta¢ rowniez o wcigz bardzo wysokim zaangazowaniu inwestorow zagranicznych, ktorzy w przypadku
wzrostu skali odptywow z funduszy rynkow wschodzqeych oraz w przypadku nagtego wzrostu awersiji do ryzyka (risk off) wywotanego przyktadowo
gwattownq przecenq na rynkach akcji, mogq kontynuowa¢ wyprzedaz polskich papieréw dtuznych implikujqc ich dalsze spadki. Negatywnie na
polskie obligacje moze wptyng¢ wzrost rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich. W dtugim okresie kolejnym zagrozeniem pojawiajgcym
sie na horyzoncie dla cen obligacji moze by¢ inflacja mogqca zaskoczy¢ in plus miedzy innymi kanatem negatywnych szokéw podazowych.
Pozytywnie na krajowy rynek papierow dtuznych moze natomiast wptywaé kontynuowany przez EBC program QE (i wspomniana potencjalna
decyzja o jego wydtuzeniu), mozliwe dalsze pogorszenie si¢ globalnego wzrostu gospodarczego oraz relatywnie dobra sytuacja lokalna (wysoka
realizacja sfinansowania potrzeb pozyczkowych Ministerstwa Finanséw na ten rok, systematycznie poprawiajqgce sie saldo na rachunku obrotow
biezqcych, przedtuzajqgca sie deflacja i ,bezpieczny” wzrost inflacji w nadchodzgcych kwartatach zgodnie z projekcjg NBP, zdrowy i wysoki wzrost
gospodarczy oraz poprawiajgcy sie rynek pracy bez wyraznej presji ptacowej mogqcej skutkowa¢ efektami drugiej rundy).

Akcje rynkéw rozwinietych
Po okresie ponad rocznej konsolidacji rynek amerykanski wszedt w sierpniu 2015 roku w faze impulsywnej korekty tracqc ponad 10% i realizujgc

jednocze$nie najwieksze spadki od czasu sierpnia 2011 roku. Poza elementami niespotykanej jak dotqd odpornosci technicznej SPX, podstawowymi
przyczynami stabosci rynku jest $wiatowe spowolnienie makroekonomiczne, w szczegdlnosci rynkdéw wschodzqeych, a takze dewaluacja Juan
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i polityka gtéwnych bank centralnych. Takze NKY odporny w tym roku na zawirowania rynkowe, przeszedt silng, kilkunastoprocentowq korekte,
sprowadzajqc tegoroczna stope zwrotu w okolice zera. Najwieksze straty przyniosty rynki europejskie, a w szczego6lno$ci niemiecki DAX. Index
testracit przede wszystkim na obawie o wzrost w krajach rozwijajgcych sie, a takze korekcyjnym ruchu na parze walutowej EUR/USD oraz fakcie, ze
wiekszo$¢ funduszy przewazyta ten region w portfelach. Ze wzgledu na bardzo zaawansowang faze cyklu, istnieje obawa, ze obserwowane spadki,
ktore wykorzystane zostaty do zamkniecia niedowazenia, bedq poczgtkiem rynku niedzwiedzia, a ewentualne wzrosty z okolic biezgcych notowan
okazq sie jedynie korektq wzrostowq. Biorgc pod uwage opisang powyzej sytuacje na rynkach bedziemy utrzymywa¢ ponadprzecietnie wysokq
ptynnos¢ portfeli i stosowa¢ bardzo aktywne podej$cie do zarzgdzania portfelami. Od czasu wyboréw prezydenckich, rynek lokalny znajduje sie w
fazie korekty.Za skale spadkéw odpowiada zaréwno sytuacja na rynkach globalnych, jak i zamieszanie polityczne wokoét praktycznie wszystkich
spotek Skarbu Panstwa dominujgcych WIG20. Znacznie lepiej zachowywat sie sektor matych i $rednich firm. Od szczytu w maju 2015 roku sWIG
spadt okoto 7% wciqz generujgc dodatniq, ponad 7% stope zwrotu liczqc od poczqtku roku. Pomimo wyraznego outperformancu tego segmentu
rynku w skali $wiatowej, uwazamy ze ryzyka inwestycji w tym sektorze znacznie przewyzszajq oczekiwang stope zwrotu w dtuzszym horyzoncie.

Akcje ,Emerging Markets”

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w trzecim kwartale 2015 roku akcje rynkéw wschodzqeych pozostawaty pod presja. Gtowny wptyw na to miata
stabngca gospodarka Chinska, dziatajgca niczym koto zamachowe dla pozostatych gospodarek regionu. W szczego6lno$ci globalny koszyk
surowcowy, rozciqgajgey sie od Brazylii po Rosje, odczut stabo$¢ zdecydowanie najwiekszego konsumenta. Nerwowe reakcje regulatora panstwa
$rodka (skupowanie akgji przez bank centralny, zakaz krotkiej sprzedazy i ostatecznie dewaluacja Juana) wprowadzity jeszcze wiekszg nerwowo$¢
w poczynania inwestorow gietdowych. Z dlugoterminowego punktu widzenia akcje rynkéw wschodzgcych przetamaty blisko piecioletniq
konsolidacje i poszybowaty na potudnie - dotqczyhy do rynku FX, ktory juz od dtuzszego czasu byt katalizatorem negatywnych zjawisk (zadtuzenie
w USD oraz stabngcy wzrost PKB). W czwarty kwartat weszlismy po dtugo wyczekiwanej korekcie, ktora w przypadku wielu indeksow byta w
technicznej bessie (spadek -20% od szczytu). Dodajgc do tego znaczng wyprzedaz wérdd walut regionu mozna zaryzykowad teze, iz wiele
negatywnych wydarzen zostato przez rynek wycenione. Co wigcej, szczegolnie w obrebie Europy Srodkowo-Wschodniej, doszlismy do korica cyklu
wyborczego (Polska, Turcja). Powodowat on wiele obaw inwestorow w obszarze stabilnosci geopolitycznej (gtownie Turcja), makroekonomicznej

i podatkowej (Polska). Tutaj rowniez wiekszo$¢ negatywnych scenariuszy zostata przez rynek zdyskontowana. Sytuacja ukrainsko-rosyjska wydaje
sie obecnie ,zamrozona”, podczas gdy gtowna scena $wiatowej geopolityki przesuneta sie do Syrii. Jest to rowniez pozytywny rozwdj sytuacji biorqgc
pod uwage, iz wyceny spotek rosyjskich zaktadajg na dzisiaj jedynie negatywne scenariusze. W skali makro rynki regionu nadal bedq gtownie pod
dyktatem $wiatowych bankéw centralnych (FED, EBC, BOJ). Niemniej jednak, niezaleznie od ich decyzji, korekta w trendzie spadkowym jest wielce
prawdopodobna - atrakcyjno$¢ wycen i skala negatywnego sentymentu wydajq sie by¢ wystarczajgcymi katalizatorem takiego ruchu.

Surowce i akcje spétek surowcowych

Nasze oczekiwania co do zmian cen surowcow w pierwszym kwartale i catym 2016 roku zmienity sie tylko nieznacznie.

Oczekiwana przez nas kontynuacja nadpodazy ropy naftowej i coraz wieksze ktopoty z przechowywaniem jej rosnqcego zapasu znalazty odbicie w
zachowaniu cen tego surowca w czwartym kwartale 2015 roku oraz zblizyty jg do pozioméw, ktére przewidywaliSmy w nieco dtuzszym terminie.
Jedynym miejscem, w ktéorym widzimy che¢ zmniejszenia produkcji w odpowiedzi na spadajqce ceny jest Ameryka Potnocna. Produkcja w
pozostatych, istotnych dla tego surowca, cze$ciach $wiata w okresie ostatnich 4 kwartatow 2015 roku nadal sie zwiekszata. W dtugim terminie
cenowy poziom réwnowagi podazy i popytu powinien znalez¢ sie na istotnie nizszym poziomie niz $rednia z ostatnich kilku lat. Dynamiczne spadki
ceny ropy naftowej znalazty silne odbicie w rosngcych marzach rafineryjnych i petrochemicznych w Europie, sytuacji tej sprzyjata takze relacja
pary walutowej EUR/USD silnie napedzajgca koniunkture w Europie i tym samym popyt na paliwa i produkty petrochemiczne. W czwartym
kwartale 2015 roku mieliémy do czynienia z silnym pogorszeniem sie wysoce dotychczas pozytywnego otoczenia rynkowego takze dla
downstreamu. Obawiamy sie, ze biezqcy rok takze w tym segmencie moze by¢ nieudany, zwtaszcza w obliczu zniesienia zakazu eksportu ropy
naftowej przez USA. W zwiqzku z tq decyzjq oczekujemy jednoczes$nie korzystniejszych niz w ostatnich latach relacji pomiedzy marzami
rafineryjnymi w Ameryce Potnocnej i Europie. Uwazamy, ze wyceny spotek olejowych na $wiecie nadal nie wyceniajq zagrozen jakie branza ma
przed sobg w kolejnych latach. Gtéwnym powodem takiego stanu rzeczy wydajq sie historycznie bardzo dobre wyniki pokazywane przez ,BIG Oils”
i weiqz relatywnie dobry sentyment inwestoréw do tego sektora.

Obawy o chinskq gospodarke, znacznie zmienity w drugim potroczu 2015 roku wyceny rynkowe niemal wszystkich metali przemystowych. Wiele
czotowych bankéw inwestycyjnych $wiata, zaktadajgc spadek popytu z Chin, obnizyto wyraznie prognozy cen tych metali na kolejne lata. Prognozy
te sq na tyle niekorzystne, ze stawiajq pod duzym znakiem zapytania ptynno$¢ finansowq wielu z najwiekszych podmiotéw wydobywczych na
Swiecie. Tez widzimy te zagrozenia. Wyceny rynkowe podmiotéw wydobywczych wydajq sie by¢ relatywnie atrakcyjne w relacji do cen metali i
wyceniajq ich zdecydowanie silniejszq przecene. Inwestycyjnie oceniamy te grupe spoétek jako ponadprzecietnie ryzykowng, mogqcq jednak da¢
bardzo wysokie stopy zwrotu, przy braku realizacji silnie deflacyjnego scenariusza zawartego w ww. prognozach. Nadal negatywnie oceniamy
sytuacje podazowq na rynku bulk commodities oraz wegla energetycznego. Wyceny spotek zorientowanych na te sektory, w tym gtéwnych
globalnych graczy, uwazamy za nieatrakcyjne. Nieco pozytywniej patrzymy natomiast na spétki zwigzane z rynkiem surowcéw rolnych, gdzie poza
czynnikiem cenowym (oczekiwane wyzsze ceny ptodow rolnych) liczymy na pozytywny wptyw na wyniki nizszych cen no$nikow energii. W tym
ogolnie deflacyjnym otoczeniu uwazamy, ze relatywnie najlepiej z klas aktywoéw surowcowych powinny zachowywac sie metale szlachetne, w
szczegolnosci ztoto, praktycznie nie posiadajqce w przeciwienstwie do innych metali szlachetnych elementu przemystowego zwigzanego z
koniunkturqg gospodarczg. Oczekiwania co do zawirowan w sferze gospodarczej mogq takze przetozy¢ sie na niekonwencjonalne i niezrozumiate dla
rynku zachowania w polityce monetarnej poszczegélnych panstw, co takze moze by¢ dodatkowq zachetq dla inwestycji w metale szlachetne.

Rynek walutowy (Forex)

Zatozenie z konca drugiego kwartatu 2015 roku dotyczqgce pozostawania kursu gtéwnej pary walutowej $wiata w relatywnie niewielkim pasmie
wahan okazato sie stuszne. Kurs wspolnej waluty przez zdecydowanq wiekszo$¢ trzeciego kwartatu pozostawat w przedziale 1,09 - 1,14 w stosunku
do dolara amerykanskiego. Z retoryki Europejskiego Banku Centralnego wynika, ze nie wyklucza on zwigkszenia skali luzowania monetarnego co
bytoby czynnikiem stawiajgcym wspdlng walute pod presjq. FED decyzje o podwyzce stop procentowych uzalezniat od naptywajgcych danych
makroekonomicznych w tym gtéwnie z rynku pracy oraz inflacji a takze w mniejszym stopniu od kondycji pozostatych gospodarek globalnych.
Wydarzeniem, ktére w trzecim kwartale 2015 roku odbito sie najwiekszym echem na globalnych rynkach finansowych byta dewaluacja chifiskiego
Juana. Stata sie ona symbolem obaw o dalsze wytracanie dynamiki wzrostu Chin oraz zrodzita obawy o globalny wzrost gospodarczy. Przetozyto
sie to takze na okresowq stabo$¢ dolara poniewaz obawy te w potqczeniu z podwyzszong zmienno$cig na rynkach finansowych zostaty odebrane
przez inwestorow jako scenariusz, w ktéorym FEO nie zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych. Nie mozemy wykluczyé, ze w najblizszych
miesigcach dojdzie do kolejnej dewaluacji Juana. Mogtoby sie tak sta¢ w przypadku dalszego umacniania dolara amerykanskiego (z ktorym
powigzana jest waluta chifiska) przez co juan dalej aprecjonowatby do takich walut jak jen, koreanski won czy rupia indyjska. Zaskoczeniem
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trzeciego kwartatu byta takze obnizka stép procentowych na Tajwanie oraz w Norwegii. Norges Bank dotqczyt do globalnej wojny walutowej i
pomimo lepszych odczytow z rynku pracy oraz inflacji pozostajqcej blisko celu zdecydowat sie na obnizke stop. Waluty rynkdw wschodzqeych
wdalszym ciggu pozostawaty pod presjq. Koszyk walut emerging markets spada od 2011 roku i pozostaje na poziomie ok 40% ponizej szczytu
sprzed 4 lat i 20% ponizej dotka z 2009 roku. Niechlubnymi liderami sq tutaj brazylijski real, rosyjski rubel oraz turecka lira. W ostatnim kwartale
2015 roku zmienno$¢ na globalnym rynku walutowym pozostawata na podwyzszonym poziomie. Kurs pary walutowej EUR/USD pozostaje
kluczowy nie tylko dla rozktadu sit na pozostatych crossach walutowych, ale takze wptywa na réznice rentownosci pomiedzy obligacjami
niemieckimi a amerykanskimi, relatywnq site indeksow akcyjnych czy zachowanie wielu surowcow. Czynnikiem, ktory w najblizszych miesigcach
bedzie miat najwazniejszy wptyw na ksztattowanie sie kursu gtéwnej pary walutowej Swiata bedq oczekiwania inwestoréw co do dziatan EBC oraz
FED. W najbardziej prawdopodobnym scenariuszu kurs pary walutowej EUR/USD powinien pozosta¢ przez pewien okres na poziomach zblizonych
do obecnych i porusza¢ sie w relatywnie niewielkim pasmie wahan. Najwiekszym zagrozeniem dla takiego scenariusza w przyszto$ci mogtyby by¢
szybsze i glebsze od oczekiwan podwyzki stop procentowych w USA (rosnie potencjat spadkowy pary walutowej EUR/USD) lub zmiana retoryki
EBC na mniej gotebiqg (rosnie potencjat wzrostowy pary walutowej EUR/USD) np. na skutek lepszych od oczekiwan danych makroekonomicznych w
strefie euro w tym gtownie inflacji.

Procentowa zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio w okresie sprawozdawczym liczona
od ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2014 roku do ostatniej wyceny z dnia 30 grudnia 2015 roku dla kategorii jednostki uczestnictwa E

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 1,36%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 -1,39%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 -3,13%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 -1,18%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 -1,47%

Dziekujgc Panstwu za powierzenie swoich $rodkow w zarzqdzanie PKO TFI, zapraszamy do zapoznania sie z informacjami zawartymi
w niniejszym Sprawozdaniu.

Piotr Zochowski Remigiusz Nawrat Radostaw Kietbasinski
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ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

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

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami, dziatajgcym na
dzien sporzqdzenia sprawozdania finansowego, na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (tekst jednolity: Dz. U. z
2014 r. poz. 157 z pozniejszymi zmianami), ktora weszta w zycie dnia 1 lipca 2004 r.

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

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

W sktad Funduszu wchodzi pie¢ Subfunduszy:
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050
e  PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060
Subfundusze nie posiadajq osobowosci prawnej. Zaréwno Fundusz jak i poszczegdlne Subfundusze zostaty utworzone na czas nieokreslony.

2. Dane Towarzystwa bedqcego organem Funduszu

Nazwa, siedziba Towarzystwa:
PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Chtodna 52, 00-872 Warszawa

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

3. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Potqgczone sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio obejmuje rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2015 r.

4. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Potgczone sprawozdanie finansowe sporzqdzone zostato przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Fundusz w dajqcej sie przewidzie¢
przyszto$ci, tj. przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejq okoliczno$ci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy.

5. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie potqgczonego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2015 r. powierzono
KPMG Audyt Spotka z ograniczonq odpowiedzialno$ciq Sp. k. z siedzibq w Warszawie, , ul. Inflancka 4A, wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

6. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

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

Tabela maksymalnych stawek:

kategoria j.u. A E F
optata manipulacyjna (% kwoty podlegajqcej nabyciu) 2,00 1,00 -
wynagrodzenie dla Towarzystwa (% w skali roku) 4,00 1,50 1,50
Decyzjq Zarzqdu stawki optaty za wynagrodzenie Towarzystwa jest pobierane wedtug stawek wymienionych ponizej:

kategoria j.u. A E F

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 4,00 1,50 1,10
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 3,30 1,40 1,00
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 2,60 1,20 0,90
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 1,90 1,00 0,70
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 1,20 0,80 0,65
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

POtACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

Sktadniki lokat

Na dziefi 31 grudnia 2015 r.

Na dziefi 31 grudnia 2074 r.

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia w tys.
ztotych

Warto$¢ wedtug

wyceny na dzien

bilansowy w tys.
ztotych

Udziat w aktywach
ogotem (%)

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia w tys.
ztotych

Warto$¢ wedtug

wyceny na dzien

bilansowy w tys.
ztotych

Udziat w aktywach
ogotem (%)

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

3,28

Instrumenty pochodne *

0,00

Udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq

Jednostki uczestnictwa

253014

264 369

82,42

120 561

128 523

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowania majqce siedzibe za granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Razem

263 835

274 892

85,70

120 561

128 523

87,06

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

Potqczone zestawienie lokat, potgczony bilans, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy
analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

POtACZONY BILANS

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

ﬁ TFI

31.12.2015 31.12.2014

I. AKTYWA 320 742 147 631
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42 586 17 640

Naleznosci 3264 1468

Transakcje przy zobowiqzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 10 519 0

- dtuzne papiery warto$ciowe 10 519 0

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 264 373 128 523

- duzne papiery wartosciowe 0 0

Nieruchomosci 0 0

Pozostate aktywa 0 0

1. ZOBOWIAZANIA 459 157
Zobowiqzania wiasne subfunduszy 459 157
Zobowigzania proporcjonalne funduszu 0 0

1l AKTYWA NETTO (I-11) 320283 147 474
IV. KAPITAt FUNDUSZU 314 375 140 747
Kapitat wptacony 357 629 161590

Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -43 254 -20 843

V. DOCHOODY ZATRZYMANE -5913 -1191
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -2 664 -1158
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3 249 -33

V1. WZROST (SPADEK) WARTOSCI LOKAT W ODNIESIENIU DO CENY NABYCIA 11821 7918
VII. KAPITAL FUNDUSZU | ZAKUMULOWANY WYNIK Z OPERAC]I (IV+V+/-VI) 320 283 147 474

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

analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

POtACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

01.01-31.12.2015

01.01-31.12.2014

I. PRZYCHODY Z LOKAT 535 173
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
Przychody odsetkowe 396 167
Dodatnie saldo réznic kursowych 139 6
Pozostate 0 0

Il. KOSZTY FUNDUSZU 2041 1051
Wynagrodzenie dla towarzystwa 2035 1037
Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje 0 0
Optaty dla depozytariusza 0 0
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 5 5
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
Ustugi w zakresie rachunkowo$ci 0 0
Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu 0 0
Ustugi prawne 0 0
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
Koszty odsetkowe 0 0
Ujemne saldo réznic kursowych 0 0
Pozostate 1 9

1. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO 0 0
IV.  KOSZTY FUNDUSZU NETTO (1I-11l) 2041 1051
V. PRZYCHODY Z LOKAT NETTO (I-IV) -1506 -878
VI. ZREALIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) 687 5790
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -3 216 -6

- 2 tytutu réznic kursowych -99 0

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 3903 5796

- z tytutu roznic kursowych 4 0

VII. WYNIK Z OPERAC]I (V+/-V1) -819 4912

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

analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2015 ROKU

ﬁ TFI

POtACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

(w tysigcach ztotych)

01.01-31.12.2015

01.01-31.12.2014

. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 147 474 83 311
. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -819 4912
Przychody z lokat netto -1506 -878
Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -3216 -6
Wizrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 3903 5796
. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji -819 4912
Dystrybucja dochodow (przychodéw) Funduszu (razem) 0 0
Z przychodéw z lokat netto 0 0
Ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
Z przychodéw ze zbycia lokat 0 0
. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 173 628 59 251
Zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 196 039 74 402
Zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -2241 -15151
. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 172 809 64 163
. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 320 283 147 474
. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 205 898 106 508

Potqczone zestawienie lokat, potqczony bilans, potqczony rachunek wyniku z operacji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy
analizowa¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

24.03.2016

24.03.2016

24.03.2016

24.03.2016

Piotr Zochowski

Remigiusz Nawrat

Radostaw Kietbasinski

Matgorzata Serafin

Prezes Zarzqdu

Wiceprezes Zarzqdu

Wiceprezes Zarzqdu

Gtowny Ksiegowy
Funduszy

e

(podpis)

ﬁ//%/ﬁ Gorrel

(podpis)

Frnl

(podpis)

Wof

(podpis)
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ul. Senatorska 16 T+ 48 (22) 657 7200
00-923 Warszawa F + 48 (22) 657 5023

citi handlowy

Warszawa, dnia 24 marca 2016 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

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

- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020,
- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030,
- Subfundusz PKOQO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040,
- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050,
- Subfundusz PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060,

(zwanego dalej ,Funduszem”), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., dziatajac w zwigzku 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. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o$wiadcza,
ze dane dotyczace stanow aktywdw Funduszu, w tym w szczegolnosci aktywdw
zapisanych na rachunkach pieni¢znych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkéw z tych aktywow, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres

od | stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

i;‘l



PKO Zabezpieczenia Emerytalnego
- specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty

Opinia i Raport
Niezaleznego Biegltego Rewidenta

Rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2015 r.

Opinia zawiera 3 strony
Raport uzupehiajacy zawiera 12 stron
Opinia niezaleznego bieglego rewidenta
oraz raport uzupetniajacy
z badania polaczonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2015 r.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Opinia o polaczonym sprawozdaniu finansowym

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego potfaczonego sprawozdania finansowego PKO
Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
z siedzibg w Warszawie, ul. Chlodna 52 (,,Fundusz”), na ktére sklada si¢ wprowadzenie
do potaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie lokat oraz potaczony bilans
sporzadzone na dzief 31 grudnia 2015 r., polaczony rachunek wyniku z operacji oraz polaczone
zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za rok obrotowy korczacy sie tego dnia.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.  (,Towarzystwo”) jest
odpowiedzialny za prawidlowo$¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
polaczonego sprawozdania finansowego zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowoséci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pozniejszymi zmianami) (,ustawa
o rachunkowosci”), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi
obowiazujacymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez
za kontrole wewnetrzna, ktéra uznaje za niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe
byly wolne od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub biedow.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej
sa zobowiazani do zapewnienia, aby polaczone sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos$¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
potaczonym sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych
podstawe jego sporzadzenia. Badanie pofaczonego  sprawozdania finansowego
przeprowadziliémy stosownie do postanowienn rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci

KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp k., a Polish limited liabitity
partnership and a member firm of the KPMG
network of independent member firms affiliated
with KPMG Internaticnal Cooperative {"KPMG
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oraz krajowych standardéw rewizji finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw
Badania wydanych przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug
Atestacyjnych (IAASB). Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postgpowania zgodnego
z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskac¢
racjonalng pewnos$é¢, ze polaczone sprawozdanie finansowe i ksiggi rachunkowe stanowigce
podstawe jego sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w potaczonym sprawozdaniu finansowym. Wybor
procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej
nieprawidlowos$ci potaczonego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan
lub bledéw. Przeprowadzajac ocene tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng
zwiagzang ze sporzadzeniem oraz rzetelng prezentacja polaczonego sprawozdania finansowego
w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania, nie za§ w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje
rowniez ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkow
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz ocen¢ ogolnej prezentacji polaczonego
sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajacg
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone polaczone sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego — specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego przedstawia rzetelnie
i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz wynik
z operacji za rok obrotowy koficzacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujagcymi na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisach wykonawczych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ polaczonego sprawozdania
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostato sporzadzone na
podstawie prawidlowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag
rachunkowych.

Inne kwestie
Polaczone sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy koriczacy sig 31 grudnia 2014 r.

zostalo zbadane przez inny podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, ktory
w dniu 26 marca 2015 r. wydal niezmodyfikowana opinig.
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Szczegélne objasnienia na temat innych wymogdéw prawa i regulacji

Do polgczonego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia Emerytalnego -
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego dotaczono List Towarzystwa skierowany
do uczestnikéw Funduszu oraz o$wiadczenie Depozytariusza odnoszace si¢ osobno do kazdego
z Subfunduszy objetych polaczonym sprawozdaniem finansowym Funduszu.

W imieniu KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A

00-189 N

idla Szczesiak
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Pelnomocnik

24 marca 2016 r.



PKO Zabezpieczenia Emerytalnego
- specjalistyczny fundusz inwestycyjny
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PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Raport uzupetniajqey = badania polgczonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczqcy sig 31 grudnia 2015 r.

Czes¢ ogodlna raportu
Dane identyfikujgce Fundusz

Nazwa Funduszu
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty,
(,,Fundusz™).

Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio.

Fundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
Siedziba Funduszu

ul. Chlodna 52
00-872 Warszawa

Wpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie,

VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy
Data: 18 czerwca 2012 r.
Numer rejestru: RFi 760

Dane identyfikujace Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem
Podstawy prawne dzialalnosci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,,Towarzystwo™), z siedziba w Warszawie, ul. Chlodna 52.

Towarzystwo prowadzi dziatalnos¢ na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego
nr DFL/S/4030/11/14/11/EW wydanej dnia 23 maja 2011 r.

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Data: 18 czerwca 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000019384
Kapitat zaktadowy na koniec
okresu sprawozdawczego: 18 000 000 ztotych
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Raport uzupetniajqcey = badania polgezonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koriczqcy sie 31 grudnia 2015 r.

1.2.3 Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W sklad Zarzadu Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2015 r. wchodzili:

e Piotr Zochowski — Prezes Zarzadu,
» Radostaw Kietbasinski — Wiceprezes Zarzadu,
¢ Remigiusz Nawrat — Wiceprezes Zarzadu.

Pan Radostaw Kietbasinski pelni funkcje Wiceprezesa Zarzadu od 1 stycznia 2015 r.

1.3. Subfundusze objete polaczonym sprawozdaniem finansowym

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. nastgpujace subfundusze zostaly wigczone do
potaczonego sprawozdania finansowego:

Zabezpieczenia Emerytalnego 2020
Zabezpieczenia Emerytalnego 2030
Zabezpieczenia Emerytalnego 2040
Zabezpieczenia Emerytalnego 2050
Zabezpieczenia Emerytalnego 2060

1.4. Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

1.4.1. Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta

Imie i nazwisko: Mariola Szczesiak
Numer w rejestrze: 9794

1.4.2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.
Adres siedziby: ul. Inflancka 4A,

00-189 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000339379
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

X1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. jest wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych, prowadzong przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentdéw, pod numerem 3546.

1.5. Informacje o polaczonym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Polaczone sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 r. i za rok
obrotowy konczacy sie tego dnia zostalo zbadane przez PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0.
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Raport uzupetniajqcy z badania polgezonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2015 r.

i uzyskato niezmodyfikowana opini¢ bieglego rewidenta.

Potaczone sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi subfunduszy
wydzielonych w PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznym funduszu
inwestycyjnym otwartym zostato zatwierdzone w dniu 28 kwietnia 2015 r. przez Walne
Zgromadzenie Towarzystwa.

Polaczone sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi subfunduszy
wydzielonych w ramach PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego zostato ztozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 6 maja 2015 .

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Chlodna 52 i dotyczy
potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do
polaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie lokat oraz potgczony bilans
sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2015 r., polaczony rachunek wyniku z operacji oraz
polaczone zestawienie zmian w aktywach netto sporzadzone za rok obrotowy konczacy sie
tego dnia.
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Badanie potgczonego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowg z dnia
18 maja 2015 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2015 r.
odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania polaczonego sprawozdania
finansowego.

Badanie polaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 22013 r.
poz. 330 z pdzniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”) oraz krajowych standardow
rewizji finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania wydanych przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (IAASB).

Badanie polaczonego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie
Funduszu w okresie od 30 listopada 2015 r. do 11 grudnia 2015 r. oraz od 26 lutego 2016 r. do
24 marca 2016 r.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie
i rzetelng prezentacje polaczonego sprawozdania finansowego zgodnie z ustawg
o rachunkowo$ci, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi
obowigzujacymi przepisami prawa.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupelniajacego, odnosnie tego pofaczonego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Towarzystwa zlozyl w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci
i jasnosci zatgczonego polaczonego sprawozdania finansowego oraz niezaistnieniu zdarzen
nieujawnionych w pofaczonym sprawozdaniu finansowym, wptywajacych w sposob znaczacy
na dane wykazane w polaczonym sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania potaczonego sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyt
wszystkie zadane przez nas oswiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnil nam
wszelkie dokumenty i informacje niezb¢dne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposdb ograniczony. Zakres i sposéb
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie podmiotu uprawnionego.

Kluczowy biegly rewident oraz podmiot uprawniony, speiniaja wymodg niezaleznosci od
badanego Funduszu, Subfunduszy i Towarzystwa w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1011
z pdzniejszymi zmianami).
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Informacja o przeprowadzonych badaniach sprawozdan jednostkowych
Subfunduszy objetych polaczonym sprawozdaniem finansowym

Nazwa Podmiot uprawniony Dzien Rodzaj opinii
Subfunduszu do badania bilansowy bieglego rewidenta
PKO KPMG Audyt Spotkaz 31 grudnia 2015 niezmodyfikowana
Zabezpieczenia ograniczong odpowiedzialnoscia
Emerytalnego 2020 sp.k.
PKO KPMG Audyt Spotkaz 31 grudnia 2015 niezmodyfikowana
Zabezpieczenia ograniczona odpowiedzialnoscia
Emerytalnego 2030 sp.k.
PKO KPMG Audyt Spotkaz 31 grudnia 2015 niezmodyfikowana
Zabezpieczenia ograniczona odpowiedzialnoscia
Emerytalnego 2040 sp.k.
PKO KPMG Audyt Spétkaz 31 grudnia 2015 niezmodyfikowana
Zabezpieczenia ograniczona odpowiedzialno$cia
Emerytalnego 2050 sp.k.
PKO KPMG Audyt Spotkaz 31 grudnia 2015 niezmodyfikowana
Zabezpieczenia ograniczona odpowiedzialnoscia
Emerytalnego 2060 sp.k.
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2. Analiza finansowa Funduszu

2.1. Ogodlna analiza polaczonego sprawozdania finansowego

2.1.1. Polaczony bilans

31.12.2015 31.12.2014
z1'000 21 '000

Aktywa 320 742 147 631
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 42 586 17 640
Nalezmosci 3264 1 468
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 10 519 -

- dluzne papiery wartosciowe 10519 -
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 264 373 128 523
Zobowiazania 459 157
Aktywa netto 320 283 147 474
Kapital Funduszu 314 375 140 747
Kapitat wplacony 357 629 161 590
Kapital wyplacony (43 254) (20 843)
Dochody zatrzymane (5913) (1191)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (2 664) (1138)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (3249) (33)
Wzrost (s padek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 11 821 7918
Kapital Funduszu i zakumulowany wynik z ope racji 320 283 147 474
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2.1.2. Polgczony rachunek wyniku z operacji

1.01.2015 - 1.01.2014 -
31.12.2015 31.12.2014
21'000 71 '000
przeksztatcone
Przychody z lokat 535 173
Przychody odsetkowe 396 167
Dodatnie saldo roznic kursowych 139 6
Koszty Funduszu 2 041 1051
Wynagrodzenie dla towarzystwa 2035 1037
Oplaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu 5 5
Pozostale 1 9
Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
Koszty Funduszu netto 2 041 1051
Przychody z lokat netto (1 506) (878)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) 687 5790
Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym: (3 216) (6)
- z tytutu réznic kursowych (99) -
Wazrost/(spadek) niezrealizowanego zyskw/(straty) z wyceny lokat, w tym: 3903 5796
-z tutu roznic kursowych 4 -
Wrynik z ope racji (819) 4912




2.2,

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Raport uzupeiniajgcy = badania polgczonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koviczgey sie 31 grudnia 2015 r.

Wybrane wskazniki finansowe

2015 2014
Lokaty (z1'000) 274 892 128 523
Wartosc aktywdw netto Funduszu (z1'000) 320 283 147 474
Wynik z operacii (z! '000) (819) 4912
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PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Raport uzupetniajqey = badania potaczonego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczqcy sie 31 grudnia 2015 r.

Czes¢ szezegolowa raportu

System rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859)
(,,Rozporzadzenie™).

Przyjete zasady rachunkowos$ci zostaly przedstawione w notach objasniajacych, ktore
stanowig integralng czes$¢ sprawozdan jednostkowych Subfunduszy.

Sprawozdania jednostkowe Subfunduszy objete potaczonym sprawozdaniem finansowym
zostaly sporzadzone na ten sam dzien bilansowy.

Podstawa sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego

Potaczone sprawozdanie finansowe sporzadzono zgodnie z wymogami okreslonymi w § 36
Rozporzadzenia. Zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
zostaty opisane we wprowadzeniu do zalgczonego polaczonego sprawozdania finansowego.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia transakcji
z uczestnikami Subfunduszy oraz rzetelno$¢ wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem potaczonego sprawozdania finansowego nie stwierdzono
istotnych nieprawidlowosci w dochowaniu przez Subfundusze zasad dokonywania lokat,
terminéw i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Subfunduszy oraz rzetelnosci
wyceny aktywow wedlug zasad okres$lonych w przepisach prawa i statucie Funduszu.
Przeprowadzone badanie nie mialo na celu weryfikacji polityki inwestycyjnej Subfunduszy
i dotrzymywania strategii zarzadzania ich lokatami.
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3.4.

nRIna
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Raport uzupetniajgcy z badania polqczonego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy korczqcy sie 31 grudnia 2015 r.

Wprowadzenie do polgczonego sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu do polaczonego sprawozdania finansowego zostaly
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidtowo. Wprowadzenie
stanowi integralng czes$¢ polaczonego sprawozdania finansowego.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546
ul. Inflancka 4A
00-189 Warszawa

A

jola Szczesiak
Kluczowy biegly rewident
Nr ewidencyjny 9794
Komandytariusz, Pelnomocnik

24 marca 2016 r.
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