““ TFI

Sprawozdanie roczne
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego -
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2017 roku



ﬁ TFI

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzqd Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych PKO TFI S.A. dziatajgc zgodnie z Ustawq o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r. niniejszym przedstawia sprawozdanie roczne funduszu PKO Zabezpieczenia Emerytalnego -
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 roku obejmujqce:

1. List Towarzystwa do Uczestnikow.
2. Potqczone roczne sprawozdanie finansowe zawierajqce:
2.1.  Wprowadzenie do potqczonego rocznego sprawozdania finansowego.

2.2.  Potqgczone zestawienie lokat wedtug stanu na 31 grudnia 2017 r., o fgcznej warto$ci 737 878 tys. zt.

2.3.  Potqgczony bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2017 r., wykazujqcy aktywa netto w kwocie 883 853 tys. zt.

2.4.  Potgczony rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., wykazujgcy wynik z operacji w kwocie

43 012 tys. zt.

2.5. Potqczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2017 r., wykazujqcy zmiane aktywow netto w

kwocie 317 192 tys. k.

3. Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego potgczonego sprawozdania finansowego.

Jednostkowe sprawozdania subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu wraz ze sprawozdaniami niezaleznego biegtego rewidenta z

badania sprawozdan jednostkowych.

5. Sprawozdanie z dziatalno$ci specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego

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

funduszu.

7. Oswiadczenie depozytariusza o zgodnos$ci danych dotyczqcych standéw aktywoéw funduszu przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze

stanem faktycznym.

26.03.2018 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu
26.03.2018 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu
26.03.2018 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu
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LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
zarzqdzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2017 r. do 31 grudnia 2017 .
Sprawozdanie finansowe zawiera szczeg6towe informacje na temat sktadu portfela lokat, struktury kosztow oraz rezultatéw operacji Funduszu. Do
Sprawozdania finansowego zatgczono o$wiadczenie banku depozytariusza oraz opinie i raport z badania przeprowadzonego przez biegtego
rewidenta.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec grudnia 2017 r. 25,42 mld PLN, co
oznacza wzrost aktywow o 29,13% w 2017 roku. Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku funduszy detalicznych na koniec grudnia
2017 roku wynidst 15,74%, co dato Towarzystwu 1 miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywow netto w tym segmencie rynku. Na 31
grudnia 2017 roku PKO TFI zarzqdzato 47 funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami, w tym 5 publicznymi funduszami inwestycyjnymi
zamknietymi, 7 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi niepublicznymi i 2 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

W 2017 roku sprzedaz netto produktow z oferty PKO TFI wyniosta 4,6 mld zt i byt to najlepszy wynik sprzedazowy od ponad 5 lat.

W 2017 roku PKO TFI przeprowadzito 27 emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych zamknietych oferowanych zaréwno na
drodze emisji publicznych, jak i niepublicznych. Od pierwszej emisji, ktora miata miejsce w pazdzierniku 2011 roku, Towarzystwo przeprowadzito ich
doktadnie 100.

W 2017 roku fundusze inwestycyjne zarzqdzane przez PKO TFI SA otrzymaty nastepujqce wyrédznienia:
1. ,Ztoty Portfel” dla Zarzqdzajgcego subfunduszem PKO Surowcow Globalny

,Ztoty Portfel” to wyro6znienie dla najbardziej skutecznych zarzqdzajgcych na polskim rynku funduszy inwestycyjnych, przyznawane przez Gazete
Gietdy Parkiet. Subfundusz PKO Surowcéw Globalny osiggngt w 2016 roku ponad 76% stope zwrotu - jest to najlepszy wynik wéréd funduszy
inwestycyjnych rynku kapitatowego osiggniety w 2016 roku.

2. Il miejsce dla IKE z oferty PKO TFl w Rankingu IKE Analiz Online

Indywidulane Konto Emerytalne (IKE) w PKO Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. oferowane w ramach Pakietu Emerytalnego PKO TFI
(IKZE+IKE) zostato ocenione na ,5-tke” co pozwolito na zajecie drugiego miejsca w corocznym rankingu IKE zorganizowanym przez Analizy Online -
niezalezny o$rodek badawczy rynku funduszy inwestycyjnych. Produkt zostat wysoko oceniony przede wszystkim za najnizsze wéréd wszystkich
oferowanych IKE koszty, wysokq efektywnos$¢ zarzqdzania, ciekawq oferte oraz oferowanie ww. produktu w pakiecie, w ramach ktérego mozna
inwestowac rowniez w IKZE i WPI (wyspecjalizowany program inwestycyjny).

3. Il miejsce dla IKZE z oferty PKO TFI w Rankingu IKZE Analiz Online

Indywidulane Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) w PKO Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A. oferowane w ramach Pakietu
Emerytalnego PKO TFI (IKZE+IKE) zostato ocenione na ,5-tke” co pozwolito na zajecie drugiego miejsca w corocznym rankingu 1KZE
zorganizowanym przez Analizy Online - niezalezny o$rodek badawczy rynku funduszy inwestycyjnych. Produkt zostat wysoko oceniony przede
wszystkim za najnizsze wéréd wszystkich oferowanych IZKE koszty, wysokq efektywno$¢ zarzqdzania, ciekawq oferte oraz oferowanie ww. produktu
w pakiecie, w ramach ktérego mozna inwestowa¢ réwniez w IKE i WPI. PKO TFI znalazto sie wérdd towarzystw, ktore wyraznie wyroézniajq sie na tle
konkurencji w zakresie wysokiej efektywnosci rozwigzan wykorzystanych w Pakiecie Emerytalnym PKO TFI (IKZE+IKE).

4. Wuysokie oceny dla subfunduszy zarzqdzanych przez PKO TFI SA przyznane przez Analizy Online

W 2017 roku niezalezny o$rodek badawczy Analizy Online, podtrzymat najwyzsze oceny w postaci ,5 gwiazdek” dla subfunduszy:

PKO Akcji Matych i Srednich Spotek, PKO Prynnosciowego - sfio oraz PKO Technologii i Innowacji Globalny. Podtrzymana zostata rowniez ocena w
postaci 4 gwiazdek” dla subfunduszy: PKO Zréwnowazonego, PKO Akcji Nowa Europa, PKO Stabilnego Wzrostu, PKO Papieréw Dtuznych Plus,
PKO Obligacji Dtugoterminowych. Produkty z oceng 4 i 5 gwiazdek to wedtug Analiz Online fundusze, ktore powinny znalez¢ sie w portfelu
inwestorow.

Rok 2017 przejdzie do historii jako rok o historycznie najlepszej wazonej ryzykiem stopie zwrotu akcji amerykanskich. Indeks S&P500 nigdy
wcze$niej nie osiggnat takiego wskaznika Sharpe, czyli stopy zwrotu dzielonej zmienno$ciq tej stopy. Skoordynowane, globalne ozywienie
gospodarcze potqczone z nizszym od oczekiwanego wskaznikiem inflacji pozwolito wiekszosci indeksow osiggnq¢ spektakularne stopy zwrotu.
Indeks amerykanskich technologii, Nasdaq100, konczy rok na poziomie 30% zysku, Dow Jones 20%, WIG20 powyzej 25%. Pomimo rozgrzanej
gospodarki, rynek dtugu byt bardzo stabilny, pokazujac po raz kolejny, ze gtdbwnym paradygmatem wyjasniajgcym cene dtugu pozostaje inflacja.
Rynek walutowy obalit wszelkie paradygmaty wyceny, znane z poprzednich lat. FED podnosit stope procentowq, ECB pozostawit jq bez zmian.
Pomimo tego dolar amerykanski ostabit sie do Euro o kilkana$cie procent. Powyzsze spostrzezenia nakazujg nam by¢ ostroznym w ocenie 2018
roku.
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Rok 2017 przyniost polskiej gospodarce przy$pieszenia tempa wzrostu PKB - dynamika wzrostu w 2016 wyniosta 2,9% podczas gdy w kazdym

z dotychczasowych kwartatow 2017 roku utrzymywata sie juz powyzej 4% (w 3Q’17 osiggajgc nawet poziom 4,9%). Mocna kondycja gospodarki
znalazta swoje odzwierciedlenie na rynku pracy - rok koficzymy z rekordowo niskimi poziomami bezrobocia (ostatni odczyt na poziomie 6,5%),
wysokq dynamikq wzrostu ptac (ostatnie miesigce to juz wzrost ponad 6%), a tym samym z wysokimi przyrostami funduszu ptac, gdzie caty rok
moze sie zamknq¢ z dodatniqg dwucyfrowq dynamikq. Odczyty PMI przez caty rok utrzymywaty sie na dobrych, wysokich poziomach. Silnemu
wzrostowi towarzyszyto pojawienie sie inflacji - poczatek roku przyniost inflacje w okolicach 2%, ktora nastepnie osiggneta swoje minimum

w potowie roku (poziom 1,5%), a nastepnie stopniowo rosta. Ostatni odczyt za listopad znajduje sie juz na poziomie pozqgdanym przez bank
centralny - 2,5%. Mimo silnego wzrostu gospodarczego i coraz bardziej widocznej inflacji, NBP na przestrzeni catego roku utrzymat poziom stop
procentowych bez zmian.

Dla gtéwnych gospodarek Europy rok 2017 okazat sie kontynuacjq pozytywnych trendéw obserwowanych w 2016. W Niemczech wzrost PKB
przy$pieszyt, osiggajgc w 3Q prawie 3% dynamike, we Francji w 3Q wzrost PKB wynidst 2,3%, po raz pierwszy od potowy 2011 roku pokonujqc
poziom 2%, w Hiszpanii juz od 10 kolejnych kwartatow odczyty nie spadajq ponizej 3%. Gospodarka Wtoch pomatu nabiera rozpedu , poprawiajqc
odczyty z kwartatu na kwartat. Nieco stabiej na tle kontynentalnej Europy wyglgda Wielka Brytania, ktérej wzrost w zwigzku

z Brexitem w ostatnim czasie nieco wyhamowat, a wskaznik wzrostu PKB spadt ponizej 2%. Wskazniki PMI potwierdzajq dobrg kondycje
gospodarek - przez caty rok gtowny wskaznik PMI Composite utrzymywat sie znaczniej powyzej granicznego poziomu 50 pkt dla wszystkich
istotnych gospodarek Europy. Dobra sytuacja ekonomiczna (podobnie jak w przypadku Polski), miata przetozenie na coraz lepszq kondycje rynku
pracy i spadek bezrobocia.

Rynki diuzne

Z najwazniejszych tematow rynkowych, ktore oczekujemy na 2018 rok jest potencjalny powro6t inflacji, szczegolnie w USA. Wiele wskaznikow
wyprzedzajgcych pokazuje zwigkszone prawdopodobienstwo pojawienia sie inflacji w USA na poziomie 2,5 -3% w pierwszym kwartale roku.
Oznacza to istotne implikacje dla rynkéw finansowych. Bank Rezerwy Federalnej bedzie zmuszony dalej podnosi¢ stopy procentowe. Oczekujemy, ze
w 2018 roku moze do$¢ do 3 podwyzek w USA. Podwyzki te mogq wptyng¢ na umocnienie dolara, co negatywnie przetozy sie na rynki wschodzqce.
Uwazamy tym samym, ze najlepsze informacje dotyczqce rynkéw wschodzqcych zostaty zdyskontowane juz w tym roku. Oczekujemy negatywnych
stop zwrotu z akcji rynkéw wschodzqeych w przysztym roku. Rynek obligacji ma przed sobq realny test powrotu inflacji. Oczekujemy, ze 10-letnie
obligacje amerykanskie mogq podqzy¢ w kierunku poziomu rentownosci okoto 2,8% a niemiecka 10-letnia obligacja rzgdowa 0,8%. Wzrosty
rentownosci wptyng tez na poziomy rentownos$ci w Polsce, gdzie poczgtek podwyzek stop procentowych oraz czynniki globalne mogq doprowadzi¢
do wzrostu rentowno$ci na lokalnej krzywej dochodowosci do odpowiednio poziomow 2,00% na 2-latach oraz 3.75% na 10-latach. Ryzykiem dla
naszego scenariusza spadku cen obligacji w USA czy strefie Euro jest wyrazna przecena na rynku akgji i tzw. wzrost awersji do ryzyka.

Rynki akcyjne

Wyceny na rynku akcji sq bardzo wysokie. Wskaznik cena do zysku dla akcji amerykanskich osiggngt poziomy najwyzsze od czaséw banki
internetowej. Wyceny na rynkach europejskich, japonskich sq rownie drogie. Jest wiele czynnikéw, ktore wspierajq te trendy. Sytuacja finansowa
firm jest doskonata, wyniki sq wysokie, ujemne realne stopy procentowe wspierajg wyceny. Nie zmienia to jednak faktu, ze historycznie wysokie
wyceny, niezaleznie od otoczenia rynkowego, byty wyraznym znakiem ostrzegawczym. Tym samym podchodzimy z duza rezerwq do oczekiwan stop
zwrotu z rynku akcji. Banki centralne pozostajgce w ujemnych poziomach realnej stopy procentowej, przyspieszajgce makro mogq doprowadzi¢ do
kolejnego roku z pozytywnymi, cho¢ nizszymi niz w tym roku, stopami zwrotu. Nie wykluczamy jednak, ze wyniki pierwszego kwartatu nie podqzq
dynamikq zesztego roku, co moze przyczynic sie do istotnej przeceny na rynku akcji w pierwszym pétroczu. Szczegoty naszych oczekiwan,
dotyczqcych pozioméw indekséw bedziemy precyzowaé w miesiecznych dokumentach. Uwazamy jednak ze ciezko bedzie indeksowi S&P 500 pobic¢
poziomy 2800-2900 , przy jednoczesnym ryzyku istotnego spadku w kierunku poziomu 2000. Krajowy rynek akcji powinien w 2018 roku
zachowywac sie lepiej niz segment rynkéw wschodzqcych, aczkolwiek jego nominalne stopy zwrotu bedq determinowane zachowaniem rynkow
rozwinietych, a w szczegdlnosci rynku akgji strefy euro. Ze wzgledu na p6znq faze cyklu bedziemy preferowac ekspozycje na spotki duze i ptynne
wzgledem matych i nieptynnych. Uwazamy, ze najwiekszym zagrozeniem dla krajowego rynku akcji w chwili obecnej jest silna waluta i rynek pracy,
przy sprzyjajqgcej stronie popytowej z drugiej strony. Pozytywny trend wezwan i delistowania spotek z GPW powinien w $rednim okresie zmniejszy¢
presje podazowq ze strony OFE.

Rynki Wschodzgce

Presje inflacyjne oraz rosngce rentownosci na rynku dtugu bedq miaty realne przetozenie na dywergencje na rynkach wschodzgcych. Beneficjentem
takiego scenariusza, szczeg6lnie przy cenach ropy Brent powyzej 50-60 dolaréw za barytke, powinien by¢ rosyjski rynek akgji.

Z punktu widzenia makroekonomicznego gospodarka podnosi sie po recesji lat 2015-16, inflacja pozostaje na historycznie rekordowo niskim
poziomie (ok. 3%), podczas gdy stopy procentowe (7.75%) nadal oferujq jedne z najwyzszych realnych stop procentowych w tzw. inwestowalnym
Swiecie. Rynek akcji natomiast pozostaje relatywnie atrakcyjny pod kgtem wycen, szczeg6lnie biorgc pod uwage generacje gotowki oraz poziom
dywidend. Po przeciwnej stronie widzimy rynek turecki, biorgc pod uwage poziom zadtuzenia w USD, niskqg duracje dtugu, niski poziom rezerw
walutowych oraz wysoki stopien zadtuzenia systemu bankowego. Brak niezaleznosci banku centralnego potqczony z dwucyfrowq inflacjq nie rokuje
pozytywnie w obecnym otoczeniu makroekonomicznym.

Rynek surowcow

Rok 2017, pomimo wahan w trakcie roku, przynidst ostatecznie, po silnych wzrostach w roku 2016, uspokojenie na rynku surowcéw. Silne trendy
wzrostowe z 2016 roku byty kontynuowane w pierwszych, zimowych miesigcach z apogeum w lutym, po czym do przetomu wiosny i lata nastgpita
korekta notowan zaréwno samych surowcéw jak i spotek zwigzanych z tym rynkiem. W drugiej cze$ci roku mieli$my do czynienia z powrotem do
trendéw z 2016 roku. tqcznie rynek zanotowat niewielki wzrost. Rynek ropy naftowej poruszat sie w 2017 roku wg wyzej opisanego schematu i
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pomimo ze tqczna zmiana ceny ropy w ciggu roku to tylko nieco ponad 10%, to réznica miedzy najwyzszq a najnizszq cenq wyniosta 50%.
Gtownym problemem rynku ropy w ostatnich latach pozostawata wysoka produkcja i nadpodaz, widoczna zwtaszcza w okresie zimowym,
skutkujgca wysokimi problemami z przechowywaniem jej zapaséw i tym samym impulsywnie niskg ceng w tym okresie. Rok 2017 byt zaskakujgco
dobry od strony popytowej, co widoczne byto zwtaszcza w sezonie letnim. W efekcie nasze oczekiwania co do ksztattowania sie cen ropy w
kolejnym roku nieco sie poprawity. Nadal zaktadamy, ze ewentualna dalsza poprawa na rynku ropy powinna oznacza¢ silne pogorszenie otoczenia
rynkowego dla przetworstwa ropy naftowej, widzimy je wyraznie w spadajgcych w 4 kwartale 2017 r. rynkowych poziomach marz rafineryjnych
oraz petrochemicznych.

Stan chinskiej gospodarki pozostaje nadal kluczowym faktorem popytowym ksztattujgcym ceny metali i wegla. Podobnie jak w przypadku ropy
strona popytowa przebita nasze oczekiwania. W szczeg6lnoSci popyt na surowce zwigzane ze zmianami technologicznymi w motoryzacji pokazat
stabos$¢ podazy i wynidst w drugiej potowie roku bardzo wysoko ceny kilku specyficznych metali, ceny kobaltu i litu wzrosty w br. o ponad 100%,
ale takze ceny miedzi (+30%), palladu (+50%) czy niklu (+20%). Drugim czynnikiem wzrostu cen metali byty spadki poziomu wykorzystania mocy
produkcyjnych w Chinach, ktore skutkowaty wzrostami $wiatowych cen aluminium i stali. Czynniki pogodowe byty natomiast decydujgce dla
utrzymania wysokich cen rudy zelaza i wegla koksujgcego.

Oceniamy, ze rok 2018 moze by¢ trudniejszy dla metali i wegla niz 2017 z uwagi na najwazniejszy czynnik czyli koniunkture gospodarczq
(w szczegdlnosci w Chinach). Widzimy ryzyko przegrzania oczekiwan co do wzrostu gospodarczego na $wiecie i tym samym wzrostu popytu na
metale i wegiel. Ryzyko to kaze zachowa¢ ostrozno$¢, zwtaszcza w pierwszej czesci roku.

Na tle innych metali, stopa zwrotu metali szlachetnych (poza palladem i rodem) wyglgda nierewelacyjnie, ale tutaj tez mielismy do czynienia

z kilkuprocentowymi wzrostami. W 2018 spodziewamy sie silnych sezonowych fluktuacji cen ztota i srebra, z duzymi wptywami na ich ceny sytuacji
politycznej na $wiecie oraz polityki monetarnej gtownych bankéw centralnych, czyli roku podobnego do 2017. Oczekujemy, ze ceny metali
szlachetnych z grupy platynowcéw coraz bardziej odbiega¢ bedg w swym zachowaniu od trendéw widocznych na rynku ztota. Oczekujemy nadal
silnego popytu na pallad i rod oraz ograniczen produkcji platyny. Ponad % krzywej kosztowej producentéw tego metalu ma dzi$ ujemne przeptywy
gotoéwkowe za co w duzej mierze odpowiadajq strukturalne problemy gospodarcze gtéwnego $wiatowego producenta tego metalu czyli RPA.
Widzimy postep w konsolidacji rynku, kolejnym krokiem powinny by¢ gtebokie restrukturyzacje kosztowe i zamkniecia nierentownej produkcji.

W podobnej sytuacji do producentow platyny (przeptywy gotowkowe) sq dzis tez producenci niklu i uranu. Z uwagi na oczekiwany silny wzrost
dtugoterminowego popytu oraz widoczne ograniczenia produkcji te dwa metale wydajq sie nam na dzi$ zdecydowanie najciekawsze inwestycyjnie.

2017 byt kolejnym rokiem rozczarowania zachowaniem sie cen surowcow rolnych (zwtaszcza zb6z). Gtownym powodem nizszych cen, poza
spadkami cen no$nikow energii i nawozéw w pierwszej potowie roku, byty nadal bardzo dobre warunki pogodowe ale przede wszystkim ciggle
poprawiajqgca sie efektywno$¢ produkcji rolnej niemal na catym $wiecie. W dtuzszym terminie tak niskie ceny surowcow rolnych wydajqg sie nie do
utrzymania. W krotkim, nawet przy zatozeniu wyzszego poziomu $rednich kosztow produkcji w przysztym roku (ceny nosnikow energii) nie mozna
zapomina¢ o nawisie podazowym zwigzanym z wysokim poziomami produkgji i zapaséw w 2017 roku.

Rynek walutowy Forex

Na rynku walutowym oczekujemy mniejszych ruchow na gtéwnych parach anizeli w tym roku. Kurs EUR/USD powinien pozosta¢ w zakresie
1,13-1,23, z lekkq tendencjq spadkowq wynikajgcq z dywergencji polityk monetarnych w USA i strefie Euro. Ztotdwka powinna pozostac silna,
wspierana przez inwestycje bezposrednie oraz portfelowe. Bardzo wazny dla zachowania ztotego bedzie dalszy rozwoj sytuacji na linii Komisja
Europejska rzqd RP. Jakiekolwiek pogorszenie relacji w wyniku rozpoczetej procedury artykutu nr 7 moze mie¢ istotny wptyw na zmiane naszych
oczekiwan wobec PLN. Oczekiwany zakres ruchu na PLN prognozujemy EURPLN 4.15-4.35, USD PLN 3.40-3.80.

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

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 4,33%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 8,87%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 12,24%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 19,08%
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 19,01%

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

w niniejszym Sprawozdaniu finansowym.

Piotr Zochowski

Remigiusz Nawrat

tukasz Kwiecien

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu



““ TFI

Potgczone roczne sprawozdanie finansowe
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego -
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty

za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2017 roku



POLACZONE ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

[ ]
- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY ﬁ TFI

ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2017 ROKU

WPROWADZENIE DO POtACZONEGO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

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

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

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

Zaréwno Fundusz jak i poszczegolne Subfundusze zostaty utworzone na czas nieokres$lony.

2. Informacje o Subfunduszach

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 prawne;j.

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego 2020

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

Fundusz, realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie:
1. do 60% Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Dtuzne bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu
na rynkach regulowanych lub bedqgce przedmiotem obrotu na Innych Rynkach Zorganizowanych oraz depozyty; limit ten nie dotyczy
papierow warto$ciowych bedgcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo;

2. do 100% Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majqcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajqce kryteria okreslone w Ustawie, jezel,
zgodnie ze statutem lub innym wiasciwym dokumentem, podstawowq kategorig lokat tego funduszu lub tej instytucji sq kategorie lokat, o
ktorych mowa w lit. 1.

3. Proporcja pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami lokat, bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze zrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze
nastepujqcych zasad:

a) catkowita wartos¢ lokat Subfunduszu, o ktorych mowa w pkt 1 moze wynosi¢ od 0 do 60% Warto$ci Aktywéw Netto Subfunduszu;

b) catkowita wartos$¢ lokat Subfunduszu, o ktérych mowa w pkt 2 moze wynosic¢ od 40 do 100% Wartosci Aktywow Netto
Subfunduszuy;

4.  Udziat kazdego z instrumentéw finansowych wskazanych w ramach limitéw, o ktérych mowa w pkt 3 ma charakter zmienny, co oznacza,
Ze gornq granice danego limitu moze stanowi¢ kazdy z instrumentéw finansowych wskazanych w tym limicie.

5. W ramach lokat, o ktérych mowa w pkt. 1i 2 Subfundusz moze lokowa¢ do 50% swoich Aktywéw w jednostki uczestnictwa kazdego z
nastepujgcych subfunduszy wydzielonych w PKO Parasolowy - funduszu inwestycyjnym otwartym:

a)  PKO Papierow Dtuznych Plus.,
b)  PKO Obligacji Dtugoterminowych,
¢) PKO Skarbowy.

PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy, ktérych przedmiotem bedq instrumenty pochodne, w tym
niewystandaryzowane instrumenty pochodne, zaréwno w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego jak i w celu zapewnienia sprawnego zarzqdzania
portfelem Subfunduszu.
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Szczegoty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio oraz prospekcie informacyjnym PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio.

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

Emerytalnego 2030

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

Fundusz, realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie:

1.

do 60% Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Udziatowe bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezgcych do Unii Europejskiej oraz bedqce
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, oraz kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji (wartos¢
kontraktu liczona jest jako iloczyn kursu kontraktu terminowego i mnoznika);

do 60% Wartos$ci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majqgce siedzibe za granicq, spetniajgce kryteria okreslone w Ustawie,
jezeli, zgodnie ze statutem lub innym wta$ciwym dokumentem, realizujg one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o
ktorych mowa w pkt 1;

do 100% Wartos$ci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Dtuzne bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu
na rynkach regulowanych lub bedqgce przedmiotem obrotu na rynkach zorganizowanych wskazanych w pkt 1, oraz depozyty; limit ten nie
dotyczy papierdw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo;

do 100% Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajgce kryteria okreslone w Ustawie,
jezeli, zgodnie ze statutem lub innym wta$ciwym dokumentem, realizujg one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o
ktorych mowa w pkt 3.

Proporcja pomiedzy poszczegdInymi rodzajami lokat, bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze zrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze
nastepujacych zasad:

a.do 31 grudnia 2019 r. fqczna warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt 1ipkt 2 moze wynosi¢ od 20 do 60% Warto$ci Aktywéw Netto Subfunduszu;
i. pkt 3 i pkt 4 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
b.od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. fgczna warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w;
i. pkt 1ipkt 2 moze wynosi¢ od 0 do 30% Wartosci Netto Aktywow Subfunduszy;
ii. pkt 3 i pkt 4 moze wynosi¢ od 70 do 100% Wartosci Netto Aktywow Subfunduszy;
c. od 1 stycznia 2030 r. fgczna wartos¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w;
i. pkt 1ipkt 2 moze wynosi¢ od 0 do 10% Wartosci Netto Aktywow Subfunduszu;
ii. pkt 3 i pkt 4 moze wynosi¢ od 90 do 100% Warto$ci Netto Aktywow Subfunduszy;

Udziat kazdego z instrumentéw finansowych wskazanych w ramach limitéw, o ktérych mowa w pkt 5 ma charakter zmienny co oznacza,
Ze gornq granice danego limitu moze stanowi¢ kazdy z instrumentéw finansowych wskazanych w tym limicie.

W ramach lokat, o ktérych mowa w pkt 2 lub 4 Subfundusz moze lokowa¢ do 50% swoich Aktywow w jednostki uczestnictwa kazdego z
nastepujgcych subfunduszy wydzielonych w PKO Parasolowy - funduszu inwestycyjnym otwartym::

a)  PKO Akgji Nowa Europa,

b)  PKO Akcji Matych i Srednich Spotek,
c) PKO Zréwnowazony,

d)  PKO Stabilnego Wzrostu,

e) PKO Obligacji Dtugoterminowych,

f)  PKO Skarbowy,

g)  PKO Akgji Plus,

h)  PKO Surowcow Globalny,

i) PKO Technologii i Innowacji Globalny,

j)  PKO Dobr Luksusowych Globalny,

k)  PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny,
[)  PKO Papierow Dtuznych Plus,

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

SzczegOty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio oraz prospekcie informacyjnym PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio.

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

Emerytalnego 2040

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

Fundusz, realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie:

1.

do 80% Warto$ci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Udziatowe bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezgcych do Unii Europejskiej oraz bedqce przedmiotem obrotu na
rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie cztonkowskim lub na Innych
Rynkach Zorganizowanych, oraz kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji (warto$¢ kontraktu liczona jest jako iloczyn kursu
kontraktu terminowego i mnoznika);

do 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycuyjnych otwartych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajqce kryteria okreslone w Ustawie, jezel,
zgodnie ze statutem lub innym wtasciwym dokumentem, realizujg one swdj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o ktorych
mowa w pkt 1;

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Dtuzne bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych lub bedqce przedmiotem obrotu na rynkach zorganizowanych wskazanych w pkt 1, oraz depozyty; limit ten nie dotyczy
papierow wartosciowych bedgcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo;

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajqce kryteria okreslone w Ustawie, jezel,
zgodnie ze statutem lub innym wiasciwym dokumentem, realizujg one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o ktorych
mowa w pkt 3.

Proporcja pomiedzy poszczegéInymi rodzajami lokat, bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze zrédet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze
nastepujgcych zasad:

a.do 31 grudnia 2019 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i.  pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii.  pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
b.od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i.  pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii.  pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
c. od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i.  pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 0 do 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii.  pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 70 do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
d.od 1 stycznia 2040 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i.  pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 0 do 10% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii.  pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 90 do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;

Udziat kazdego z instrumentéw finansowych wskazanych w ramach limitéw, o ktérych mowa w pkt 5 ma charakter zmienny co oznacza,
Ze gérnq granice danego limitu moze stanowi¢ kazdy z instrumentéw finansowych wskazanych w tym limicie.

W ramach lokat, o ktérych mowa w pkt 2 lub 4 Subfundusz moze lokowa¢ do 50% swoich Aktywow w jednostki uczestnictwa kazdego z
nastepujacych subfunduszy wydzielonych w PKO Parasolowy - funduszu inwestycyjnym otwartym:

a)  PKO Akgji Nowa Europa,

b)  PKO Akcji Matych i Srednich Spotek,
c) PKO Zréwnowazony,

d)  PKO Stabilnego Wzrostu,

e) PKO Obligacji Dtugoterminowych,

f)  PKO Skarbowy,

g)  PKO Akgji Plus,
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h)  PKO Surowcéw Globalny,

i) PKO Technologii i Innowacji Globalny,

j)  PKO DOobr Luksusowych Globalny,

k)  PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny,
[)  PKO Papieréw Diuznych Plus,

m) PKO Akcji Rynku Europejskiego.

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

SzczegOty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio oraz prospekcie informacyjnym PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio.

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia

Emerytalnego 2050

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie:

1.

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Udziatowe bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezqcych do Unii Europejskiej oraz bedqce przedmiotem obrotu na
rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie cztonkowskim lub na Innych
Rynkach Zorganizowanych, oraz kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akcji (warto$¢ kontraktu liczona jest jako iloczyn kursu
kontraktu terminowego i mnoznika);

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycuyjnych otwartych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajqce kryteria okreslone w Ustawie, jezel,
zgodnie ze statutem lub innym wiasciwym dokumentem, realizujg one swdj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o ktorych
mowa w pkt 1;

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w Instrumenty Dtuzne bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych lub bedqce przedmiotem obrotu na rynkach zorganizowanych wskazanych w pkt 1, oraz depozyty; limit ten nie dotyczy
papierow wartosciowych bedgcych przedmiotem transakgji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo;

do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majqce siedzibe za granicq, spetniajqce kryteria okreslone w Ustawie, jezeli,
zgodnie ze statutem lub innym wiasciwym dokumentem, realizujg one swdj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o ktorych
mowa w pkt 3.

Proporcja pomiedzy poszczegéinymi rodzajami lokat, bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze zrédet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze
nastepujgcych zasad:

a.do 31 grudnia 2019 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt 1ipkt2 nie moze by¢ nizsza niz 70% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 nie moze by¢ wyzsza niz 30% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu;
b.od 1 stycznia 2020 r. do dnia 31 grudnia 2029 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywédw Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywédw Netto Subfunduszy;
c. od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu;
d.od 1 stycznia 2040 r. do dnia 31 grudnia 2049 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt 1ipkt2 nie moze by¢ wyzsza niz 30% Wartosci Aktywéw Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 nie moze byc nizsza niz 70% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2050 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 nie moze by¢ wyzsza niz 10% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 nie moze by¢ nizsza niz 90% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu;
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6.  Udziat kazdego z instrumentow finansowych wskazanych w ramach limitow, o ktérych mowa w pkt 5 ma charakter zmienny co oznacza,
ze gorngq granice danego limitu moze stanowi¢ kazdy z instrumentéw finansowych wskazanych w tym limicie.

7. W ramach lokat, o ktérych mowa w pkt 2 lub 4 Subfundusz moze lokowa¢ do 50% swoich Aktywow w jednostki uczestnictwa kazdego z
nastepujacych subfunduszy wydzielonych w PKO Parasolowy - funduszu inwestycyjnym otwartym:

a)  PKO Akcji Nowa Europa,

b)  PKO Akcji Matych i Srednich Spotek,
c) PKO Zréwnowazony,

d)  PKO Stabilnego Wzrostu,

e) PKO Obligacji Dtugoterminowych,

f)  PKO Skarbowy,

g)  PKO Akgji Plus,

h)  PKO Surowcow Globalny,

i) PKO Technologii i Innowacji Globalny,

j)  PKO Dobr Luksusowych Globalny,

k)  PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny,
[)  PKO Papierow Dtuznych Plus,

m) PKO Akgcji Rynku Europejskiego.

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

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio oraz prospekcie informacyjnym PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio.

Opis celu inwestucujneqo, specijalizacji i stosowanych ograniczen inwestucujnych Subfunduszu PKO Zabezpieczenia
Emerutalnego 2060

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

Fundusz, realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie:

1. do 100% Warto$ci Aktywéw Netto Subfunduszu w Instrumenty Udziatowe bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstw nalezqcych do Unii Europejskiej oraz bedqce
przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub innym panstwie
cztonkowskim lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, oraz kontrakty terminowe na akcje lub indeksy gietdowe akgji (warto$é
kontraktu liczona jest jako iloczyn kursu kontraktu terminowego i mnoznika);

2. do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqgce siedzibe za granicg, spetniajgce kryteria okreslone w Ustawie,
jezeli, zgodnie ze statutem lub innym wta$ciwym dokumentem, realizujg one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o
ktérych mowa w pkt 1;

3. do 100% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu w Instrumenty Dtuzne bedqce przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu
na rynkach regulowanych lub bedqce przedmiotem obrotu na rynkach zorganizowanych wskazanych w pkt 1, oraz depozyty; limit ten nie
dotyczy papieréw wartosciowych bedqcych przedmiotem transakcji buy/sell back, sell/buy back, repo oraz reverse-repo;

4. do 100% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tytuty uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne (w rozumieniu Ustawy) oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicg, spetniajgce kryteria okreslone w Ustawie,
jezeli, zgodnie ze statutem lub innym wta$ciwym dokumentem, realizujg one swoj cel inwestycyjny poprzez lokowanie w kategorie lokat, o
ktérych mowa w pkt 3.

5. Proporcja pomiedzy poszczeg6lnymi rodzajami lokat, bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze zroédet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze
nastepujqcych zasad:

a.  do 31 grudnia 2029 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 nie moze by¢ nizsza niz 70% Wartos$ci Aktywow Netto Subfunduszu;
ii. pkt3ipkt4 nie moze by¢ wyzsza niz 30% Wartosci Aktywoéw Netto Subfunduszu;
b.  od 1 stycznia 2030 r. do dnia 31 grudnia 2039 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu;
ii. pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2040 r. do dnia 31 grudnia 2049 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat:
i. pkt1ipkt2 moze wynosi¢ od 20 do 60% Wartosci Aktywdéw Netto Subfunduszu;
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ii. pkt3ipkt4 moze wynosi¢ od 40 do 80% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu;
d. od 1 stycznia 2050 r. do dnia 31 grudnia 2059 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat:
i. pkt1ipkt2 nie moze by¢ wyzsza niz 30% WartoSci Aktywow Netto Subfunduszy;
ii. pkt3ipkt4 nie moze by¢ nizsza niz 70% Wartos$ci Aktywow Netto Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2060 r. catkowita warto$¢ lokat Subfunduszu w kategorie lokat, o ktérych mowa w:
i. pkt1ipkt2 nie moze by¢ wyzsza niz 10% WartoSci Aktywow Netto Subfunduszy;

ii. pkt3ipkt4 nie moze byc nizsza niz 90% Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu;

6.  Udziat kazdego z instrumentéw finansowych wskazanych w ramach limitéw, o ktérych mowa w pkt 5 ma charakter zmienny co oznacza,
Ze gornq granice danego limitu moze stanowi¢ kazdy z instrumentéw finansowych wskazanych w tym limicie.

7. W ramach lokat, o ktérych mowa w pkt 2 lub 4 Subfundusz moze lokowa¢ do 50% swoich Aktywow w jednostki uczestnictwa kazdego z
nastepujgcych subfunduszy wydzielonych w PKO Parasolowy - funduszu inwestycyjnym otwartym:

a)  PKO Akgji Nowa Europa,

b)  PKO Akcji Matych i Srednich Spotek,
c) PKO Zréwnowazony,
d)  PKO Stabilnego Wzrostu,

e) PKO Obligacji Dtugoterminowych,

PKO Skarbowy,

g)  PKO Akgji Plus,

h)  PKO Surowcéw Globalny,

i) PKO Technologii i Innowacji Globalny,

j)  PKO Dobr Luksusowych Globalny,

k)  PKO Infrastruktury i Budownictwa Globalny,
[)  PKO Papierow Dtuznych Plus,

=

m) PKO Akgcji Rynku Europejskiego.

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

Szczegbty stosowanych przez Subfundusz ograniczen inwestycyjnych okreslone sq w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Statucie PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio oraz prospekcie informacyjnym PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego - sfio.

3. Dane Towarzystwa bedqgcego organem Funduszu

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

Potqczone roczne sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio obejmuje rok obrotowy zakorczony dnia 31 grudnia 2017 .
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2017 r.

5. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

Potqgczone roczne sprawozdanie finansowe 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
dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy.

6. Podmiot, ktéremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie potgczonego rocznego sprawozdania finansowego PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - sfio za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2017 r. powierzono KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialno$ciq Sp. k. z siedzibq 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 i subfunduszy wydzielonych w ramach
Funduszu nizej wymienione ustugi niebedqce badaniem ustawowym sprawozdan finansowych:

— przeglqd pétrocznego potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu i potrocznych sprawozdan jednostkowych subfunduszy, oraz

— ustugi atestacyjne w zakresie o$wiadczenia firmy audytorskiej o zgodno$ci metod i zasad wyceny opisanych w prospekcie informacyjnym z
przepisami dotyczqcymi rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i kompletno$ci tych zasad z przyjetq przez Fundusz
politykq inwestycyjng.
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7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

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

Tabela maksymalnych stawek:

kategoria j.u. A E F G H J
optata manipulacyjna (% kwoty podlegajgcej nabyciu) 2,00 1,00 - - - -
wynagrodzenie dla Towarzystwa (% w skali roku) 4,00 1,50 1,50 1,55 1,60 1,65
Decyzjq Zarzqdu stawki optaty za wynagrodzenie Towarzystwa jest pobierane wedtug stawek wymienionych ponizej:

kategoria j.u. A E F G H J
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2060 4,00 1,50 1,10 0,60 1,60 1,65
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2050 3,30 1,40 1,00 0,55 1,60 1,65
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2040 2,60 1,20 0,90 0,50 1,60 1,65
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2030 1,90 1,00 0,70 0,40 1,60 1,65
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego 2020 1,20 0,80 0,65 0,35 1,60 1,65

Kazdy z Subfunduszy ustala warto$¢ aktywow netto oraz warto$¢ aktywow netto Subfunduszu przypadajacq na grupy kategorii jednostek
uczestnictwa A, E, F, G, H oraz ] réznigcych sie od siebie wysokoscig pobieranego wynagrodzenia Towarzystwa za zarzqdzanie.
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POtACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

SKEADNIKI LOKAT

31.12.2017

31.12.2016

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia
wtys. zt

Wartos¢ wedtug
wyceny na dziefi
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Warto$¢ wedtug
ceny nabycia
wtys. zt

Warto$¢ wedtug
wyceny na dziefi
bilansowy w tys. zt

Procentowy udziat w
aktywach ogétem

Akcje

13 254

13 802

1,50

5350

5617

0,95

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akdji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

259 472

262 883

28,66

11,02

Instrumenty pochodne*

85

0,01

0,00

Udziaty w spotkach z ograniczonq odpowiedzialno$ciq

Jednostki uczestnictwa

410 004

461108

50,27

408 409

429 551

72,84

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspolnego inwestowania majqce siedzibe za granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Inne

Razem

682 730

737 878

80,44

479 511

500 150

84,81

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gtownej wy

sktadnik lokat, natomiast warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowigzaniach.

azane sq zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia warto$¢ instrumentéw pochodnych wykazana jest jako

Potqgczone zestawienie lokat, potqczony bilans, potgczony rachunek wyniku z operacji oraz potgczone zestawienie zmian w aktywach netto nalezy
analizowaé tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

Strona 14/24




POLACZONE ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2017 ROKU

POtACZONY BILANS

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

BILANS 31.12.2017 31.12.2016
1. Aktywa 917 200 589 703
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 161897 80 234
2. Nalezno$ci 17 425 9319
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 276 685 70 599
- dluzne papiery wartosciowe 262 883 64 982
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 461193 429 551
- dtuzne papiery warto$ciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
11. Zobowiqzania 33 347 23042
1. Zobowiqzania wtasne funduszu 33 347 23042
2. Zobowiqzania proporcjonalne funduszu 0 0
111. Aktywa netto (I-11) 883 853 566 661
IV. Kapitat funduszu 825 940 551760
1. Kapitat wptacony 982 993 638 678
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -157 053 -86 918
V. Dochody zatrzymane 4526 -5619
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -8 282 -5034
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 12 808 -585
VI. Wzrost (spadek) warto$ci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 53 387 20 520
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-VI) 883 853 566 661

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

analizowac¢ fqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POtACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

01.01.2017 - 31.12.2017

01.01.2016 - 31.12.2016

1. Przychody z lokat 4386 1659
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 356 0

2. Przychody odsetkowe 4027 1048

3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 610

4. Pozostate 3 1
1I. Koszty funduszu 7634 4029
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 6 544 4004

2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzqcych dystrybucje 0 0

3. Optaty dla depozytariusza 0 0

4. Optaty zwiqzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 12 9

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 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo réznic kursowych 1024 0
12. Pozostate 54 16
111. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 7634 4029
V. Przychody z lokat netto (I-1V) -3248 -2370
VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 46 260 11 363
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 13393 2 664

- z tytutu réznic kursowych 175 38

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 32867 8699

- z tytutu réznic kursowych 86 -4

VII. Wynik z operacji 43 012 8993

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

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

(w tysigcach ztotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 01.01.2017 - 31.12.2017 01.01.2016 - 31.12.2016
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 566 661 320 283
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 43012 8993
a) przychody z lokat netto -3248 -2370
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 13393 2 664
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 32867 8 699
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 43012 8993
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0 0
a) z przychodoéw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 274180 237385
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 344 315 281049
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -70 135 -43 664
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 317192 246 378
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 883 853 566 661
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 692 337 418 890

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

analizowaé tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.

26.03.2018 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu
26.03.2018 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu
26.03.2018 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu
26.03.2018 Matgorzata Serafin Glowny Ksiggowy
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SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI

PKO ZABEZPIECZENIA EMERYTALNEGO

- SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2017 ROKU

1.  Podstawowe dane o Funduszu

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

Statut Funduszu zatwierdzony zostat decyzjq Komisji Nadzoru Finansowego nr OF1/1/4033/11/19/12/U/13/5/AP z dnia 12 czerwca 2012 . 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 .

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 poszczeg6lne Subfundusze zostaty utworzone na czas nieokreslony.

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

2. Aktualna sytuacja finansowa

Wedtug stanu na koniec grudnia 2017 roku Fundusz zarzqdzat aktywami netto w wysoko$ci 883,9 min zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu z 566,7
min zt na koniec grudnia 2016 roku.

Sytuacja finansowa Funduszu jest uzalezniona w gtéwnej mierze od wyceny funduszy zarzqdzanych przez PKO TFI oraz cen akcji spotek publicznych
notowanych na GPW w Warszawie, w ktére Fundusz inwestuje. W okresie sprawozdawczym aktywa Funduszu lokowane byty gtownie w jednostki
uczestnictwa funduszy zarzqdzanych przez PKO TFI S.A,, ktorych udziat w aktywach ogotem na koniec grudnia 2017 roku wyniost 50,27% (spadek w
poréwnaniu do 72,84% wedtug stanu na koniec grudnia 2016 roku). Aktywa Funduszu lokowane byty takze w obligacje skarbowe notowane na TBS
Poland, ktorych udziat wyniost 28,66% aktywow ogdtem (wzrost w poréwnaniu do 11,02% na koniec grudnia 2016 roku). W sktadzie portfela
Funduszu na dzien 31 grudnia 2017 roku znajdowaty sie takze akcje spotek publicznych, ktorych udziat w aktywach ogétem wyniost 1,50% (wzrost
w porownaniu do 0,95% na koniec grudnia 2016 roku). W sktadzie portfela Funduszu znajdowaty sie takze otwarte pozycje na instrumentach
pochodnych, z ktorych tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta ujemna i wyniosta 0,01% aktywow ogétem. Otwarte pozycje w instrumentach
pochodnych obejmowaty niewystandaryzowane transakcje FX Swap oraz gietdowe kontrakty terminowe na indeksy gietdowe. Pozostate aktywa
Funduszu byty zgromadzone w postaci gotéwki na rachunkach bankowych, depozytach oraz w formie naleznosci.

3. Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalno$€ Funduszy, jakie nastgpity w okresie sprawozdawczym, a takze po jego zakoriczeniu

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

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

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

- dziatania bankéw centralnych;

- sytuacja ekonomiczno-finansowa emitentéw papieréw wartosciowych wynikajgca zaréwno z proceséw okotorynkowych, jak i specyfiki
zarzqdzania w poszczeg6lnych spétkach;

- zmiany cen instrumentéw finansowych, ktére podlegajg wahaniom pod wptywem ogolnych tendencji rynkowych oraz perspektyw rozwoju;
- zmiany rynkowych stép procentowych;

- zmiany kurséw walut;

- poziom dzwigni finansowej wykorzystywanej przez Fundusz.

Gtowne wydarzenia ktore wptywaty na zachowanie wycen réznych klas aktywow w okresie sprawozdawczym to m.in. szybsze od oczekiwan
ozywienie gospodarcze w globalnej gospodarce w potqczeniu z nizszymi od oczekiwan odczytami inflacyjnymi, dyskusje nt. formuty i terminu
wprowadzenia reformy podatkowej w Stanach Zjednoczonych, zmiany na stanowisku Prezesa Fed'u, seria podwyzek stop procentowych przez
amerykanski bank centralny potgczona z rozpoczeciem programu redukgji bilansu Fed'u oraz redukcja programu QE przez Europejski Bank
Centralny. Zadne z wydarzen geopolitycznych nie wptyneto w znaczqcym stopniu na rynki finansowe, zmienno$¢ na wszystkich klasach aktywow
pozostawata bardzo niska - w niektérych przypadkach nawet rekordowo niska.
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4.  Przewidywana sytuacja finansowa i rozwdj Funduszu

Perspektywy dla Funduszu w kolejnym roku bedq zalezaty od przyjetej strategii inwestycyjnej oraz zachowania cen papieréw wartosciowych i
instrumentow finansowych znajdujgcych sie w portfelu Funduszu. Fundusz bedzie wykorzystywat okazje inwestycyjne przy jednoczesnym
utrzymywaniu statej kontroli ryzyka i ptynnosci.

Patrzqc na 2018 rok, zachowanie rynkéw finansowych bedzie zalezato m.in. od poziomu wzrostu gospodarczego na $wiecie, zmian oczekiwan
inflacyjnych i wysoko$ci stop procentowych, ksztattowania sie Swiatowej polityki, dziatalnosci gtownych bankéw centralnych czy zmian
dotyczqgcych Unii Europejskiej.

Ryzykami dla rynkoéw finansowych pozostaje mozliwo$¢ dalszego spowolnienia gospodarczego w Chinach, wysokie wyceny amerykanskich akgji,
wysokie zaangazowanie inwestoréw w obligacjach wysokodochodowych czy tez wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji. W obecnej sytuacji rynkowej
poziomy rentownosci obligacji na rynkach bazowych (tj. w USA i Niemczech) bedq kluczowe dla wycen praktycznie wszystkich klas aktywow na

Swiecie.

5. Opis podstawowych zagrozen i czynnikéw ryzyka

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

»

ryzyko rynkowe - wynikajqce z faktu, ze ceny instrumentow finansowych podlegajg wahaniom pod wptywem ogélnych tendencji
rynkowych. Ceny papieréow wartosciowych podlegajg tendencjom rynkowym w kraju i na $wiecie w zalezno$ci od oceny perspektyw
rozwoju sytuacji przez inwestoréw, co moze skutkowa¢ silnymi spadkami lub dtugoterminowymi trendami spadkowymi, w szczegdlnosci
cen akcji,

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

ryzyko kredytowe - zwigzane z mozliwo$ciq niewywigzania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahenta, z ktorym Fundusz zawrze umowy
lub transakcje na instrumentach finansowych bedqcych przedmiotem lokat Funduszu. W zwiqzku z zaktadanym udziatem instrumentow
finansowych o charakterze dtuznym istnieje ryzyko, ze niewyptacalnos$¢ ktoregokolwiek z emitentdw moze negatywnie wptyng¢ na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu i Warto$¢ Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa. Moze zaistnie¢ sytuacja utraty wyptacalno$ci
emitenta skutkujgca utratq czesci aktywoéw Funduszu,

ryzyko rozliczenia - zwigzane z mozliwo$ciq nieterminowego rozliczenia transakcji zawartych przez Fundusz, co moze skutkowa¢
poniesieniem przez Fundusz dodatkowych kosztow,

ryzyko ptynnos$ci - wynikajgce z mozliwosci wystgpienia sytuacji, w ktorej nie jest mozliwe dokonanie transakcji papierami
warto$ciowymi bez znaczgcego wptywu na ich cene,

ryzyko walutowe - zmienno$¢ kursow walut jest nieroztgcznym elementem zwigzanym z inwestowaniem $rodkéw pienieznych, co
przektada sie na zmienno$¢ wartosci Jednostki Uczestnictwa Funduszu,

ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywow - w przypadku zaprzestania dziatalno$ci przez Depozytariusza lub subdepozytariusza lub
ograniczenia takiej dziatalno$ci istnieje przejSciowe ryzyko ograniczenia dysponowania przez Fundusz przechowywanymi papierami
wartosciowymi,

ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkoéw - wynikajgce z mozliwosci lokowania aktywédw Funduszu, w granicach okres$lonych
przez obowiqzujqce przepisy prawa, w papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe emitowane przez niewielkq liczbe emitentow
lub emitentow dziatajgcych na jednym rynku,

ryzyko makroekonomiczne - wynikajqce z potencjalnego wptywu koniunktury gospodarczej w kraju oraz na $wiecie na ceny rynkowe
instrumentow finansowych znajdujgcych sie wroéd aktywéw Funduszu. Do najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych
moggcych wptywac na warto$¢ sktadnikow aktywow Funduszu nalezq m.in.: tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom
bilansu budzetu oraz bilansu na rachunku obrotéw biezqcych,

ryzyko sytuacji politycznej - zwigzane z mozliwosciq destabilizacji sytuacji politycznej, co moze wptywac¢ posrednio lub bezposrednio na
dziatalno$¢ emitenta oraz na podejmowane przez inwestorow decyzje inwestycyjne,

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

Ryzyko specyficzne dla emitenta:

>

>

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

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

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

ryzyko zwigzane z lokatami w jednostki uczestnictwa lub tytuty uczestnictwa jednego subfunduszu wydzielonego w ramach funduszu
inwestycyjnego otwartego, funduszu zagranicznego lub instytucji wspolnego inwestowania - ryzyko zwigzane gtéwnie ze brakiem
osobowosci prawnej subfunduszu, z mozliwo$ciq braku nalezytego systemu rozwigzywania potencjalnych konfliktéw intereséw pomiedzy
subfunduszami, jak i z mozliwo$cig zmiany polityki inwestycyjnej subfunduszu, jego potqczenia lub likwidaciji.
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Ryzyko inwestycji w instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne:

»

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

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

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

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

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

ryzyko dzwigni finansowej - w przypadku gdy Fundusz w ramach transakcji na instrument pochodny wnosi depozyt zabezpieczajqcy
w wysoko$ci nizszej niz warto$¢ bazy instrumentu pochodnego lub nie wnosi go w ogéle, istnieje mozliwo$¢ poniesienia przez
Fundusz straty przewyzszajqcej warto$¢ wniesionych $rodkéw, taki mechanizm dzwigni finansowej powoduje mozliwosci
zwielokrotnienia zyskow i strat z inwestycji. Fundusz moze zatem byé¢ narazony na istotne ryzyko w zwiqzku z wykorzystaniem tego
mechanizmu.

Opis ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w Funduszu.

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

>

ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wynikajace z przyjetej strategii inwestycyjnej, spadku cen papierow
warto$ciowych i instrumentéw finansowych. Ryzyko to obejmuje w szczegdlnosci:

»

ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych umoéw - podmioty, z ktérymi zawarto umowy o prowadzenie Rejestru Uczestnikow
Funduszu, jak réwniez podmioty posredniczqce w zbywaniu i odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Funduszu, mogq nie wywiqza¢
sie w sposob prawidtowy z zawartych umoéw, co moze skutkowa¢ nieprawidtowq lub op6znionq realizacjg dyspozycji Uczestnikow,
ryzyko zwigzane ze szczegélnymi warunkami zawartych przez Fundusz transakcji - niestandardowe umowy i transakcje, w
szczegolnosci w zakresie instrumentow pochodnych, mogq powodowa¢ dodatkowe ryzyka i koszty z nimi zwigzane,

ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami - podmioty, ktdre gwarantujq spetnienie okreslonych zobowigzan innych podmiotéw,
mogq nie wywigza¢ sie z zawartych uméw gwarancji, w szczegélnos$ci gwarancji wykupu papieréw dtuznych emitowanych przez
przedsiebiorstwa oraz zaptaty kwot umoéwionych odsetek,

ryzyko wystgpienia szczegdlnych okoliczno$ci, na wystgpienie ktérych Uczestnik Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw, a
w szczegolnosci:

>

>

>

mozliwo$¢ otwarcia likwidacji Funduszu - zwigzane z mozliwo$ciq likwidacji Funduszu w przypadkach i na zasadach okre$lonych
Statutem, Ustawq oraz przepisami Rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych z dnia
21 czerwca 2005 (Dz.U. Nr 114, poz. 963 z pozn. zm.);

przejecie zarzqdzania Funduszem przez inne towarzystwo - zwigzane z mozliwos$ciq przejecia zarzqdzania Funduszem przez inne
towarzystwo na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem; Przejecie zarzqdzania Funduszem wymaga zmiany Statutu.
Towarzystwo przejmujqce zarzgdzanie Funduszem wstepuje w prawa i obowiqzki Towarzystwa z chwilg wejscia w zycie zmian
Statuty;

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

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

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

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

przeksztatcenie specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty - zwigzane z mozliwosciq
przeksztatcenia specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego w fundusz inwestycyjny otwarty w drodze zmiany statutu
funduszu;

potqczenie Subfunduszu z innym subfunduszem - zwigzane z mozliwo$ciq potqczenia poszczegdlnych Subfunduszy z innymi
funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami na zasadach okreslonych w Ustawie;

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

ryzyko niewyptacalnosci gwaranta - Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego i nie sq zawarte zadne umowy
0 gwarancje osiggniecia celu inwestycyjnego,

ryzyko inflacji - ryzyko wzrostu poziomu cen oraz stop procentowych,
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ryzyko zwigzane z reqgulacjami prawnymi dotyczqcymi Funduszu, a w szczegolno$ci w zakresie prawa podatkowego - ryzyko zmiany
regulacji prawnych dotyczqce emitentow, inwestoréw lub innych uczestnikow rynku, oraz ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego
polegajgce na zmianie stawek podatkowych, metody opodatkowania dochodu z tytutu udziatu w Funduszu, zmianie uméw
miedzynarodowych w sprawie unikania podwoéjnego opodatkowania - zmiany tego rodzaju skutkowa¢ mogq wyzszymi obcigzeniami
podatkowymi Uczestnikow,

ryzyko ptynnosci - istnieje ryzyko, ze w przypadku otrzymania przez Fundusz zqdan odkupienia Jednostek Uczestnictwa, ktére w danym
okresie stanowiq znaczqcy udziat w tqcznej liczbie wyemitowanych przez Fundusz Jednostek Uczestnictwa, spetnienie $wiadczen
naleznych z tytutu odkupienia Jednostek Uczestnictwa nastqpi dopiero po dokonaniu zbycia przez Fundusz cze$ci aktywow i rozliczeniu
transakcji. W szczegolnosci sytuacja taka moze wystqpi¢ w przypadku opisanym w Rozdziale 11l pkt 7.2 (Zawieszenie odkupywania
Jednostek Uczestnictwa),

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

Przujete przez Fundusz cele i metody zarzgdzania 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 do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne natozone na fundusze, zawarte sq w przepisach prawa, w tym w
szczegoblnosci ustawie o funduszach inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitébw wewnetrznych
zdefiniowanym, na podstawie przepiséw prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza
Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub delegujqc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetéw, w tym Komitetu Inwestycyjnego.

W PKO TFI w ramach regularnego przeglgdu systemu zarzqdzania ryzykiem zapewnia sie zgodno$¢ limitow wewnetrznych z przyjetymi przez
Towarzystwo zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjng obowiqzujgcq dla poszczego6lnych funduszy i portfeli. Przeglgdy aktualno$ci
limitow wewnetrznych dokonywane sq na kazdym posiedzeniu Komitetu Inwestycyjnego, a takze niezaleznie w ramach sporzqdzania regularnych
sprawozdan dot. dziatania systemu zarzqdzania ryzykiem w Towarzystwie.

/ .
26.03.2018 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu émf

(podpis)

%ﬂw w o7 é’a/fc_f/
26.03.2018 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu

(podpis)
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26.03.2018 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu ’ /

(podpis)
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OPIS ISTOTNYCH ZMIAN INFORMAC)I WYMIENIONYCH W INFORMAC]I DLA
KLIENTA ALTERNATYWNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAISTNIALYCH W
TRAKCIE ROKU OBROTOWEGO

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

INFORMACJA DOTYCZACA SYTUAC]I NA KONIEC OKRESU OBJETEGO
SPRAWOZDNIEM ROCZNYM ORAZ DZIAYtALNOSCI W OKRESIE OBJETYM
SPRAWOZDANIEM ROCZNYM SPOtKI NIENOTOWANE] NA RYNKU
REGULOWANYM, NAD KTORA FUNDUSZ PRZEJAt KONTROLE - CHYBA, ZE
INFORMACJE TE SA ZAWARTE W SPRAWOZDANIU FINANSOWE] TE) SPOtKI
NIENOTOWANE) NA RYNKU REGULOWANYM

Nie dotyczy Funduszu.

INFORMACJA O WYNAGRODZENIACH, O KTORE] MOWA W ART. 222 D UST. 4 PKT
7 USTAWY Z DNIA 27 MAJA 2004 R. O FUNDUSZACH INWESTYCY)NYCH |
ZARZADZANIU ALTERNATYWNYMI FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI OBEJMUJACA
PONIZSZE INFORMACJE:

1. Liczbe pracownikéw towarzystwa;

97 zatrudnionych na 31.12.2017 .

2. Catkowitqg kwote wynagrodzefi wyptaconych przez towarzystwo pracownikom, w tym odrebnie catkowitq kwote wynagrodzer wyptaconych
osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1;

Catkowita kwota wynagrodzen wyptacona przez Towarzystwo pracownikom w 2017 r. to 22.710,8 tys. zt, w tym catkowita kwota wynagrodzen

wyptacona przez Towarzystwo osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1to 11.432,0 tys. zt.

3. Kwota wynagrodzenia dodatkowego wuyptaconego ze $rodkéw Funduszu.

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

4. Opis sposobu obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzef;

Sposob obliczania zmiennych sktadnikow wynagrodzen okreslajg procedury wewnetrzne obowiqzujgce od 4 grudnia 2016 roku (dalej ,Polityka
Wynagrodzen”), o ktorej mowa w art. 47a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Ustawa) .

Obliczenie zmiennych sktadnikéw wynagrodzen na podstawie wprowadzonej w Towarzystwie Polityki Wynagrodzen nastapi po raz pierwszy w
odniesieniu do okresu oceny jakim jest rok 2017 r., stqd dotychczas Towarzystwo nie dokonywato rozliczenia i wyptaty zmiennych sktadnikow
wynagrodzen na podstawie Polityki Wynagrodzen. Pierwsze wyptaty zmiennych sktadnikéw wynagrodzen na podstawie Polityki Wynagrodzen
nastqpiqg w 2018 roku.

Zgodnie z Politykg Wynagrodzen podstawq przyznania wynagrodzenia zmiennego jest ocena efektéw 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.

Przyznawanie i zmiana uprawnien do zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia uzaleznionych od wynikéw nie bedzie nastepowaé czesciej niz raz w
roku, natomiast wyptata zmiennych sktadnikéw wynagrodzen nastepowac bedzie nie czesciej niz 2 razy w roku.

W uzasadnionych przypadkach Towarzystwo moze pozbawi¢ osobe podlegajgcq Polityce Wynagrodzen prawa do cato$ci lub cze$ci wynagrodzenia
zmiennego.
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Zgodnie z Politykg Wynagrodzen wynagrodzenie zmienne uzaleznione od wynikéw nieodroczone i odroczone sktada sie z nastepujgcych
sktadnikow:

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

Spotka wyptaca wynagrodzenie zmienne nieodroczone i odroczone przyznane w formie instrumentu finansowego, po przeliczeniu instrumentu
finansowego na kwote pieniezng.

Instrumentem finansowym sq jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez Towarzystwo
wskazane w Polityce Wynagrodzen.

Nabycie praw do wyptaty 40% wartosci catkowitego wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikéw podlega odroczeniu. Wyptata
odroczonej czeSci wynagrodzenia zmiennego nastepuje w ratach, przy czym wyptata pierwszej raty nastepuje po uptywie 12 miesiecy od dnia
ustalenia tqcznej wysokosci wynagrodzenia uzaleznionego od wynikow, a kolejne raty w ciggu kolejnych 3 lat.

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

- oraz jaki instrument finansowy (jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez
Towarzystwo) zostanie wykorzystany dla celow wyptaty czesci wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikow w odniesieniu do
poszczegolnych pracownikéw Towarzystwa objetych Politykq Wynagrodzen.

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

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

Pracownik nie moze rozporzqdza¢ uprawnieniami do instrumentu finansowego w okresie wstrzymania tj. w okresie rozpoczynajgcym sie w dniu
przyznania uprawnien do danej cze$ci odroczonego wynagrodzenia zmiennego w formie instrumentu finansowego i koriczgcym sie 10 stycznia
kolejnego roku, w ktérym to okresie nie moze zby¢ nabytego uprawnienia do tego instrumentu finansowego.

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.

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

POZOSTALE INFORMACJE, O KTORYCH MOWA W ART. 222 B USTAWY O
FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH | ZARZADZANIU ALTERNATYWNYM|
FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI.

Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczgcych zarzgdzania ptynnosciq

Regulacje wewnetrzne dotyczqce zarzqdzania ptynnosciq zapewniajq spéjnos¢ profilu zarzqdzania ptynnosciq z politykq umarzania tytutéw
uczestnictwa. W okresie sprawozdawczym nie byto dokonywanych zmian w regulacjach zarzqdzania ptynnosciq.

Informacje o udziale procentowym aktywéw, ktére sq przedmiotem specjalnych ustalert 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

ZE2020 ZE2030 ZE2040 ZE2050 ZE2060

Warto$¢ $rednia VaR w catym
okresie sprawozdawczym

-2,4% (za okres od 1 stycznia
2017 r. do 8 grudnia 2017 r.)
-1,1% (za okres od 11 grudnia
2017 r. do 31 grudnia 2017 )

-3,6% (za okres od 1 stycznia
2017 r.do 8 grudnia 2017 r.)
-1,6% (za okres od 11 grudnia
2017 r.do 31 grudnia 2017 r.)

-5,5% (za okres od 1 stycznia
2017 r.do 8 grudnia 2017 r.)
-2,8% (za okres od 11 grudnia
2017 r.do 31 grudnia 2017 r.)

-8,5% (za okres od 1 stycznia
2017 r. do 8 grudnia 2017 r.)
-3,7% (za okres od 11 grudnia
2017 r.do 31 grudnia 2017 r.)

-6,8% ((za okres od 1 stycznia
2017 r. do 8 grudnia 2017 r.)
-3,7% (za okres od 11 grudnia
2017 r.do 31 grudnia 2017 r.)

Alokacja na ostatni dzien roku

0%

35%

58%

8%

79%

Ouration na ostatni dzief roku

18

0,55

0,12

0,11

0,12

Procentowa zmiana warto$ci
aktywoéw netto na jednostke
uczestnictwa w okresie
30.12.2016-29.12.2017

(dla jednostki kategorii A)

4,0%

7.9%

10,7%

16,8%

16,1%

Stopa zwrotu z benchmarku w
okresie 30.12.2016-29.12.2017

4,8%

12,8%

17,4%

21,1%

21,1%

W zalezno$ci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwiqgzane z prowadzonym

procesem inwestycyjnym i biezgcym zarzqdzaniem.
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Zidentyfikowane ryzyka szczegotowe sq sklasyfikowane do generalnych rodzajow ryzyka opisanych w procedurach wewnetrznych Towarzystwa.
W ramach generalnych rodzajow ryzyka mozemy wyroznic:

. Ryzyko rynkowe

. Ryzyko kredytowe i 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, mogg
wystepowac inne szczegdlne rodzaje ryzyka niz wskazane powyzej (np. fundusze aktywow niepublicznych).

Wartos¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu lub
portfela w zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji zawarte sq w systemie limitow wewnetrznych okres$lonym, na podstawie przepisow
prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza Zarzqd Towarzystwa bezposrednio lub
delegujgc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetow.

W ramach regularnego przeglgdu systemu zarzqdzania ryzykiem zapewnia sie zgodno$¢ limitow wewnetrznych z przyjetymi przez Towarzystwo
zasadami zarzqdzania ryzykiem i strategiq inwestycyjng obowiqgzujgcq dla poszczegdlnych funduszy i portfeli.

Informacje o zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze byc¢ stosowany w ich imieniu, oraz prawie do ponownego
wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia dotyczqcego diwigni 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 wysokos$ci dzwigni finansowe] stosowanej przez Subfundusze

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, ogdlnych warunkow dotyczqeych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru.

ZE2020 ZE2030 ZE2040 ZE2050 ZE2060
Maksymalny poziom ustalony dla dZwigni mierzonej 200% aktywow netto 200% aktywow netto 200% aktywow netto 200% aktywow netto 200% aktywow netto
metodq zaangazowania subfunduszu subfunduszu subfunduszu subfunduszu subfunduszu
Wysokos¢ dzwigni lﬁnonsowej zastosowanej przez 110% 116% 127% 125% 127%
subfundusz na koniec roku - metoda zaangazowania
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citi handlowy

Warszawa, dnia 26 marca 2018 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., peligcy obowigzki depozytariusza
dla PKO Zabezpieczenia Emerytalnego - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego
otwartego sktadajgcego sie z wydzielonych subfunduszy:

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

(zwanego dalej ,,Funduszem™), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., dzialajac w zwigzku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), oswiadcza,
7e dane dotyczace stanéw aktywow Funduszu, w tym w szczegélnosci aktywow
zapisanych na rachunkach pienigznych i rachunkach papierow wartosciowych oraz
pozytkéw z tych aktywdw, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres

od I stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

7 | N
P(QL‘—) k/ Piotr Sawa
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PKO Zabezpieczenia Emerytanego -
Specialistyczny fundusz inwestycyiny otwarty

Sprawozdanie Niezaleznego Biegltego Rewidenta z Badania
Rok obrotowy koriczacy sie

31 grudnia 2017 r.
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SPRAWOZDANIE  NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
(,.SPRAWOZDANIE Z BADANIA”)

Dia Walnego Zgromadzenia PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego pofgczonego sprawozdania finansowego

Przeprowadzili§my badanie zatgczonego rocznego potgczonego sprawozdania finansowego
PKO Zabezpieczenia Emerytalnego — specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
z siedzibg w Warszawie, ul. Chiodna 52 (,Fundusz”), na ktére sklada sie wprowadzenie do
potaczonego sprawozdania finansowego, potgczone zestawienie lokat oraz potgczony bilans
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2017 r., potaczony rachunek wyniku z operaciji oraz potgczone
zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy koriczacy sie tego dnia.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu Towarzystwa oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa za polgczone
sprawozdanie finansowe

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo’), petnigcy dla
Funduszu funkcje kierownika jednostki, jest odpowiedzialny za sporzadzenie potgczonego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz zgodnie z ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z po6zniejszymi zmianami)
(»ustawa o rachunkowosci"), wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi
obowigzujgcymi przepisami prawa. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez za
kontrolg wewnetrzng, ktorg uznaje za niezbedng dia sporzadzenia potgczonego sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub
btedem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czionkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby potaczone sprawozdanie finansowe
spetniato wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialno$¢ Bieglego Rewidenta za badanie potaczonego sprawozdania finansowego

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
potgczonym sprawozdaniu finansowym. Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

e ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2017 r. poz. 1089) (,ustawa o bieglych rewidentach"),

e Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Migedzynarodowych Standardéw
Badania, przyjetych uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r.
(,KSRF"), oraz

-
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e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 2z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegdtowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgcego decyzje Komisji
2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 2 27.05.2014, str. 77 oraz Dz. Urz. UE L 170z 11.06.2014,
str. 66) (,rozporzadzenie UE").

Regulacje te nakiadajg na nas obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalng pewnosé, ze
potgczone sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia. Racjonalna pewnosé
jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie
z powyzej wskazanymi regulacjami zawsze wykryje istniejace istotne znieksztatcenie.
Znieksztaicenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub bledu i sg uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze kazde z osobna lub tgcznie moglyby wplynaé na decyzje
gospodarcze uzytkownikdbw podjete na podstawie tego potaczonego sprawozdania
finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia, powstalego na skutek oszustwa
jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia powstalego na skutek biedu,
poniewaz ryzyko oszustwa moze obejmowaé zmowy, faiszerstwo, celowe pominiecia,
wprowadzanie w bfad lub ominiecie systemu kontroli wewnetrzne;j.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysziej rentownos$ci Funduszu, ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jego spraw przez Zarzad Towarzystwa, obecnie lub
w przysziosci.

Nasze badanie polegato na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodow
badania dotyczgcych kwot i informacji ujawnionych w potgczonym sprawozdaniu finansowym.
Wybor procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystgpienia istotnego
znieksztalcenia w polgczonym sprawozdaniu finansowym spowodowanego oszustwem lub
btedem. Przeprowadzajgc ocene tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng
zwigzang ze sporzgdzeniem potgczonego sprawozdania finansowego, przedstawiajgcego
rzetelny i jasny obraz, w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania, nie
zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w Funduszu.
Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci,
zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz ocene ogéinej prezentacii
potaczonego sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowali§my ponizej opisane najbardziej znaczace
ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia (,kluczowe sprawy badania’), w tym
spowodowanego oszustwem oraz opracowali$my stosowne procedury badania dotyczgce tych
spraw. Do kluczowych spraw badania odnosimy sie w kontekécie naszego badania
potgczonego sprawozdania finansowego jako catosci oraz przy formulowaniu naszej opinii na
jego temat i nie wyrazamy osobnej opinii o tych sprawach.



Wycena lokat Funduszu

Wartos¢ bilansowa portfela Funduszu na dzier 31 grudnia 2017 r. wyniosta 737.878 tys. zi,
wtym 276.685 tys. zt lokaty notowane na aktywnym rynku oraz 461.108 tys. zt lokaty w
nienotowane jednostki uczestnictwa innych funduszy zarzadzanych przez PKO TFI S.A., a na
dzien 31 grudnia 2016 r. 500.150 tys. zt, w tym 70.599 tys. zt lokaty notowanych na aktywnym
rynku oraz 429.551 tys. zt lokaty w nienotowane jednostki uczestnictwa innych funduszy

zarzadzanych przez PKO TFI S.A.

Odniesienie do sprawozdania finansowego: zestawienie lokat Funduszu — tabela gtdwna na
stronie 13, potgczony bilans Funduszu - pozycje ,Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku”
oraz ,Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku” na stronie 14.

Kluczowa sprawa badania

Nasze procedury

W  okresie sprawozdawczym aktywa
Funduszu lokowane byly w papiery
wartosciowe notowane na aktywnym rynku
oraz w jednostki uczestnictwa funduszy
zarzadzanych przez PKO TFI S.A., w skiad
ktérych wchodza przede wszystkim portfele
lokat notowanych na aktywnych rynkach.

Zgodnie z  politykg  rachunkowosci
Funduszu wskazane skiladniki lokat
wyceniane sg w wiarygodnie oszacowanej
warto$ci godziwej, przy czym:

e lokaty notowane na aktywnym rynku w
wartosci  godziwej ustalanej przy
wykorzystaniu ostatniego dostepnego
kursu notowan z konca okresu
sprawozdawczego,

e nienotowane jednostki uczestnictwa
funduszy zarzadzanych przez PKO TFI
S.A. wycenia sie w wartosci aktywow

netto przypadajgcej na jednostke
uczestnictwa ustalonej na dzien
wyceny.

W przypadku gdy dany skiadnik lokat jest
przedmiotem obrotu na wigcej niz jednym
rynku, Towarzystwo podejmuje decyzje, czy
i ktory rynek nalezy uzna¢ za rynek gtowny
na potrzeby wyceny. Decyzja taka wymaga
zastosowania istotnego osadu, biorgcego
pod uwage odpowiedni wolumen obrotu,
kolejnos¢ wprowadzania do obrotu oraz
mozliwosé zawarcia przez Fundusz
transakcji na danym skiadniku lokat.

Nasze badanie rozpoczelismy od oceny polityki
rachunkowosci Funduszu w zakresie wyceny
sktadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku
oraz  wyceny nienotowanych  jednostek
uczestnictwa funduszy PKO TFI S.A., a takze
stosowania kryteriéw uznawania rynku notowan

za aktywny, pod katem zgodnosci  z
odpowiednimi regulacjami sprawozdawczosci
finansowe;j.

Nastepnie dokonalismy oceny zaprojektowania,
wdrozenia oraz efektywnosci kontroli
wewnetrznych w zakresie wyceny lokat, w tym
dotyczgcych oceny aktywnosci rynku notowar.
Testy kontroli automatycznych w systemach
informatycznych przeprowadzilismy przy
wsparciu naszych wewnetrznych specjalistéw z
zakresu technologii informatycznych.

W ramach testéw szczegdlowych dokonalismy
niezaleznego sprawdzenia wyceny sktadnikow
lokat Funduszu notowanych na aktywnym rynku,
w ramach ktorej:

e uzgodnilismy ilos¢ notowanych
instrumentéw finansowych oraz jednostek
uczestnictwa na koniec okresu
sprawozdawczego  do potwierdzenia
otrzymanego z banku depozytariusza,

e uzyskalismy informacje z zewnetrznych
agencji informacyjnych, na temat wolumenu
obrotéw skiadnikami lokat i ocenilismy
aktywno$¢ rynkéw bedacych zrodiem
notowan zastosowanych do wyceny,

L
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sktadnikow lokat oraz wielko$¢ portfela lokat ich warto$¢ przy wykorzystaniu notowarn
notowanych na aktywnym rynku oraz pozyskanych z niezaleznych agencji
wartos¢ jednostek uczestnictwa Funduszy informacyjnych,

stanowigcych skiadniki lokat, w relacji do
pozostatych skiadnikow bilansu Funduszu, uzgodnilismy wartos¢ aktywéw netto

blad w _ powyzszej wycenie moze przypadajgcych na jednostke uczestnictwa
doprowadzi¢ do istotnego znieksztalcenia funduszy zarzadzanych przez
sprawozdania finansowego Funduszu. PKO TFIS.A. do zbadanych przez nas

sprawozdan finansowych tych funduszy.
Z powyzszych wzgledéw zagadnienie to
zostalo przez nas uznane za kluczowg
sprawe badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalgczone polgczone sprawozdanie finansowe PKO Zabezpieczenia
Emerytalnego —~ specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego:

» przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dzien
31 grudnia 2017 r., finansowych wynikéw dziafalnosci za rok obrotowy koriczacy sie tego
dnia zgodnie z ustawg o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi, a takze przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci; oraz

e Jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, z wplywajgcymi na forme i tresé
potaczonego sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu
Funduszu.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji
Niezaleznos¢ i wybdr firmy audytorskiej

Nasza opinia z badania potgczonego sprawozdania finansowego jest spéjna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu.

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od Funduszu i subfunduszy wydzielonych w Funduszu zgodnie z przepisami ustawy
o biegtych rewidentach, rozporzadzenia UE oraz ,Kodeksem Etyki Zawodowych Ksiegowych
Migdzynarodowej Federacji Ksiggowych (IFAC)" przyjetym uchwatami Krajowej Rady Biegtych
Rewidentow.

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze nie $wiadczylismy
zabronionych ustug niebgdacych badaniem, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia UE oraz art. 136, z uwzglednieniem przepisow przejsciowych, okreslonych w
art. 285, ustawy o biegtych rewidentach.

Zostalismy wybrani po raz pierwszy do badania potaczonego sprawozdania finansowego
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2015 r. oraz ponownie uchwalg z dnia 29 marca
2017 .

Catkowity nieprzerwany okres zlecenia badania wynosi 3 lata poczawszy od roku obrotowego
zakoriczonego 31 grudnia 2015 r. do 31 grudnia 2017 .



Informacja na temat przestrzegania obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych
w odrebnych przepisach wymagana ustawg o bieglych rewidentach

Zarzad Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi. Celem badania potaczonego sprawozdania finansowego nie bylo wyrazenie
opinii na temat przestrzegania przez Fundusz obowigzujacych regulacji ostroznosciowych, a
zatem nie wyrazamy opinii na ten temat.

Nasze badanie potaczonego sprawozdania finansowego obejmowato procedury badania,
ktorych celem bylo rozpoznanie przypadkéw naruszenia przez Fundusz obowigzujgcych
regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach, ktére moglyby mie¢ istotny
wplyw na potgczone sprawozdanie finansowe. Celem badania polaczonego sprawozdania
finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat przestrzegania przez Fundusz obowigzujgcych
regulacji ostroznosciowych. Za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu z regulacjami
ostroznosciowymi odpowiada Zarzad Towarzystwa.

W oparciu o przeprowadzone badanie potgczonego sprawozdania finansowego, informujemy,
ze nie zidentyfikowaliSmy przypadkéw naruszenia przez Fundusz, w okresie od dnia 1 stycznia
do 31 grudnia 2017 r., obowigzujgcych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach, ktdre mogtyby mie¢ istotny wptyw na badane potgczone sprawozdanie finansowe.

W imieniu firmy audytorskiej

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
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00-189 Warszawa

focnred

Marioja Szczesiak

owy biegty rewident
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Komandytariusz, Petnomocnik

26 marca 2018 .





