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ﬁ TFI

LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu Sprawozdanie finansowe PKO Emerytura - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego zarzqdzanego przez PKO
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres sprawozdawczy od 9 sierpnia 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku. Sprawozdanie zawiera
szczegotowe informacje o strukturze portfela inwestycyjnego oraz opis polityki inwestycyjnej Funduszu. Do Sprawozdania finansowego dotgczono
sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego przeprowadzonego przez biegtego rewidenta oraz o$wiadczenie banku depozytariusza.

Warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez PKO TFI wynosita na koniec grudnia 2019 roku 33,92 mid PLN.

Udziat PKO TFI w grupie funduszy inwestycyjnych rynku kapitatowego na koniec grudnia 2019 roku wynidst 19,52%, co dato Towarzystwu 1.
miejsce pod wzgledem wielko$ci zarzqdzanych aktywow funduszy rynku kapitatowego. Na 31 grudnia 2019 roku PKO TFI zarzqdzato 69 funduszami
inwestycyjnymi i subfunduszami, w tym: 4 publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, 7 funduszami inwestycyjnymi zamknietymi
niepublicznymi i 3 niepublicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi dedykowanymi.

W 2019 roku PKO TFI otrzymato nagrody i wyréznienia dla nastepujqcych produktow:

1. Nagroda ,Alfa” w kategorii ,Najlepiej sprzedajqcy sie fundusz 2018” dla subfunduszu PKO Obligacji Skarbowych przyznana przez Analizy
Online podczas konkursu ,Alfy 2018”

2. Nagroda ,Alfa” w kategorii ,Najlepsze fundusze akcji polskich 2018” dla subfunduszu PKO Akcji Plus przyznana przez Analizy Online
podczas konkursu ,Alfy 2018”

3. Wuyréznienie od Analiz Online dla PKO TFI w kategorii ,Najlepsze TFI w 2018 roku” przyznane przez Analizy Online podczas konkursu ,Alfy
2018

4. Wuyréznienia dla subfunduszu PKO Stabilnego Wzrostu w kategorii ,Najlepsze fundusze stabilnego wzrostu w 2018 roku” przyznane przez
Analizy Online podczas konkursu ,Alfy 2018”

5. Wyréinienie dla subfunduszu PKO Akcji Matych i Srednich Spétek w kategorii ,Najlepsze fundusze akcji matych i $rednich spotek w 2018
roku” przyznane przez Analizy Online podczas konkursu ,Alfy 2018”

6.  Wuyréznienie dla subfunduszu PKO Zréwnowazonego w kategorii ,Najlepsze fundusze zrownowazone w 2018 roku” przyznane przez
Analizy Online podczas corocznego konkursu ,Alfy 2018”

7. 1l miejsce dla IKE z oferty PKO TFI w Rankingu IKE Analiz Online
8. 1l miejsce dla IKZE z oferty PKO TFI w Rankingu IKZE Analiz Online

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

W drugim potroczu 2019 roku Analizy Online, podtrzymat wysokq ocene w postaci ,4 gwiazdek” dla subfunduszu PKO Obligacji
Skarbowych Plus SFIO. W sumie 12 funduszy inwestycyjnych otwartych z oferty PKO TFI jest wyréznione najwyzszymi ocenami w
ratingach Analiz Online. Produkty z oceng 4 i 5 gwiazdek to wedtug Analiz Online fundusze, ktére powinny znalez¢ sie w portfelu
inwestorow.

2019 byt kolejnym rokiem, w ktéorym w $wiecie inwestycji dominowaty kwestie ujemnych realnych stép procentowych, zaangazowania bankéw
centralnych, znacznych réznic miedzy zachowaniem amerykanskiego rynku akcji a pozostatymi indeksami oraz istotnych napie¢ w geopolityce
Swiatowej.

Tematem, ktéry budzit najwieksze emocje, byty negocjacje handlowe pomiedzy USA a Chinami. Specyficzna byta takze forma komunikacji z rynkiem.
Prezydent Trump o réznych porach dnia i nocy informowat o swoich decyzjach i przemysleniach za pos$rednictwem serwisu Twitter. Przektadato sie
to istotnie na zachowanie gietd i byto bolgczkq wszystkich zarzqdzajgcych funduszami z racji catkowitej nieprzewidywalnosci. | chociaz pod koniec
roku mocarstwa zdotaty osiggng¢ porozumienie konczqce pierwszy etap negocjacji, to w miedzyczasie wprowadzity sporo niepewnosci i
ograniczyty aktywnos$¢ gospodarczq w wielu obszarach $wiata.

W zwigzku z tym w minionym roku mielismy do czynienia zaréwno ze spadkiem dynamiki gospodarczej (mierzonej PKB), jak i spadkami PMI dla
przemystu strefy euro, ktére dla najwiekszych gospodarek Unii Europejskiej znalazty sie na duzo nizszych poziomach niz rok wczesniej, ponizej
granicznego poziomu 50 pkt. Z konicem roku dynamika spadkéw zaczeta juz jednak hamowa¢, a nawet pojawiajq sie odbicia w poziomach
przemystowego PMI. Powyzej 50 pkt utrzymuje sie caty czas PMI dla ustug strefy euro.
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Kolejng bardzo istotng kwestiq 2019 roku byty dziatania najwiekszych bankoéw centralnych. Amerykanska Rezerwa Federalna nie tylko trzykrotnie
obnizyta stopy procentowe, ale takze przystqgpita do istotnego zwiekszania swojej sumy bilansowej zapewniajqc dodatkowq ptynnos$¢. EBC
wznowito program skupu aktywow. Luzowania monetarnego dokonaty takze inne duze gospodarki takie jak Chiny, Indie czy Australia. Srodowisko
zerowych stop procentowych oraz programy skupu aktywoéw stuzyty wszystkim klasom aktywéw - akcjom, obligacjom oraz surowcom.

Wzrost polskiego PKB utrzymat solidng dynamike obserwowanq od drugiej potowy 2017 roku i wyniost w 2019 roku 4,0% (wg wstepnych danych
GUS). Dobrej sytuacji gospodarczej towarzyszyt wzrost wynagrodzen oraz stopa bezrobocia bliska historycznie niskich poziomow (5,2% w grudniu
2019). Dobra sytuacja z rynku pracy przektada sie na rosngeq sprzedaz detaliczng, ktéra w grudniu odnotowata wzrost o 7,5% r/r. PMI dla
polskiego przemystu od listopada 2018 r. notuje odczyty ponizej 50 pkt, osiggngwszy w grudniu 2019 r. poziom 48 pkt. Polska inflacja utrzymuje sie
powyzej 2% od kwietnia 2019 roku (3,4% r/r wg odczytu za grudzien 2019 r.).

Kluczowym zagadnieniem roku 2020 jest kondycja globalnej gospodarki. Od 18 miesiecy $wiat produkcji przemystowej mierzy sie z kryzysem,
widocznym w danych azjatyckich, europejskich, jak i amerykanskich. Globalny handel wyraznie spowolnit, eksportowe gospodarki Azji i Europy
Zachodniej sq w oficjalnej recesji gospodarczej. Historycznie gospodarka przemystowa przektadata sie na stabo$¢ konsumenta w czasie 6 do 8
miesiecy. Zjawisko deindustrializacji gospodarek rozwinietych oraz zerowych stép procentowych ostabito powyzszq zalezno$¢. Jednak otwarte
pozostaje pytanie, czy ta zalezno$¢ caty czas istnieje, i czy jest ograniczona w skali i wydtuzona w czasie.

Rynki dtuzne

Koniec 2019 r. uptyngt pod znakiem konsolidacji rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji. Fed po trzeciej obnizce stopy procentowej na
poprzednim posiedzeniu, zgodnie z zapowiedziami wstrzymat sie z kolejnym ruchem. Nalezy zatem oceni¢, iz rekordowo niskie rentownosci w
sierpniu byty oznakq zbyt wygoérowanych oczekiwan rynkowych. Polski rynek dtugu przez wiekszo$¢ roku 2019 odzwierciedlat zachowanie rynkéw
bazowych. W kolejnych miesigcach szczegolne znaczenie bedq miaty odczyty danych makro, ktére determinowa¢ bedq zasadno$¢ obaw o globalne
spowolnienie gospodarcze oraz informacje ptyngce ze strony USA i Chin odno$nie umowy handlowe;j.

Rynki akcyjne

Rynki rozwiniete
Indeksy krajow rozwinietych to zdecydowany lider wzrostow w 2019. Amerykanski S&P 500 zyskat blisko 30%, a niemiecki DAX ponad 25%.
Zdecydowanie pomogty bardzo wspierajqce dziatania bankéw centralnych na czele z Fed, ktéry po trudnym dla amerykanskiego rynku akcji
ostatnim kwartale 2018 roku (spadki gtéwnych indeksow o ok. 20%) zmienit catkowicie retoryke
i zamiast zapowiadanych jeszcze w grudniu 2018 roku kolejnych podwyzek stép procentowych zafundowat inwestorom trzy obnizki oraz inne
operacje zapewniajgce rynkom ptynnos$¢. We wspieraniu gospodarki, a zatem i inwestoréw, nie ustawat tez Europejski Bank Centralny. Te dziatania
przyémity i przewazyty nie napawajqce optymizmem dane o produkcji przemystowej czy obawy o skutki ograniczania globalnego handlu w wyniku
amerykansko-chifskiej wojny handlowej. Nie bez znaczenia byto réwniez zjawisko wypychania na rynki akeji posiadaczy nadwyzek finansowych
trzymanych dotychczas na bankowych depozytach czy obligacjach, ktérych realne, czyli uwzgledniajgce inflacje, oprocentowanie stawato sie coraz
bardziej ujemne.

Rynki wschodzqce

Rynki wschodzqce rowniez nie zawiodty inwestoréw. Chinski Shanghai Composite zyskat 22%, mimo przeszkéd w postaci cet

i sankcji naktadanych na tamtejsze produkty i spotki przez wtadze USA. Duza cze$¢ wzrostu zostata wypracowana w koncdwee roku, kiedy nastroj
na handlowym froncie ulegt znacznej poprawie w wyniku osiggniecia cze$ciowego porozumienia. Nie zawiodty réwniez ,konie pociggowe” tzw.
Nowej Europy, czyli Rosja i Turcja. Rublowy indeks MICEX zyskat ok. 30% wspierany m.in. tagodnq politykq pieniezng, a BIST100 reprezentujgcy
wychodzqcq z recesji Turcje, wzrést o 25%. Oba te rynki obfitujqg w spotki o solidnych fundamentach, zdrowych perspektywach i rosnqcej checi do
dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami, czyli wyptacania dywidend, co jest czynnikiem zachecajgcym globalny kapitat do migracji w tamtym
kierunku.

Polska

WIG zakonczyt rok w okolicach zera, WIG20 stracit ok. 5,5%, a reprezentujgcy mate spotki sSWIG80 zyskat ok. 14%. Nasze duze spotki nie
skorzystaty z dobrego globalnego nastawienia do akcji w wyniku wyjatkowo niesprzyjajgcego splotu czynnikéw lokalnych. Sektor energetyczny
borykat sie z kosztami zamrozenia cen energii elektrycznej, a banki z konsekwencjami wyrokéw Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej,
ktorych skutkiem byta konieczno$¢ zawigzania znacznych rezerw na mozliwe przyszte koszty zwigzane z kompensatami lub zwrotami
zaksiegowanych wczesniej przychodéw ze sprzedazy ,kredytow frankowych” oraz pozyczek gotdwkowych. Mate spétki podnosity sie po bardzo
trudnym roku 2018 (27% spadku), mimo obaw o wptyw rosnqcych kosztow produkgji (ptace, energia, odpady) na ich wyniki. Pomogta im m.in.
inflacja (majqca zrodto przede wszystkim w transferach spotecznych i tanim kredycie konsumenckim), ktora data alibi do podnoszenia cen i
odbudowywania marz. Nie bez znaczenia byta réwniez perspektywa nadchodzqcego popytu z Pracowniczych Planéw Kapitatowych w roku 2020,
ktory na stosunkowo ptytkim rynku matych i Srednich spotek moze byc istotnym czynnikiem cenotwdrczym.
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Procentowa zmiana warto$ci jednostki uczestnictwa subfunduszy wydzielonych w ramach PKO Emerytura SFIO w okresie sprawozdawczym.

PKO Emerytura - sfio

PKO Emerytura 2025 0,80%
PKO Emerytura 2030 1,20%
PKO Emerytura 2035 1,20%
PKO Emerytura 2040 1,20%
PKO Emerytura 2045 1,30%
PKO Emerytura 2050 1,30%
PKO Emerytura 2055 1,00%
PKO Emerytura 2060 1,10%

W styczniu 2020 pojawity sie pierwsze doniesienia o gwattownym wybuchu epidemii nowego koronawirusa w Chinach - Covid 19, ktory w lutym
dotart réwniez do innych regionéw $wiata, a w marcu 2020 pierwsze kraje poza Chinami zaczety stosowa¢ drastyczne ograniczenia w ruchu oséb w
celu ograniczenia tempa pojawiania sie nowych przypadkéw zachorowan. Przewidujemy, ze sytuacja ta bedzie miata negatywny wptyw na
poszczegdlne gospodarki (w tym polskq) w postaci spadku dynamiki PKB czy wzrostu bezrobocia, aczkolwiek na dzien podpisania sprawozdania
finansowego nie mozna precyzyjnie oszacowa¢ skali wptywu. Nasza ocena ryzyka wptywu na sytuacje finansowq Funduszu zostata przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

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

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

27.03.2020 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
27.03.2020 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
27.03.2020 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)
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Bank Handlowy w Warszawie S.A.
ul. Senatorska 16

00-923 Warszawa
www.citihandlowy.pl

citi handlowy

Warszawa, dnia 27 marca 2020 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w  Warszawie S.A., pelnigcy obowigzki  depozytariusza
dla PKO Emerytura - specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego sktadajgcego si¢
z wydzielonych subfunduszy:

- PKO Emerytura 2025,

- PKO Emerytura 2030,

- PKO Emerytura 2035,

- PKO Emerytura 2040,

- PKO Emerytura 2045,

- PKO Emerytura 2050,

- PKO Emerytura 2055,

- PKO Emerytura 2060,

(zwanego dalej ,,Funduszem”), zarzadzanego przez PKO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., dziatajac w zwigzku z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), o§wiadcza, ze dane dotyczace
stanow aktywow Funduszu, w tym w szczeg6élnosci aktywow zapisanych na rachunkach
pienieznych 1 rachunkach papierow wartoSciowych oraz pozytkow z tych aktywow,
przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 9 sierpnia 2019 roku do 31

grudnia 2019 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

Marcin Szejka
Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym Signed by /

Podpisano przez: Signed by /

Podpisano przez:
Piotr Sawa . )
Piotr Sawa Marcin Szejka

Podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym Date/ Data: 2020-

03-27 12:06

Date/ Data: 2020-
03-27 14:53

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XI|
Woydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr. KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat
w petni optacony.
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Informacje ujawniane na podstawie Rozporzqdzenia Parlamentu europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia
25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowych z uzyciem papieréw wartosciowych i
ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 337/1 2 23.12.2015r.)
(,Rozporzgdzenie SFTR”).

Na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz w okresie sprawozdawczym Subfundusze wydzielone w ramach PKO Emerytura SFIO nie zawieraty transakcji
finansowych z uzyciem papieréw warto$ciowych oraz swapow przychodu catkowitego.

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

Nie dotyczy Funduszu.

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

1. Liczbe pracownikéw towarzystwa;

118 zatrudnionych na 31.12.2019 .

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 2019 r. to 25.068,99 tys. zt, w tym catkowita kwota wynagrodzen

wyptacona przez Towarzystwo osobom, o ktérych mowa w art. 47a ust. 1 to 7.018,20 tys. zt.

3. Kwota wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze $rodkéw Funduszu.

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

4. Opis sposobu obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzer;

Sposob obliczania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen okreslajq procedury wewnetrzne obowigzujgce 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 i wyptata pierwszej transzy zmiennych sktadnikéw wynagrodzen na podstawie wprowadzonej w Towarzystwie Polityki Wynagrodzen
nastgpito po raz pierwszy w odniesieniu do okresu oceny jakim jest rok 2018 r. Pierwsze wyptaty zmiennych sktadnikéw wynagrodzen na
podstawie Polityki Wynagrodzen nastqpity w marcu 2018 roku.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- oraz jaki instrument finansowy (jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych 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 wystapity przestanki ograniczenia prawa do cato$ci 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 koficzgcym 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$¢ srodkoéw przeznaczonych na wyptate zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow
moze zosta¢ ograniczona ze wzgledu na sytuacje finansowq Towarzystwa, w tym jego ptynnos¢ i stabilno$é, kapitaty wiasne, tak aby wyptata
wynagrodzenia zmiennego nie ograniczata mozliwo$ci zachowania odpowiedniej bazy kapitatowej Towarzystwa.

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

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

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

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

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

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

- oraz jaki instrument finansowy (jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez
Towarzystwo) zostanie wykorzystany dla celow wyptaty czesci wynagrodzenia zmiennego uzaleznionego od wynikow w odniesieniu do
poszczeg6lnych pracownikow Towarzystwa objetych Politykqg Wynagrodzen.

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

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

Pracownik nie moze rozporzqdza¢ uprawnieniami do instrumentu finansowego w okresie wstrzymania tj. w okresie rozpoczynajgcym sie w dniu
przyznania uprawnien do danej czesci odroczonego wynagrodzenia zmiennego w formie instrumentu finansowego i koriczqgeym 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 sktadnikow wynagrodzenia uzaleznionych od wynikow
moze zosta¢ ograniczona ze wzgledu na sytuacje finansowq Towarzystwa, w tym jego ptynnosc¢ i stabilnos¢, kapitaty wiasne, tak aby wyptata
wynagrodzenia zmiennego nie ograniczata mozliwosci zachowania odpowiedniej bazy kapitatowej Towarzystwa.
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POZOSTALE INFORMACJE, O KTORYCH MOWA W ART. 222 B USTAWY O
FUNDUSZACH INWESTYCY|NYCH | ZARZADZANIU ALTERNATYWNYMI
FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI.

Informacje o zmianach regulacji wewnetrznych dotyczqcych zarzgdzania ptynnosciq

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

Informacje o udziale procentowym aktywoéw, ktére sq przedmiotem specjalnych ustalen w zwigzku z ich nieptynnosciq
Fundusz nie posiadat aktywow, ktore byty przedmiotem specjalnych ustalen.
Informacje o aktualnym profilu ryzyka oraz systemach zarzgdzania ryzykiem stosowanych przez TFl

W zaleznosci od profilu i strategii inwestycyjnej funduszu lub portfela Towarzystwo identyfikuje okreslone ryzyka zwigzane z prowadzonym
procesem inwestycyjnym i biezqcym zarzqdzaniem.

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

Ryzyko rynkowe
Ryzyko kredytowe
Ryzyko kontrahenta
Ryzyko ptynnosci
Ryzyko operacyjne

Zarzqdzanie ryzykiem odbywa sie co do zasady zgodnie ze spéjnym, 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 zarzqdzania
ryzykiem. W szczegélnych przypadkach, podyktowanych wymaganiami zwigzanymi z profilem inwestycyjnym funduszu lub portfela, mogq
wystepowac inne szczegolne rodzaje ryzyka niz wskazane powyzej (np. fundusze aktywow niepublicznych).

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

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

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

Ryzyko ptynnosci jest limitowane w oparciu o miary procentu aktywow, ktéry moze zosta¢ uptynniony w ciggu okre$lonego czasu.
W zakresie ryzyka operacyjnego stosuje sie limity tolerancji. Limity tolerancji na ryzyko operacyjne sq okreslone jako ustalony poziom warto$ci
Kluczowych Wskaznikow Ryzyka (KRI) lub wartos$¢ zdarzen operacyjnych. Dopuszcza sig przy tym stosowanie limitow tolerancji na ryzyko

operacyjne ustanowionych tqcznie dla zarzqdzanych funduszy, jezeli limit tqczny dotyczy funduszy o zblizonym profilu ryzyka operacyjnego.

Profil ryzyka funduszu definiowany jest jako ogélny poziom ryzyka na jaki narazony jest fundusz i wyrazony jest on w skali od 1 do 7 (gdzie 1
oznacza ryzyko niskie, a 7 ryzyko wysokie). Aktualny profil ryzyka dla subfunduszy przedstawiony jest w tabeli ponizej:

Emerytura 2025 | Emerytura 2030 | Emerytura 2035 | Emerytura 2040 | Emerytura 2045 | Emerytura 2050 | Emerytura 2055 | Emerytura 2060

Profil ryzyka 3 3 4 4 4 4 4 4

Informacje o zmianach maksymalnego poziomu dzwigni finansowej AFI, ktéry moze by¢ stosowany w ich imieniu, oraz prawie do ponownego
wykorzystania zabezpieczen lub gwarancji udzielonej na podstawie porozumienia 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 tqcznej wysokosci dzwigni finansowej stosowanej przez Fundusz
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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 warunkéw dotyczqeych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru. Podsumowanie informacji o dzwigni finansowej subfunduszy wedtug stanu na 31

grudnia 2019 roku, przedstawia tabela ponizej:

Emerytura 2025

Emerytura 2030

Emerytura 2035

Emerytura 2040

Emerytura 2045

Emerytura 2050

Emerytura 2055

Emerytura 2060

Maksymalny poziom ustalony dla dzwigni
mierzonej metodq zaangazowania

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

200% aktywow
netto funduszu

Wysoko$¢ dzwigni finansowej zastosowanej
przez fundusz - metoda zaangazowania

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
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SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI
PKO EMERYTURA - SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
ZA OKRES OD 9 SIERPNIA DO 31 GRUDNIA 2019 ROKU

1. Podstawowe dane o Funduszu

PKO Emerytura - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami zdefiniowanej daty w rozumieniu
Ustawy o PPK. Fundusz dziata zgodnie z Ustawq o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Ustawg o
Pracowniczych Planach Kapitatowych (PPK) oraz statutem Funduszu.

Fundusz zostat utworzony na podstawie art. 15a Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
jako specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami, w ktérym wszystkie subfundusze sq subfunduszami
zdefiniowanej daty, o ktérych mowa w art. 39 Ustawy o PPK. Utworzenie Funduszu nie wymagato zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

PKO Emerytura - sfio posiada osobowo$¢ prawngq. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w
Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 1636 w dniu 4 kwietnia 2019 r.

W sktad Funduszu wchodzi osiem Subfunduszy:
e  PKO Emerytura 2025
e  PKO Emerytura 2030
e  PKO Emerytura 2035
e  PKO Emerytura 2040
e  PKO Emerytura 2045
e  PKO Emerytura 2050
e  PKO Emerytura 2055
e  PKO Emerytura 2060

Subfundusze nie posiadajq osobowosci prawnej. Fundusz utworzony zostat na czas nieograniczony.

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

2. Aktualna sytuacja finansowa
Aktywa netto Funduszu na koniec grudnia 2019 roku wynosity 28,7 min zt. W 2019 roku Fundusz wykazat dodatni wynik w wysokosci 74 tys. zt.
Na koniec okresu sprawozdawczego aktywa poszczegdlinych Subfunduszy stanowity gtéwnie:

Subfundusz PKO Emerytura 2025:
e srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (69,19% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (26,76% aktywow ogotem Subfunduszu)
e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska i Luksemburg (4,01% aktywoéw ogotem Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,04% aktywow ogotem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2030:
e $rodki pienigzne na rachunkach i depozyty (65,78% aktywow ogdtem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (26,39% aktywow ogdotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (7,78% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktore obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,05% aktywow ogoétem Subfunduszu.
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Subfundusz PKO Emerytura 2035:
o $rodki pieniezne na rachunkach i depozyty (60,39% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (27,74% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (11,80% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktore obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,07% aktywow ogotem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2040:
e $rodki pieniezne na rachunkach i depozyty (68,64% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (19,61% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (11,72% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktore obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tqczna wycena stanu rozrachunkow byta dodatnia i stanowita 0,03% aktywow ogdtem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2045:
e srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (64,62% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (20,40% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (14,95% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,03% aktywow ogotem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2050:
o srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (65,48% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (20,32% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (14,17% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tgczna wycena stanu rozrachunkéw byta dodatnia i stanowita 0,02 aktywéw ogétem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2055:
e $rodki pienigzne na rachunkach i depozyty (67,24% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (18,91% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (13,83% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta neutralna bez wptywu na aktywéw ogétem Subfunduszu.

Subfundusz PKO Emerytura 2060:
e srodki pieniezne na rachunkach i depozyty (71,49% aktywow ogotem Subfunduszu)

e obligacje skarbowe notowane na Treasury BondSpot Poland oraz Rynku Dealerskim (16,60% aktywow ogotem Subfunduszu)

e akcje spotek notowanych na rynkach aktywnych w krajach takich jak Polska, Hiszpania i Luksemburg (11,91% aktywow ogotem
Subfunduszu)

Ponadto Subfundusz posiadat na 31 grudnia 2019 roku otwarte pozycje na instrumentach pochodnych, ktére obejmowaty niewystandaryzowane
transakcje FX Swap. tqczna wycena stanu rozrachunkéw byta neutralna bez wptywu na aktywa ogétem Subfunduszu.

Dobér poszczegodlnych sktadnikow portfela inwestycyjnego Funduszu odbywat sie zgodnie z zapisami statutu i prospektu emisyjnego
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3. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalno$é Funduszu, jakie nastgpity w okresie sprawozdawczym, a takze po
jego zakofczeniu

Fundusz zanotowat pierwsze symboliczne naptywy kapitatu we wrzesniu 2019. Stosunkowo niewielkie aktywa (12 tys. PLN na koniec pazdziernika,
1,2 mIn PLN na koniec listopada i 27,5 min PLN na koniec grudnia) poczgtkowo lokowalismy w depozytach, aby z czasem i kolejnymi naptywami
dokonywac¢ inwestycji docelowych zgodnych z limitami ustawowymi.

Na koniec roku 2019 tylko ok. 26% aktywow funduszu zostato ulokowane w obligacje Skarbu Panstwa, a tylko ok. 14% w akcje polskich duzych
spotek (szczegotowy sktad portfela wszystkich subfunduszy PKO Emerytura na koniec kazdego miesigca mozna znalezé na stronie www.pkotfi.pl).
W efekcie w roku 2019 zachowanie akgji i obligacji nie miato istotnego wptywu na wyniki poszczeg6lnych subfunduszy, a samych wynikow za IV
kwartat 2019 nie nalezy absolutnie traktowac¢ jako prognozy na przysztos¢.

4. Przewidywana sytuacja finansowa i rozwdj Funduszu

W styczniu 2020 pojawity sie pierwsze doniesienia o gwattownym wybuchu epidemii nowego koronawirusa w Chinach, ktéry w lutym dotart
rowniez do innych regionéw $wiata, a w marcu 2020 pierwsze kraje poza Chinami zaczety stosowa¢ drastyczne ograniczenia w ruchu towaréw i
0s6b w celu ograniczenia tempa pojawiania sie nowych przypadkéw zachorowan. Na dzied zamykania sprawozdania nie mozna precyzyjnie
oszacowac skali wptywu epidemii na poszczeg6lne gospodarki i rynki finansowe.

Zachowanie poszczegolnych klas aktywéw bedzie zalezato od skutecznos$ci dziatan poszczegdlnych panstw w zakresie powstrzymania epidemii oraz
skutecznosci ich polityk monetarnych i fiskalnych w ograniczaniu wptywu epidemii na rozwéj gospodarczy. W tak dynamicznym otoczeniu
Zarzqdzajqey Funduszem bedq na biezqgco podejmowali dziatania stuzqgce maksymalizacji stopy zwrotu, utrzymywaniu ptynnosci i ograniczania
ryzyka zgodnie z politykq inwestycyjng poszczegélnych subfunduszy.

5. Opis podstawowych zagrozen i czynnikdw ryzyka

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

e ryzyko rynkowe - wynikajqce z faktu, ze ceny instrumentow finansowych podlegajg wahaniom pod wptywem ogolnych tendencji
rynkowych. Ceny papierow 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 szczegélnosci
cen akcji,

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

e ryzyko kredytowe - zwigzane z mozliwos$ciq niewywigzania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahenta, z ktorym Fundusz zawrze umowy
lub transakcje na instrumentach finansowych bedqgcych przedmiotem lokat Funduszu. W zwigzku z zaktadanym udziatem instrumentow
finansowych o charakterze dtuznym istnieje ryzyko, ze niewyptacalno$¢ ktéregokolwiek z emitentdw moze negatywnie wptyngé¢ na
Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu i Warto$¢ Aktywow Netto na Jednostke Uczestnictwa. Moze zaistnie¢ sytuacja utraty wyptacalnosci
emitenta skutkujgca utratq czesci aktywoéw Funduszu,

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

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

¢ ryzyko walutowe - zmienno$¢ kursoéw walut jest nieroztqgcznym elementem zwigzanym z inwestowaniem $rodkow pienieznych, co
przektada sie na zmienno$¢ wartosci Jednostki Uczestnictwa Funduszu,

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

e ryzyko zwiqzane z koncentracjq aktywow lub rynkéw - wynikajgce z mozliwosci lokowania aktywéw Funduszu, w granicach okre$lonych
przez obowiqzujqce przepisy prawa, w papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe emitowane przez niewielkq liczbe emitentow
lub emitentow dziatajgcych na jednym rynku,

¢ ryzyko makroekonomiczne - wynikajgce z potencjalnego wptywu koniunktury gospodarczej w kraju oraz na $wiecie na ceny rynkowe
instrumentow finansowych znajdujgcych sie wérod aktywoéw Funduszu. Do najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych
mogqgcych wptywaé na warto$¢ sktadnikéw aktywoéw Funduszu nalezq m.in.: tempo wzrostu gospodarczego, poziom inflacji, poziom
bilansu budzetu oraz bilansu na rachunku obrotéw biezqcych,

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

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

e ryzyko specyficzne dla emitenta:

- ryzyko dziatalno$ci emitenta - zwigzane z dziatalno$ciq operacyjng emitenta. W przypadku, gdy podejmowane decyzje nie sq
trafne, istnieje mozliwo$¢ pogorszenia sie sytuacji ekonomicznej emitenta, utraty pozycji rynkowe;j itp.,
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ryzyko utraty ptynnosci i/lub wyptacalnosci emitenta (ryzyko kredytowe) - zwiqzane jest z sytuacjq finansowq emitenta. W
przypadku jej pogorszenia zachodzi mozliwo$¢ nieterminowej sptaty zobowigzan odsetkowych bgdz nawet ich zaniechania.
Zmiana wielko$ci ryzyka kredytowego emitenta wptywa bezposrednio na cene rynkowq papieréw warto$ciowych,

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 wspdlnego inwestowania - ryzyko zwigzane gtéwnie
ze brakiem osobowosci prawnej subfunduszu, z mozliwosciq braku nalezytego systemu rozwigzywania potencjalnych konfliktow
intereséw pomiedzy subfunduszami, jak i z mozliwo$ciq zmiany polityki inwestycyjnej subfunduszu, jego potqczenia lub likwidaciji,

e 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 instrumentéw 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
przewyzszy¢ warto$¢ Aktywow zainwestowanych w te instrumenty pochodne;

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

Opis ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w Funduszu.
Inwestorzy i Uczestnicy Funduszu powinni akceptowa¢ w szczegolnosci nastepujqce ryzyka:

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

ryzyko zwigzane z zawarciem okre$lonych umow - podmioty, z ktérymi zawarto umowy o prowadzenie Rejestru Uczestnikow
Funduszu, jak réwniez podmioty posredniczqce w zbywaniu i odkupywaniu Jednostek Uczestnictwa Funduszu, mogq nie
wywigzac¢ sie w sposob prawidtowy z zawartych uméw, co moze skutkowa¢ nieprawidtowq lub op6znionq realizacjq dyspozycji
Uczestnikow,

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

ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami - podmioty, ktére gwarantujq spetnienie okreslonych zobowiqzan innych
podmiotow, mogq nie wywiqza¢ sie z zawartych umoéw gwarancji, w szczegélnosci gwarancji wykupu papieréw dtuznych
emitowanych przez przedsiebiorstwa oraz zaptaty kwot umoéwionych odsetek,

e ryzyko wystgpienia szczegdlnych okolicznosci, na wystgpienie ktérych Uczestnik Funduszu nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw, a
w szczegdlnosci:

mozliwo$¢ otwarcia likwidacji Funduszu - zwigzane z mozliwo$ciq likwidacji Funduszu w przypadkach i na zasadach okres$lonych
Statutem, Ustawq oraz przepisami Rozporzqdzenia Rady Ministrow w sprawie trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych z dnia 21
czerwca 2005;

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

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

zmiana Depozytariusza lub podmiotu obstugujgcego Fundusz - zwigzane z mozliwos$ciq zmiany Depozytariusza na podstawie
decyzji Towarzystwa lub w przypadkach okres$lonych 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 rozliczeniowag;
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;
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- 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;

- potgczenie Subfunduszu z innym subfunduszem - zwigzane z mozliwo$cig potgczenia poszczego6lnych Subfunduszy z innymi
funduszami inwestycyjnymi i subfunduszami na zasadach okre$lonych w Ustawie;

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

e ryzyko niewyptacalno$ci gwaranta - Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego i nie sq zawarte zadne umowy o gwarancje
osiggniecia celu inwestycyjnego,

e ryzyko inflacji - ryzyko wzrostu poziomu cen oraz stép procentowych,

e ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczgcymi Funduszu, a w szczegdlnosci w zakresie prawa podatkowego - ryzyko zmiany
regulacji prawnych dotyczqce emitentdw, inwestoréw lub innych uczestnikéw rynku, oraz ryzyko zmiany przepiséw prawa podatkowego
polegajqce na zmianie stawek podatkowych, metody opodatkowania dochodu z tytutu udziatu w Funduszu, zmianie umow
miedzynarodowych w sprawie unikania podwoéjnego opodatkowania - zmiany tego rodzaju skutkowa¢ mogq wyzszymi obcigzeniami
podatkowymi Uczestnikow,

e 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 nastgpi dopiero po dokonaniu zbycia przez Fundusz czesci aktywow i rozliczeniu
transakcji. W szczeg6lnosci sytuacja taka moze wystgpi¢ w przypadku opisanym w Rozdziale 111 pkt 6.2 (Zawieszenie odkupywania
Jednostek Uczestnictwa),

e 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
opdznione rozliczenie transakcji, jak rowniez mogq zosta¢ przeprowadzone transakcje nieautoryzowane. W wyniku btedéw ludzkich lub
btedow systemow, jak rowniez w wyniku zdarzen zewnetrznych, istnieje ryzyko dokonania btednej wyceny WANJU lub dokonania takiej
wyceny z opoznieniem

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

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

Wartos¢ limitow tolerancji na ryzyko (,tolerancja”) wyznacza sie indywidualnie w odniesieniu do polityki inwestycyjnej konkretnego funduszu w
zakresie istotnych dla niego ryzyk. Limity tolerancji oraz ograniczenia inwestycyjne natozone na fundusze, zawarte sq w przepisach prawa, w tym w
szczeg6lnosci ustawie o funduszach inwestycyjnych, aktach wykonawczych do ustawy, statutach funduszy oraz w systemie limitow wewnetrznych
zdefiniowanym, na podstawie przepisoéw prawa, w dokumentach i procedurach wewnetrznych Towarzystwa. Wewnetrzne limity tolerancji zatwierdza
Zarzqd Towarzystwa bezpos$rednio lub delegujgc uprawnienia w tym zakresie do wyspecjalizowanych Komitetéw, w tym Komitetu Inwestycyjnego.

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

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
elektronicznego

27.03.2020 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
27.03.2020 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu
27.03.2020 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)
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Potgczone roczne sprawozdanie finansowe
PKO Emerytura - specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty

za okres od 9 sierpnia do
31 grudnia 2019 roku





POLACZONE ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE L
PKO EMERYTURA - SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY P TFI
ZA OKRES OD 9 SIERPNIA DO 31 GRUDNIA 2019 ROKU “n

WPROWADZENIE DO POtACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Dane Funduszu

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

PKO Emerytura - sfio jest specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami zdefiniowanej daty w rozumieniu
Ustawy o PPK. Fundusz dziata zgodnie z Ustawqg o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, Ustawg o
Pracowniczych Planach Kapitatowych (PPK) oraz statutem Funduszu.

Fundusz zostat utworzony na podstawie art. 15a Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
jako specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami, w ktérym wszystkie subfundusze sq subfunduszami
zdefiniowanej daty, o ktérych mowa w art. 39 Ustawy o PPK. Utworzenie Funduszu nie wymagato zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

PKO Emerytura - sfio posiada osobowo$¢ prawng. Zostat wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych prowadzonego przez Sqd Okregowy w
Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny i Rejestrowy pod numerem RFI 1636 w dniu 4 kwietnia 2019 .

Funduszu sktada sie z nastepujgcych Subfunduszy:

Subfundusz PKO Emerytura 2025;
Subfundusz PKO Emerytura 2030;
Subfundusz PKO Emerytura 2035;
Subfundusz PKO Emerytura 2040;
Subfundusz PKO Emerytura 2045;
Subfundusz PKO Emerytura 2050;
Subfundusz PKO Emerytura 2055;
Subfundusz PKO Emerytura 2060;

NS w =

Subfundusze nie posiadajq osobowosci prawnej. Fundusz utworzony zostat na czas nieograniczony.

2. Informacje o Subfunduszach

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuch ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2025

Celem Subfunduszu jest wzrost warto$ci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywéw Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz cze$ci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

Proporcja pomiedzy poszczeg6lnymi 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 okre$lonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a.  do 31 grudnia 2019 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b. od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2024 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach cze$ci:
i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywéw Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2025 roku fgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Warto$ci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub
innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

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

Opis celu inwestucujneqo, specjalizacji i stosowanuych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2030

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywédw Subfunduszu w ramach czesci dtuznej oraz czesci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

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 okre$lonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujgcych zasad:

a.  od 1lipca 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
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i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b. od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2024 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2029 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d. od 1 stycznia 2030 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosic¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub
innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

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

Opis celu inwestucujneqo, specijalizacji i stosowanych ograniczen inwestucujnych Subfunduszu PKO Emerutura 2035

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywodw Subfunduszu w ramach czesci dtuznej oraz czesci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

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 oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2024 roku tqczna wartos$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b.  od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2029 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2030 roku do 31 grudnia 2034 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d. od 1 stycznia 2035 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. duznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszy;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Warto$ci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

Opis celu inwestucujneqo, specjalizacji i stosowanuych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2040

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywow Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz cze$ci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

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 oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2019 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 60% do 80% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b. od 1 stycznia 2020 roku do 31 grudnia 2029 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach cze$ci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2030 roku do 31 grudnia 2034 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
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d. od 1 stycznia 2035 roku do 31 grudnia 2039 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2040 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosic¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Paistwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2045

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywow Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz cze$ci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

Proporcja pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami lokat bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze Zzrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1lipca 2019 roku do 31 grudnia 2024 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 60% do 80% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b. od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2034 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2035 roku do 31 grudnia 2039 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d. od 1 stycznia 2040 roku do 31 grudnia 2044 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2045 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku
requlowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuych ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2050

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywow Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz cze$ci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

Proporcja pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami lokat bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze Zzrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2029 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 60% do 80% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
b.  od 1 stycznia 2030 roku do 31 grudnia 2039 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2040 roku do 31 grudnia 2044 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d.  od 1 stycznia 2045 roku do 31 grudnia 2049 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
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ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2050 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqce przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Paistwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuch ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2055

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywow Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz cze$ci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

Proporcja pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami lokat bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze Zzrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okreslonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2034 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 60% do 80% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b. od 1 stycznia 2035 roku do 31 grudnia 2044 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2045 roku do 31 grudnia 2049 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dtuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d. od 1 stycznia 2050 roku do 31 grudnia 2054 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Wartosci Aktywow Subfunduszu;
e. od 1 stycznia 2055 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Wartosci Aktywoéw Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedgce przedmiotem obrotu na rynku
requlowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

Opis celu inwestycujneqo, specjalizacji i stosowanuch ograniczen inwestycujnych Subfunduszu PKO Emerytura 2060

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

Fundusz realizuje cel inwestycyjny Subfunduszu poprzez lokowanie Aktywow Subfunduszu w ramach cze$ci dtuznej oraz czeSci udziatowej portfela
Subfunduszu w kategorie lokat wskazane w art. 57, 59 i 60 Statutu Funduszu.

Proporcja pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami lokat bedzie uzalezniona od decyzji Towarzystwa popartych analizami dokonanymi przez
Towarzystwo oraz danymi otrzymanymi ze Zzrodet zewnetrznych, z uwzglednieniem zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen
inwestycyjnych okre$lonych w Ustawie oraz w Ustawie o PPK, a takze nastepujqcych zasad:

a. od 1 lipca 2019 roku do 31 grudnia 2039 roku fgczna wartos¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 20% do 40% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 60% do 80% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
b.  od 1 stycznia 2040 roku do 31 grudnia 2049 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 30% do 60% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 40% do 70% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
C. od 1 stycznia 2050 roku do 31 grudnia 2054 roku tqczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 50% do 75% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 25% do 50% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
d.  od 1 stycznia 2055 roku do 31 grudnia 2059 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:

i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 70% do 90% Wartosci Aktywow Subfunduszu;

ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 10% do 30% Warto$ci Aktywow Subfunduszu;
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e. od 1 stycznia 2060 roku tgczna warto$¢ lokat Subfunduszu ulokowana w ramach czesci:
i. dhuznej w rozumieniu art. 59 ust. 5 Statutu, moze wynosi¢ od 85% do 100% Wartosci Aktywow Subfunduszy;
ii. udziatowej w rozumieniu art. 59 ust. 6 Statutu, moze wynosi¢ od 0% do 15% Warto$ci Aktywow Subfunduszu.

Fundusz moze zawiera¢ na rzecz Subfunduszu umowy majqce za przedmiot instrumenty pochodne bedqgce przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w Rzeczypospolitej Polskiej lub Panstwie cztonkowskim, na rynku zorganizowanym niebedgcym rynkiem regulowanym w
Rzeczypospolitej Polskiej lub innym Panstwie cztonkowskim, lub na Innych Rynkach Zorganizowanych, a takze niewystandaryzowane instrumenty
pochodne.

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

3. Dane Towarzystwa bedqcego organem Funduszu

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

Towarzystwo zostato wpisane do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X1 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod numerem KRS 0000019384.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Potqgczone roczne sprawozdanie finansowe PKO Emerytura - sfio obejmuje okres od 9 sierpnia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. i jest pierwszym
sprawozdaniem finansowym Funduszu sporzqdzonym na podstawie ksigg rachunkowych Subfunduszy otworzonych po raz pierwszy 9 sierpnia
2019 r. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2019 .

5. Kontynuacja dziatalnosci Funduszu

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

6. Podmiot, ktoremu powierzono badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Badanie potqgczonego rocznego sprawozdania finansowego PKO Emerytura - sfio za okres od 9 sierpnia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. powierzono
KPMG Audyt Spotka z ograniczonq odpowiedzialno$ciq Sp. k. z siedzibg w Warszawie, ul. Inflancka 4A, wpisanej na liste firm audytorskich pod
numerem 3546.

7. Kategorie jednostek uczestnictwa Funduszu

Kazdy z Subfunduszy oferuje jednostki uczestnictwa kategorii A.
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POtACZONE ZESTAWIENIE LOKAT

Tabela gtéwna

ﬁ TFI

31.12.2019

SKEADNIKI LOKAT

Warto$¢ wediug ceny nabycia
wtys. zt

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

Procentowy udziat w aktywach
ogbtem

Akcje

3613

3683

11,74

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery warto$ciowe

7133

22,73

Instrumenty pochodne*

12

0,04

Udziaty w spétkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majgce
siedzibe za granicq

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty

Inne

Razem

10762

10 828

34,51

* W pozycji instrumenty pochodne w tabeli gtownej wykazane sq zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej i ujemnej. W bilansie dodatnia warto$¢ instrumentow pochodnych wykazana jest jako

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

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

analizowac¢ tqcznie z jednostkowymi sprawozdaniami Subfunduszy.
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POtACZONY BILANS

(w tysigcach ztotych)

TFI

BILANS 31122019
1. Aktywa 31378
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 550
2. Naleznosci 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 10 816
- dluzne papiery wartosciowe 7133
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 12
- dtuzne papiery warto$ciowe 0
6. Nieruchomosci 0
7. Pozostate aktywa 0
1. Zobowiqzania 2652
1. Zobowiqzania wtasne funduszu 2652
2. Zobowiqzania proporcjonalne funduszu 0
111. Aktywa netto (I-11) 28726
IV. Kapitat funduszu 28 652
1. Kapitat wptacony 28 672
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -20
V. Dochody zatrzymane 15
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto "
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 59
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 28726

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

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

(w tysigcach ztotych)

ﬁ TFI

RACHUNEK WYNIKU Z OPERAC]I

09.08.2019 - 31.12.2019

I. Przychody z lokat

iy
a

1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach

2. Przychody odsetkowe

-

3. Dodatnie saldo réznic kursowych

4. Pozostate

. Koszty funduszu

. Wynagrodzenie dla towarzystwa

. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzqcych dystrybucje

. Optaty dla depozytariusza

. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu

. Ustugi w zakresie rachunkowosci

. Ustugi w zakresie zarzqdzania aktywami funduszu

1
2
3
4
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne
6
7
8

. Ustugi prawne

9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne

10. Koszty odsetkowe

11. Ujemne saldo réznic kursowych

12. Pozostate

111 Koszty pokrywane przez towarzystwo

IV. Koszty funduszu netto (11-111)

r|lo|o|r|o|ofo|oc|o|o|o|lo|o|o|sr|o|lo|u|o

V. Przychody z lokat netto (I-1V)

Y
jury

VL. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata)

o
w

i

. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym:

IS

- z tytutu réznic kursowych

L

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

59

- z tytutu réznic kursowych

VII. Wynik z operacji

74

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

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

(w tysigcach ztotych)

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 09.08.2019 - 31.12.2019
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 74
a) przychody z lokat netto "
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 59
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 74
4. Dystrybucja dochodow (przychodow) funduszu (razem) 0
a) z przychodoéw z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
¢) z przychodow ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 28 652
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 28 672
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -20
6. tqczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 28726
7. Warto$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 28726
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 4511

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

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

27.03.2020 Piotr Zochowski Prezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

lektroni
27.03.2020 Remigiusz Nawrat Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

27.03.2020 tukasz Kwiecien Wiceprezes Zarzqdu elektronicznego

(podpis)

Podpisano przy uzyciu kwalifikowanego podpisu

27.03.2020 Matgorzata Serafin Gtowny Ksiegowy Funduszy elektronicznego

(podpis)
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Sprawozdanie roczne
PKO Emerytura - specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty

za okres od 9 sierpnia do
31 grudnia 2019 roku

Zawartosc¢:

1. List Towarzystwa do Uczestnikow.

2. Pofqczone roczne sprawozdanie finansowe.

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

4. Jednostkowe sprawozdania subfunduszy wydzielonych w ramach funduszu wraz ze sprawozdaniami
niezaleznego biegtego rewidenta z badania sprawozdan jednostkowych.

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

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

7. O$wiadczenie depozytariusza o zgodnosci danych dotyczqcych stanow aktywow funduszu

przedstawionych w sprawozdaniu finansowym ze stanem faktycznym.






KPMG
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CNezdeznego
(enta z badania

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

Sprawozdanie z badania rocznego potagczonego sprawozdania

finansowego

Opinia

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego

rocznego potgczonego sprawozdania

finansowego PKO Emerytura -

specjalistycznego funduszu inwestycyjnego

otwartego (,Fundusz”), ktére zawiera:

— wprowadzenie do potgczonego
sprawozdania finansowego;

— potgczone zestawienie lokat oraz
potgczony bilans sporzgdzone na dzieh

31 grudnia 2019 r.;

Naszym zdaniem, zatgczone potgczone

sprawozdanie finansowe Funduszu:

oraz sporzadzone za okres od 9 sierpnia do

31 grudnia 2019 r.:

— potgczony rachunek wyniku z operacji;

oraz

— potgczone zestawienie zmian

w aktywach netto

(,potgczone sprawozdanie finansowe”).

przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej
Funduszu na dzien 31 grudnia 2019 r.
oraz finansowych wynikéw dziatalnosci
za okres od 9 sierpnia do 31 grudnia
2019 r., zgodnie z ustawg z dnia

29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci
(;ustawa o rachunkowos$ci”), wydanymi
na jej podstawie przepisami
wykonawczymi oraz przyjetymi
zasadami (politykg) rachunkowosci;
jest zgodne, we wszystkich istotnych
aspektach, co do formy i tredci

z obowigzujgcymi Fundusz przepisami
prawa oraz statutem Funduszu.

Niniejsza opinia jest spdjna z naszym sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére
wydalismy dnia 30 marca 2020 r.

KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.

ul. Inflancka 4A, 00-189 Warszawa, tel. +48 (22) 528 11 11, fax +48 (22) 528 10 09, Email kpmg@kpmg.pl, Internet www.kpmg.pl

© 2020 KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. jest polska spotkg komandytows i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej sig z niezaleznych spotek czionkowskich
stowarzyszonych z KPMG International Coorperative (,KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezone.





Podstawa Opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

— Krajowych Standardéw Badania
w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardéw Badania przyjetych przez
Krajowg Rade Biegltych Rewidentow
(,KSB”);

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

— rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie szczegdétowych

Niezaleznos¢ i etyka

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie
z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych
(,Kodeks IFAC”), przyjetym uchwatami
Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz

z innymi wymogami etycznymi, ktére maja
zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. Spetniamy wszystkie

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére
wediug naszego zawodowego osgdu byty
najbardziej znaczace podczas naszego
badania potgczonego sprawozdania
finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej
znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztafcenia, w tym ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia

wymogow dotyczgcych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek
interesu publicznego, uchylajacego
decyzje Komisji 2005/909/WE
(,rozporzadzenie UE”).

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

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

obowigzki etyczne wynikajace z tych wymogoéw
i Kodeksu IFAC. W trakcie badania kluczowy
biegly rewident oraz firma audytorska pozostali
niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami
niezaleznosci okreslonymi w ustawie

o biegtych rewidentach oraz w rozporzadzeniu
UE.

spowodowanego oszustwem. Do spraw tych
odniesliSmy sie w kontekscie naszego badania
potaczonego sprawozdania finansowego jako
catosci, a przy formutowaniu naszej opinii
podsumowaliSmy naszg reakcje na te rodzaje
ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat
tych spraw. ZidentyfikowaliSmy nastepujgce
kluczowe sprawy badania:

Wycena lokat Funduszu notowanych na aktywnym rynku

Wartos¢ bilansowa portfela lokat Funduszu na dzieh 31 grudnia 2019 r. wyniosta 10 828 tys. zt,

w tym 10 816 tys. zt notowanych na aktywnym rynku.

Odniesienie do potgczonego sprawozdania finansowego: zestawienie lokat Funduszu — tabela
gtébwna na stronie 7, potgczony bilans Funduszu — pozycja ,,Sktadniki lokat notowane na aktywnym

rynku” na stronie 8.

Kluczowa sprawa badania

Nasza reakcja

Zgodnie z politykg rachunkowosci Funduszu
skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku
ujmuje sie w wartosci godziwej ustalanej
przy wykorzystaniu ostatniego dostepnego
kursu notowan na koniec okresu
sprawozdawczego.

Nasze badanie rozpoczeliSmy od oceny
polityki rachunkowos$ci Funduszu w zakresie
wyceny sktadnikow lokat notowanych na
aktywnym rynku, w tym stosowanych
kryteriow uznawania rynku za aktywny, pod
katem jej zgodnosci z odpowiednimi
regulacjami sprawozdawczosci finansowe;.
Ponadto, zapoznali$my sie z politykg
inwestycyjng Funduszu oraz dokonaliSmy






KPMG

W przypadku, gdy sktadnik lokat jest
przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym
rynku, Towarzystwo podejmuje decyzje,
ktory rynek nalezy uznaé za rynek gtéwny
na potrzeby wyceny. Decyzja taka wymaga
zastosowania istotnego osgdu, biorgcego
pod uwage odpowiedni wolumen obrotu,
kolejnos¢ wprowadzania do obrotu oraz
mozliwos¢ zawarcia przez Fundusz
transakcji na danym rynku.

Biorgc pod uwage znaczng liczbe
sktadnikow lokat oraz wielkos¢ portfela lokat
notowanych na aktywnym rynku w relacji do
pozostatych sktadnikéw aktywoéw Funduszu,
btad w powyzszej wycenie moze
doprowadzi¢ do istotnego znieksztatcenia
potaczonego sprawozdania finansowego
Funduszu.

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

przegladu protokotéw z posiedzen Komitetu
Inwestycyjnego w celu zrozumienia zasad
monitorowania i analizy miar ryzyka
nabywanych sktadnikéw lokat.

Nastepnie dokonaliSmy oceny
zaprojektowania, wdrozenia oraz
skuteczno$ci dziatania kontroli
wewnetrznych w zakresie wyceny
notowanych instrumentéw finansowych, w
tym dotyczgcych oceny aktywnosci rynku.
Testy kontroli automatycznych w systemach
informatycznych przeprowadzilismy przy
wsparciu naszych wewnetrznych
specjalistow z zakresu technologii
informatycznych.

W ramach testéw szczegoétowych
dokonalismy niezaleznego sprawdzenia
wyceny sktadnikéw lokat Funduszu
notowanych na aktywnym rynku, w ramach
ktorego:

— uzgodnilismy liczbe notowanych
instrumentéw finansowych na koniec
okresu sprawozdawczego z
potwierdzeniem otrzymanym od banku
depozytariusza,

— uzyskali$my informacje z niezaleznych
agencji informacyjnych na temat
wolumenu obrotéw sktadnikami lokat i
ocenilismy aktywno$¢ rynkéw bedacych
zrédtem notowan zastosowanych w
wycenie,

— na probie sktadnikow lokat
przeliczyliSmy ich wartos¢ przy
wykorzystaniu notowan pozyskanych z
niezaleznych agenciji informacyjnych.
Nasza wycena obejmowata réwniez
ocene sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
emitentdw na podstawie dostepnych
materiatéw pochodzacych z
niezaleznych zrodet.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa za potgczone sprawozdanie

finansowe

Zarzad PKO Towarzystwa Funduszy

Inwestycyjnych S. A. (,Towarzystwo”), petnigcy
dla Funduszu funkcje kierownika jednostki, jest

odpowiedzialny za sporzgdzenie potgczonego
sprawozdania finansowego przedstawiajgcego
rzetelny i jasny obraz zgodnie z ustawg

o rachunkowosci, wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi, przyjetymi
zasadami (politykg) rachunkowo$ci oraz

z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa

i statutem, a takze za kontrole wewnetrzng,
ktérg Zarzad Towarzystwa uznaje za
niezbedng, aby zapewni¢ sporzadzenie
potgczonego sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc potgczone sprawozdanie
finansowe Zarzad Towarzystwa jest
odpowiedzialny za ocene zdolno$ci Funduszu
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do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie,
jezeli ma to zastosowanie, kwestii zwigzanych
z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie
zatozenia kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowo$ci, z wyjgtkiem sytuaciji
kiedy Zarzad Towarzystwa albo zamierza
dokonac¢ rozwigzania Funduszu, zaniechaé
prowadzenia dziatalno$ci, albo gdy nie ma
zadnej realnej alternatywy dla rozwigzania
Funduszu lub zaniechania prowadzenia
dziatalno$ci.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad
oraz cztonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia,
aby potgczone sprawozdanie finansowe
spetniato wymagania przewidziane w tej
ustawie. Cztonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg odpowiedzialni za nadzér nad
procesem sprawozdawczosci finansowe;j
Funduszu.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie potaczonego sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej
pewnosci, czy potgczone sprawozdanie
finansowe jako catos$¢ nie zawiera istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem
lub btedem oraz wydanie sprawozdania

z badania zawierajgcego naszg opinie.
Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem
pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwa¢, ze
pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyng¢ na
decyzje ekonomiczne uzytkownikow
podejmowane na podstawie potgczonego
sprawozdania finansowego.

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

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

— identyfikujemy i szacujemy ryzyka
istotnego znieksztatcenia potgczonego
sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem,
projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom
i uzyskujemy dowody badania, ktére sg
wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢
podstawe dla naszej opinii. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztatcenia
wynikajgcego z oszustwa jest wieksze niz
istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z btedu, poniewaz oszustwo moze
obejmowac zmowe, fatszerstwo, celowe
pominiecie, wprowadzenie w btgd lub
obejscie systemu kontroli wewnetrzne;j;

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

— oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych
zasad (polityki) rachunkowosci oraz
zasadnos$¢ szacunkéw ksiegowych oraz
powigzanych z nimi ujawnieh dokonanych
przez Zarzad Towarzystwa;

— wyciggamy wniosek na temat
odpowiedniosci zastosowania przez
Zarzad Towarzystwa zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowodéw
badania, oceniamy, czy istnieje istotna
niepewnos¢ zwigzana ze zdarzeniami lub
okolicznosciami, ktére mogg poddawac
w znaczgcg watpliwos$¢ zdolnosc
Funduszu do kontynuacji dziatalno$ci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje
istotna niepewnos$¢, wymagane jest od nas
zwrocenie uwagi w sprawozdaniu
z badania potgczonego sprawozdania
finansowego na powigzane ujawnienia
w potgczonym sprawozdaniu finansowym
lub, jezeli takie ujawnienia sg
nieodpowiednie, modyfikujemy naszg
opinie. Nasze wnioski sg oparte na
dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzgdzenia sprawozdania z badania
potgczonego sprawozdania finansowego.
Przyszte zdarzenia lub warunki mogg
spowodowacé, ze Fundusz zaprzestanie
kontynuacji dziatalnosci;

— oceniamy ogolng prezentacje, strukture
i tre$¢ potgczonego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, a takze
czy potgczone sprawozdanie finansowe
odzwierciedla stanowigce ich podstawe
transakcje i zdarzenia w sposéb
zapewniajgcy rzetelng prezentacje.
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Przekazujemy Komitetowi Audytu
Towarzystwa informacje miedzy innymi

o planowanym zakresie i terminie
przeprowadzenia badania oraz znaczgcych
ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej,
ktore zidentyfikujemy podczas badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu
Towarzystwa oswiadczenie, ze
przestrzegaliSmy stosownych wymogow
etycznych dotyczgcych niezaleznosci oraz
informujemy o wszystkich powigzaniach

i innych sprawach, ktére mogtyby byé
racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie
dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to
zastosowanie, informujemy o zastosowanych
zabezpieczeniach.

Inne informacje

Na inne informacje sktadaja sie informacje
zawarte w sprawozdaniu rocznym Funduszu,
za wyjatkiem potgczonego sprawozdania

Sposrod spraw przekazywanych Komitetowi
Audytu Towarzystwa wskazalismy te sprawy,
ktore byly najbardziej znaczgce podczas
badania potagczonego sprawozdania
finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy
uznajac je za kluczowe sprawy badania.
Opisujemy te sprawy w haszym sprawozdaniu
z badania potgczonego sprawozdania
finansowego, chyba Ze przepisy prawa lub
regulacje zabraniajg ich publicznego
ujawnienia lub gdy, w wyjgtkowych
okolicznosciach, ustalimy, ze sprawa nie
powinna by¢ komunikowana w haszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby
racjonalnie oczekiwac, ze negatywne
konsekwencje wynikajgce z jej ujawnienia
przewazylyby korzysci takiej informacji dla
interesu publicznego.

finansowego i sprawozdan jednostkowych
Subfunduszy oraz naszych sprawozdanh
z badania (,Inne informacje”).

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za
Inne informacje zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej
Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia,

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania potgczonego
sprawozdania finansowego nie obejmuje
Innych informacji.

W zwigzku z badaniem potgczonego
sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi
informacjami, i czynigc to, rozwazenie, czy nie
sg one istotnie niespdjne sprawozdaniem
finansowym, z naszg wiedzg uzyskang

w trakcie badania, lub w inny sposéb wydajg
sie by¢ istotnie znieksztatcone. Jezeli na
podstawie wykonanej pracy stwierdzimy

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalno$ci

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

aby sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za
okres od 9 sierpnia do 31 grudnia 2019 r.
(,Sprawozdanie z dziatalno$ci”) spetniato
wymagania przewidziane w ustawie

0 rachunkowosci.

istotne znieksztatcenie w Innych informacjach,
to jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym
w naszym sprawozdaniu z badania.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami
ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez
wydanie opinii, czy Sprawozdanie

Z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie

Z majagcymi zastosowanie przepisami prawa
oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi
w rocznym potgczonym sprawozdaniu
finansowym.

— zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami prawa; oraz

— jest zgodne z informacjami zawartymi
w potgczonym sprawozdaniu finansowym.
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Oswiadczenie na temat Innych informacji

Ponadto oswiadczamy, ze w swietle wiedzy

0 Funduszu i jego otoczeniu uzyskanej
podczas naszego badania potgczonego
sprawozdania finansowego nie stwierdzilismy

w Sprawozdaniu z dziatalnosci oraz
pozostatych Innych informacjach istotnych
znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych

Zarzad Towarzystwa odpowiada za
zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu
Z regulacjami ostroznosciowymi.

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

Celem badania potgczonego sprawozdania
finansowego nie byto wyrazenie opinii na temat
przestrzegania przez Fundusz obowigzujacych

regulacji ostroznosciowych, a zatem nie
wyrazamy opinii na ten temat.

W oparciu o przeprowadzone badanie
potaczonego sprawozdania finansowego,
informujemy, ze nie zidentyfikowalismy
przypadkéw naruszenia przez Fundusz,

w okresie od dnia 9 sierpnia do 31 grudnia
2019 r. obowigzujgcych regulaciji
ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach, ktére mogtyby mie¢ istotny wpltyw
na badane potgczone sprawozdanie
finansowe.

Oswiadczenie na temat swiadczenia ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego

Zgodnie z naszg najlepsza wiedza

i przekonaniem oswiadczamy, ze nie
SwiadczyliSmy zabronionych ustug
niebedacych badaniem, o ktérych mowa w art.
5 ust. 1 akapit drugi rozporzgdzenia UE oraz
art. 136 ustawy o biegtych rewidentach.

Ustugi niebedgce badaniem sprawozdan
finansowych, ktére swiadczyliSmy na rzecz
Funduszu w badanym okresie zostaty
ujawnione w punkcie 6 wprowadzenia do
potgczonego sprawozdania finansowego.
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Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani po raz pierwszy do 21 pazdziernika 2019 r. Catkowity
badania rocznego potaczonego sprawozdania nieprzerwany okres zlecenia badania wynosi 1
finansowego Funduszu uchwatg Rady rok.

Nadzorczej Towarzystwa z dnia

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

Podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym
Mariola M. Szczesiak

Kluczowy biegty rewident
Nr w rejestrze 9794
Komandytariusz, Petnomocnik

Warszawa, 30 marca 2020 r.
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