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Szanowni Panstwo,

Sprawozdanie PFR PPK Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego zostato
sporzadzone na podstawie art. 222d Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi z uwzglednieniem art. 103-107
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (EU) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku.

Sprawozdanie to obejmuje:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Signature No

Verified ' it A -
_}~ ' Signature Not yeffi Signature Not Verified
Dokument podpisgAy przez Piotr Dokument podpisapy przez Tomasz
Janusz Dmuch i Adam Orlik

Bilans na dzien 31 grudnia 2024 roku;
Rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku;

Sprawozdanie z dziatalnosci funduszu w okresie od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024
roku;

Opis istotnych zmian informacji wymienionych w Informacji dla Klienta PFR PPK SFIO
w okresie od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku;

Informacje dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym oraz
dziatalnosci w okresie objetym sprawozdaniem rocznym spotki nienotowanej na rynku
regulowanym, nad ktérg PFR PPK SFIO przejat kontrole;

Informacje obejmujace:

a) liczbe pracownikow podmiotu, ktory zarzadza funduszem PFR PPK SFIO,

b) catkowite kwoty wynagrodzen wyptaconych przez podmiot, ktory zarzadza PFR PPK
SFIO, pracownikom, w tym odrgbnie, catkowita kwote wynagrodzen wyptaconych
osobom, o ktorych mowa w art. 47a ust. 1 i art. 70j ust. 1 ustawy,

c) kwote wynagrodzenia dodatkowego wyptaconego ze srodkow Funduszu;

Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku wydane
przez Mac Auditor Sp. z 0.0. w dniu 20 marca 2025 roku;

Informacj¢ dotyczaca przejrzystosci w zakresie inwestycji zrownowazonych srodowiskowo.

Dokument podpisay przez

Data: 2025.04.2511:20:28 CEST Data: 2025.04.25-40:07:30 CEST Tomasz Bartmiaski

Data: 2025.04.26/11:46:38 CEST

Piotr Dmuchowski Tomasz Orlik Tomasz Bartminski

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
PFR TFI S.A. PFR TFI S.A. PFR TFI S.A.

ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa PFR TFI S.A. wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
t: +48 22 341 70 00 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
e: kontakt@pfrtfi.pl pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625

www.pfrtfi.pl
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Kapital zaktadowy 48.000.000 ztotych, wptacony w catosci.
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1) Bilans na dzien 31 grudnia 2024 roku (w tys. z})

POLACZONY BILANS 31.12.2024 31.12.2023
I. Aktywa 150 984 103 990
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1174 1664
2. Naleznosci 276 105
3. Transakcje reverse repo / buy-sell back 0 0
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 144 567 99 138
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 4967 3083
6. Pozostate aktywa 0 0
Il. Zobowiazania 1389 515
1. Zobowigzania wtasne subfunduszy 1389 515
2. Zobowigzania proporcjonalne funduszu 0 0
lll. Aktywa netto (I-11) 149 595 103 475
IV. Kapitat funduszu 125 835 87 636
1. Kapitat wptacony 158 131 105 425
2. Kapitat wyptacony (wielkos$¢ ujemna) -32 296 -17 789
V. Dochody zatrzymane 8139 1470
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 7142 3108
IOkZa;tZakumquwany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia 997 1638
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 15621 14 369
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 149 595 103 475
3
u.l. Krucza 50, 00-025 Warszawa PFR TFI SAA: wpisana do Kruj()\\v'ego Rejestrqua}duw.egu pl'o»\'vadzn.)ncgﬂo ~
t: +48 22 341 70 00 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
e: kontakt@pfrtfi.pl pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625 Ay
www.pfrtfi.pl Kapital zaktadowy 48.000.000 ztotych, wptacony w catosci. jp—
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2) Rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku

(w tys. z})

ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa

t: +48 22 341 70 00
e: kontakt@pfrtfi.pl
www.pfrtfi.pl

PFR TFI S.A. wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy

pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625
Kapital zaktadowy 48.000.000 ztotych, wptacony w catosci.

01.01.2024 - 01.01.2023 -

POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII 31.12.2024 31.12.2023
I. Przychody z lokat 5266 2 660
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 2909 1206
2. Przychody odsetkowe 2328 1454
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 29 0
4. Pozostate 0 0
Il. Koszty funduszu 1256 783
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa, w tym: 550 328
- stata cze$¢ wynagrodzenia 549 328
- zmienna czes$¢ wynagrodzenia 1 0
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 60 44
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 240 76
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 0 0
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 3
11. Ujemne saldo réznic kursowych 0 12
12. Pozostate 406 320
1ll. Koszty pokrywane przez towarzystwo 24 22
IV. Koszty funduszu netto (lI-11l) 1232 761
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 4034 1899
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 3887 13 082
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 2635 -735
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 1252 13817
- z tytutu réznic kursowych 546 -1 205
VIl. Wynik z operacji 7921 14 981
VIIl. Podatek dochodowy 0 0
4

)
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3) Sprawozdanie z dzialalno$ci Funduszu PFR PPK SFIO w okresie sprawozdawczym
od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku przekazano w zalgczeniu.

4) Opis istotnych zmian informacji wymienionych w Informacji dla Klienta PFR PPK
SFIO w okresie od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zadne istotne zmiany informacji wymienionych
w Informacji dla Klienta PFR PPK Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

5) Informacja dotyczaca sytuacji na koniec okresu objetego sprawozdaniem rocznym
oraz dzialalno$ci w okresie objetym sprawozdaniem rocznym spo6lki nienotowanej
na rynku regulowanym, nad ktéra PFR PPK SFIO przejal kontrole.

Na koniec okresu sprawozdawczego fundusz PFR PPK SFIO nie posiadat w swoim portfelu spotek
nienotowanych na rynku regulowanym nad ktoérymi przejat kontrolg.

6) Informacje obejmujace:

a) liczbe pracownikéw podmiotu, ktéry zarzadza funduszem PFR PPK SFIO:

PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. na dzien 31 grudnia 2024 roku zatrudniato
80 osdb, w tym 3 Czlonkoéw Zarzadu.

b) calkowite kwoty wynagrodzen wyplaconych przez podmiot, ktéry zarzadza PFR PPK
SFIO, pracownikom, w tym odrebnie, calkowita kwote wynagrodzen wyplaconych osobom,
o ktorych mowa w art. 47a ust. 1 i art. 70j ust. 1 ustawy.

W okresie od 1 stycznia 2024 roku do konca grudnia 2024 roku Towarzystwo poniosto koszty
z tytutu wynagrodzen w czesci przypadajacej na Fundusz PFR PPK SFIO w tacznej kwocie 2 821
tys. ztotych, w tym 985 tys. ztotych z tytutu wynagrodzen oséb o ktorych mowa w art. 47a ust.1 i
art. 70j ust 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

c) kwote wynagrodzenia dodatkowego wyplaconego ze srodkéw Funduszu.

W okresie od dnia 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku nie dokonywano wyptat
wynagrodzenia dodatkowego ze srodkow Funduszu.

7) Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania rocznego sprawozdania
finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku
wydane przez Mac Auditor Sp. z 0.0. w dniu 20 marca 2025 roku przekazano
w zalaczeniu.

5
ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa PFR TFI S.A. wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego ~
t: +48 22 341 70 00 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
e: kontakt@pfrtfi.pl pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625 A
www.pfrtfi.pl Kapitat zakladowy 48.000.000 ztotych, wplacony w cato$ci.
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8) Przejrzystos¢ w zakresie inwestycji zrownowazonych srodowiskowo.

Inwestycje w ramach tego produktu finansowego nie uwzgledniaja unijnych kryteriow dotyczacych

zrownowazonej srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej.

ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa PFR TFI S.A. wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego ~
t: +48 22 341 70 00 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy

e: kontakt@pfrtfi.pl pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625 Ay
www.pfrtfi.pl Kapital zaktadowy 48.000.000 ztotych, wptacony w catosci.
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
ROCZNEGO POtACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Uczestnikéw oraz Rady Nadzorczej PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego potgczonego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego potgczonego sprawozdania finansowego PFR PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty (,Fundusz”) z siedzibg w Warszawie, ul. Krucza 50, sporzgdzonego na dzien 31 grudnia 2024 roku, na ktére sktadajg sie:

— wprowadzenie do potgczonego sprawozdania finansowego,

— potaczone zestawienie lokat sporzadzone na dzien 31 grudnia 2024 roku, wykazujgce lokaty w kwocie 149 322 tysiecy
ztotych,

— potaczony bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2024 roku, ktéry wykazuje sume aktywow netto w kwocie 149 595 tysiecy
ztotych,

— potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku, wykazujgcy
dodatni wynik z operacji w kwocie 7 921 tysiecy ztotych,

— potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku,
wykazujace zwiekszenie aktywdw netto o kwote 46 120 tysiecy ztotych (,,potagczone sprawozdanie finansowe”).

Naszym zdaniem, zatgczone pofgczone sprawozdanie finansowe:

— przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Funduszu na dziern 31 grudnia 2024 roku, oraz jego
wyniku z operacji za rok obrotowy zakoriczony w tym dniu zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 roku poz. 120, z pdzniejszymi zmianami — ,,ustawa o rachunkowosci”)
i wydanego na jej podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 roku nr 249, poz. 1859, z pézniejszymi zmianami —, Rozporzadzenie”)
oraz zgodnie z przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Fundusz przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu,

— zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych subfunduszy wchodzgcych w sktad
Funduszu, zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére wydalismy dnia 20 marca 2025 roku.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw
Badania przyjetymi uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw nr 3430/52a/2019 z dnia 21 marca 2019 roku w sprawie
krajowych standardow badania oraz innych dokumentéw, z pézniejszymi zmianami oraz uchwata Rady Polskiej Agencji Nadzoru
Audytowego nr 38/1/2022 z dnia 15 listopada 2022 roku w sprawie krajowych standardéw kontroli jakosci oraz Krajowego
Standardu Badania 220 (Zmienionego) (,,KSB”) oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach,
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M A C Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego potaczonego sprawozdania finansowego
PFR PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

A U D I T O R sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku

firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1035, z pdzniejszymi zmianami — ,,ustawa o biegtych
rewidentach” oraz Rozporzgdzenia UE nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegdtowych wymogow
dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego (Dz. U. UE L158 z 27 maja 2014 roku,
str. 77, z pdzniejszymi zmianami — ,,Rozporzadzenie UE”). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej
opisana w sekcji naszego sprawozdania Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego.

Jestesmy niezalezni od Funduszu zgodnie z zasadami etyki okreslonymi w Podreczniku Miedzynarodowego kodeksu etyki
zawodowych ksiegowych (w tym Miedzynarodowych standardéw niezaleznosci) przyjetym uchwatg nr 207/7a/2023 Krajowe;j
Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 17 grudnia 2023 roku w sprawie ustanowienia zasad etyki zawodowej biegtych rewidentéw, z
pdzniejszymi zmianami, (,kodeks etyki”), oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania sprawozdan
finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami i kodeksem etyki. W trakcie
przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Funduszu zgodnie z wymogami
niezaleznosci okreslonymi w ustawie o biegtych rewidentach oraz w Rozporzadzeniu UE.

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

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktore wedtug naszego zawodowego osgdu byty najbardziej znaczace podczas badania
potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do
spraw tych odnieslismy sie w konteks$cie naszego badania sprawozdania finansowego jako catosci oraz przy formutowaniu naszej
opinii oraz podsumowalismy naszg reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznalismy za stosowne
przedstawilismy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych
spraw. Uznalismy ponizsze sprawy za kluczowe sprawy badania, o ktorych informujemy w naszym sprawozdaniu.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy
Wycena instrumentéw finansowych stanowiacych | \v trakcie badania zapoznaliémy sie z zasadami wyceny lokat
lokaty Funduszu. okreslonymi w prospekcie informacyjnym Funduszu i przyjetymi

zasadami (polityka) rachunkowosci. Ocenilismy zgodnosc¢ przyjetych
zasad z przepisami prawa w zakresie rachunkowosci oraz
Zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong w statucie | uzyskaliSmy zrozumienie procesu wyceny poszczegdlnych klas
Funduszu, Fundusz moze lokowac zebrane Srodki | instrumentow finansowych. Przeprowadzilismy ocene kontroli
poszczegblnych Subfunduszy miedzy innymi w | wdrozonych w ramach tego procesu.

papiery  wartosciowe,  bedace  przedmiotem |\ szczegélnoéci dokonaliémy analizy adekwatnodci stosowanych
publicznej oferty. Powyzsze sktadniki lokat notowane | technik szacowania wartoéci godziwej kluczowych pozycji aktywdw,
na aktywnym rynku stanowity wedtug stanu na dzieri | tym wykorzystania wielkoéci szacunkowych.

31 grudnia 2024 roku, zgodnie z zestawieniem lokat i

Dla wybranej préby instrumentéow finansowych przeprowadzilism
bilansem 95,75% aktywow Funduszu. Y ) prody yenh przep |/

procedury wiarygodnosci majgce na celu sprawdzenie poprawnosci
Oprécz sktadnikéw lokat notowanych na aktywnych | ich wycen. Przeprowadzilismy takze analize¢ ujecia przez
rynkach, ktérych wycena opiera sie na wartosci | Towarzystwo w wycenie aktywdw poszczegolnych Subfunduszy
rynkowej, Fundusz posiada lokaty nienotowane, | zdarzen, ktore wystapity po dacie bilansowej, a przed data
ktére wyceniane sa w wartosci godziwej szacowanej z | SPorzadzenia pofaczonego sprawozdania finansowego Funduszu i
wykorzystaniem odpowiednich technik wyceny. jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy.

Wiarygodna wycena tych lokat wymaga zastosowania
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M A C Sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta z badania rocznego potaczonego sprawozdania finansowego
PFR PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

A U D I T O R sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku

przez Towarzystwo w istotnej mierze profesjonalnego | Rozwazylimy ponadto, «czy zawarte w jednostkowych
osgdu. Powyzsze lokaty stanowity wedtug stanu na | sprawozdaniach finansowych Subfunduszy ujawniania w zakresie
dzien 31 grudnia 2024 roku, zgodnie z zestawieniem | zasad wyceny instrumentdw finansowych sg adekwatne do specyfiki
lokat i bilansem 3,29% aktywoéw Funduszu. portfela lokat Subfunduszy i zgodne z wymogami w zakresie

) sprawozdawczosci funduszy inwestycyjnych.
Stosowane zasady (polityka) rachunkowosci w

zakresie zasad wyceny poszczegdlnych sktadnikéw
lokat zostaty opisane w Nocie 1 not objasniajacych do
jednostkowych sprawozdan finansowych
Subfunduszy oraz prospekcie informacyjnym.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz cztonkow Rady Nadzorczej Towarzystwa za
potgczone sprawozdanie finansowe

Zarzad PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”) zarzadzajacy Funduszem i reprezentujgcy Fundusz jest
odpowiedzialny za sporzgdzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych wchodzacych w sktad Funduszu
subfunduszy: PFR PPK 2025, PFR PPK 2030, PFR PPK 2035, PFR PPK 2040, PFR PPK 2045, PFR PPK 2050, PFR PPK 2055, PFR PPK
2060, PFR PPK 2065 (,,Subfundusze”), potagczonego sprawozdania finansowego, ktore przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej oraz wyniku z operacji Funduszu zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, wydanymi na jej
podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa, w tym w szczegdlnosci z Rozporzadzeniem,
przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci i statutem Funduszu, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Towarzystwo uznaje
za niezbedna, aby umozliwi¢ sporzadzenie potagczonego sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc potgczone sprawozdanie finansowe Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci Funduszu i
poszczegblnych Subfunduszy do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych z
kontynuacja dziatalnosSci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjgtkiem sytuaciji,
kiedy istnieje zamiar likwidacji Funduszu albo zaniechania prowadzenia dziatalnosci, albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla
likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzgd Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby potgczone
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci i Rozporzadzeniu. Cztonkowie Rady
Nadzorczej Towarzystwa sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Funduszu.

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci czy potgczone sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie zawiera istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie.
Racjonalna pewnosc jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne,
jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub fgcznie mogtyby wptyngc na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z KSB 320 par. 5 koncepcja istotnosci jest stosowana przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i
przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz nieskorygowanych
znieksztatcen, jesli wystepuja, na potgczone sprawozdania finansowe, a takze przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W
zwigzku z powyzszym wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania, w tym stwierdzenia dotyczace innych
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A U D I T O R sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku

wymogow prawa i regulacji, s wyrazane z uwzglednieniem jakoSciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego
zgodnie ze standardami badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

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

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a takze:

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

— 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 kontroli wewnetrzne;j
Funduszu,

— oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnos¢ szacunkow ksiegowych oraz
powigzanych ujawnien dokonanych przez Zarzad Towarzystwa,

—  wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Towarzystwa zasady kontynuacji dziatalnosci jako
podstawy rachunkowosci oraz, na podstawie uzyskanych dowodow badania, czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze
zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawac w znaczacy watpliwosc zdolnosé Funduszu do kontynuacji dziatalnosci.
Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos¢, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym
sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia w pofgczonym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowaé, ze
Fundusz zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

— oceniamy ogdlng prezentacje, strukture i zawartos$¢ potgczonego sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy
potgczone sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajacy rzetelng
prezentacje,

— uzyskujemy wystarczajgce odpowiednie dowody badania odnosnie do informacji finansowych Subfunduszy wchodzgcych w
sktad Funduszu. JesteSmy odpowiedzialni za kierowanie, nadzor i przeprowadzenie badania Funduszu i pozostajemy
wytacznie odpowiedzialni za nasza opinie z badania.

Przekazujemy Radzie Nadzorczej Towarzystwa informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia
badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére
zidentyfikujemy podczas badania.

Sposréd spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej Towarzystwa ustalilismy te sprawy, ktore byty najbardziej znaczace podczas
badania potgczonego sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy i dlatego uznalismy je za kluczowe sprawy
badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje zabraniaja
publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w
naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwaé, ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci takiej
informacji dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Na inne informacje sktada sie sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2024 roku
(,Sprawozdanie z dziatalnosci”), zatgczone do potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu.
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Odpowiedzialnosc Zarzqdu i Rady Nadzorczej Towarzystwa
Zarzgd Towarzystwa jest odpowiedzialny za sporzgdzenie Sprawozdania z dziatalnosci zgodnie z przepisami prawa.

Zarzagd Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie
z dziatalnosci Funduszu spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania potagczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania z dziatalnosci. W zwigzku z badaniem
potgczonego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie ze Sprawozdaniem z dziatalnosci, i czyniac to,
rozpatrzenie, czy nie jest istotnie niespdjne ze sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w
inny sposéb wydaje sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia w
Sprawozdaniu z dziatalnosci, jestesmy zobowigzani poinformowaé o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym
obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach jest réwniez wydanie opinii, czy sprawozdanie z dziatalnosci
zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Opinia o sprawozdaniu z dziatalnosci
Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu:

—  zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci,
— jest zgodne z informacjami zawartymi w potgczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu i zatgczonych do niego jednost-
kowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Ponadto, w Swietle wiedzy o Funduszu i Subfunduszach i ich otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania oswiadczamy, ze nie
stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Sprawozdanie na temat innych wymogdéw prawa i regulacji
Oswiadczenie na temat swiadczonych ustug niebedqcych badaniem sprawozdarn finansowych

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze ustugi niebedace badaniem sprawozdan finansowych, ktére
Swiadczylismy na rzecz Funduszu i jego jednostek zaleznych sg zgodne z prawem i przepisami obowigzujgcymi w Polsce oraz ze
nie Swiadczylismy ustug niebedgcych badaniem, ktdre sg zakazane na mocy art. 5 ust.1 Rozporzgdzenia UE oraz art. 136 ustawy
o biegtych rewidentach. Kluczowy biegty rewident i firma audytorska $wiadczyli na rzecz Funduszu lub jednostek kontrolowanych
przez Fundusz nizej wymienione ustugi niebedgce badaniem sprawozdan finansowych stanowigce czynnosci rewizji finansowej,
ktdre nie zostaty ujawnione w potgczonym sprawozdaniu finansowym lub sprawozdaniu z dziatalnosci:

—  przeglad potrocznego potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu oraz pétrocznych jednostkowych sprawozdan fi-

nansowych Subfunduszy za okres od 1 stycznia 2024 roku do dnia 30 czerwca 2024 roku.

Wybdr firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu uchwatg Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia
17 marca 2022 roku. Sprawozdania finansowe Funduszu badamy po raz szosty.
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A U D I T O R sporzadzonego za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku

Opinia na temat Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestnikdw Funduszu

Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Towarzystwa sg odpowiedzialni za sporzgdzenie Listu Towarzystwa
zgodnie z przepisami prawa.

Nasza opinia z badania potgczonego sprawozdania finansowego nie obejmuje Listu Towarzystwa skierowanego do Uczestnikow
Subfunduszy (,List Towarzystwa”). Naszym obowigzkiem byto, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem potgczonego
sprawozdania finansowego, zapoznanie sie z trescig Listu Towarzystwa i wskazanie, czy informacje w nim zawarte uwzgledniaja
postanowienia par. 37 Rozporzadzenia i czy sg one zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem informacje zawarte w LiScie Towarzystwa uwzgledniajg postanowienia par. 37 Rozporzadzenia i sg zgodne z
informacjami zawartymi w zatgczonym potgczonym sprawozdaniu finansowym i zatgczonych do niego jednostkowych
sprawozdaniach finansowych Subfunduszy.

Oswiadczenie Depozytariusza

Do potgczonego sprawozdania finansowego dotgczono oswiadczenie Depozytariusza potwierdzajgce zgodnos¢ danych
dotyczacych standw aktywéw Subfunduszy, w tym zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papierow wartosciowych
oraz pozytkéw z nich wynikajgcych przedstawionych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy, ze stanem
faktycznym, zgodnie z par. 37 Rozporzadzenia.

Informacja o przestrzeganiu regulacji ostroznosciowych
Zarzgd Towarzystwa odpowiada za zapewnienie zgodnosci dziatania Funduszu i Subfunduszy z regulacjami ostroznosciowymi.

Naszym obowigzkiem jest poinformowanie w sprawozdaniu z badania czy Fundusz i Subfundusze przestrzegajg obowigzujacych
regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych przepisach.

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

W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego, informujemy, ze, poza informacjami wskazanymi w punkcie
5e informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdania finansowego Subfunduszu PFR PPK 2055, Subfunduszu PFR PPK 2060
oraz Subfunduszu PFR PPK 2065, nie zidentyfikowalismy przypadkow naruszenia przez Funduszu i Subfundusze, w okresie od
dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku obowigzujacych regulacji ostroznosciowych okreslonych w odrebnych
przepisach, ktére mogtyby miec istotny wptyw na badane sprawozdanie finansowe.

Informacje, o ktérych mowa w art. 222b ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi

Do potgczonego sprawozdania finansowego dotgczono informacje, o ktdrych mowa w art. 222b ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2024 roku, poz. 1034, z
pdzniejszymi zmianami). Nasza opinia z badania potgczonego sprawozdania finansowego Funduszu nie obejmuje powyzszych
informacji.
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Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze sprawozdanie niezaleznego
biegtego rewidenta, jest Karolina Krecioch.

Dziatajgcy w imieniu Mac Auditor Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie wpisanej na liste firm audytorskich pod numerem 244
w imieniu ktorej kluczowy biegty rewident zbadat potgczone sprawozdanie finansowe:

Elektronicznie podpisany

Ka rO| | Na An N QA przez Karolina Anna
Krecioch

KrQCiOCh Data: 2025.03.20 15:56:45

+01'00'

Karolina Krecioch
Biegty Rewident, nr w rejestrze 14059

Warszawa, dnia 20 marca 2025 roku
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B PFRTFI

Warszawa, 20 marca 2025 roku

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI PFR PPK SFIO
W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2024 ROKU

PFR PPK Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”) jest alternatywnym funduszem
inwestycyjnym utworzonym przez PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,PFR TFI”,
»Towarzystwo”) i zarejestrowanym przez Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rodzinny
i Rejestrowy 18 kwietnia 2019 roku pod numerem RFI 1642. Fundusz rozpoczat dziatalnosé
inwestycyjng 16 grudnia 2019 roku po zaksiggowaniu pierwszych wplat uczestnikow. Siedzibg
i adresem Funduszu jest siedziba i adres PFR TFI: ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa. Fundusz zostat
utworzony na czas nieograniczony.

Fundusz jest funduszem z wydzielonymi subfunduszami, w ktorym kazdy jest subfunduszem
zdefiniowanej daty, o ktorym mowa w art. 39 Ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 roku
0 pracowniczych planach kapitatowych:

1) PFR PPK 2025

2) PFR PPK 2030

3) PFRPPK 2035

4) PFR PPK 2040

5) PFR PPK 2045

6) PFR PPK 2050

7) PFR PPK 2055

8) PFR PPK 2060

9) PFR PPK 2065.

PRZEGLAD DZIALAN INWESTYCYJNYCH ORAZ PRZEGLAD PORTFELA
SUBFUNDUSZY

Wszystkie subfundusze, za wyjatkiem PFR PPK 2065, rozpoczely dziatalnos¢ w drugiej potowie
grudnia 2019 roku, za§ PFR PPK 2065 w kwietniu 2021 roku. Wraz ze wzrostem warto$ci aktywow
w 2024 roku wszystkie subfundusze lokowaty $rodki pienigzne zgodnie z polityka inwestycyjng
okreslong w Statucie.

ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa PFR TFI S.A. wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego -

t: +48 22 341 70 00 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy 1
e: kontakt@pfrtfi.pl pod numerem KRS 0000486060, NIP: 1070027625 ~
www.pfrtfi.pl Kapitat zaktadowy 48.000.000 ztotych, wptacony w catosci. A





B PFRTFI

ISTOTNE INFORMACJE O STANIE MAJATKOWYM 1 SYTUACJI FINANSOWEJ
FUNDUSZU

Wartosci aktywow netto (WAN), warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa (WANJU), glowne
sktadniki aktywow na dzien bilansowy poszczego6lnych subfunduszy zostaty przedstawione w ponizszej
tabeli:

WAN Akci Dluzne Tviut b | Listy
cje tu epozyt nstrument
WANJU ! PW Y . Y pozyly Y zastawne
Subfundusz (w tys. (w tys. uczestnictwa (w tys. pochodne
(PLN) (w tys. (w tys.
PLN) PLN) (w tys. PLN) PLN) | (wtys. PLN)
PLN) PLN)
PFR PPK 2025 15151 130,58 1550 12 476 600 304 11 97
PFR PPK 2030 23 869 143,88 5076 16 100 1867 562 2 105
PFR PPK 2035 29982 153,96 10 675 14 551 4008 656 -16 83
PFR PPK 2040 30 058 162,68 13888 10 365 5089 671 -28 50
PFR PPK 2045 23536 168,14 11 650 6 947 4410 534 -29 30
PFR PPK 2050 15 284 168,75 8 665 3386 3083 157 -20 16
PFR PPK 2055 8116 170,06 4691 1 666 1650 123 -11 9
PFR PPK 2060 2 468 172,13 1456 512 492 30 -4 3
PFR PPK 2065 1131 122,98 688 227 201 21 -2 -

ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC FUNDUSZU, JAKIE
NASTAPILY W ROKU OBROTOWYM, A TAKZE PO JEGO ZAKONCZENIU, DO DNIA
ZATWIERDZENIA SPRAWOZDANIA FIANANSOWEGO

W roku obrotowym nie wystapily przypadki:
e informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywow netto subfunduszy na jednostke
uczestnictwa,
e zawieszania zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawieszenia
w dokonywaniu wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa subfunduszy,
e nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez subfundusze.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonywal korekt btedow podstawowych majacych wptyw
na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Funduszu i kazdego
z subfunduszy.

Ponizej zwracamy uwage na glowne wydarzenia rynkowe, ktorych wystapienie wywarto wptyw na
ksztaltowanie wynikow inwestycyjnych subfunduszy zdefiniowanej daty wydzielonych w ramach
Funduszu.

Rentownosci obligacji skarbowych w 2024 roku wzrosty, mimo to, warto$¢ Indeksu Treasury BondSpot,
obrazujacego zmiany cen obligacji skarbowych, zwigkszyta si¢ w 2024 roku z poziomu 1967,56 do
2031,94, czyli o 3,27%. Znaczacy spadek rentownosci, ktory nastgpit po wyborach parlamentarnych
w pazdzierniku 2023 roku, zakonczyt si¢ wraz z koncem roku wyborczego. W pierwszej potowie 2024
roku rentownosci papierow skarbowych rosly zgodnie z tendencjami na rynkach $wiatowych. Wzrost
cen polskich obligacji skarbowych spowodowany byt rowniez wieloma czynnikami krajowymi. Spadek
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inflacji zarowno w kraju, jak i na §wiecie wzbudzitl nadzieje na ztagodzenie polityki pieni¢zne;.
W rezultacie w 111 kwartale 2024 roku odnotowano spadek rentownosci obligacji. W IV kwartale 2024
roku na rynku obligacji skarbowych pojawila si¢ wicksza zmienno$¢ i powro6t obaw o brak obnizek stop
procentowych. Na rynku krajowym, rosnacy deficyt oraz procedura nadmiernego deficytu wywotata
dodatkowy impuls do wzrostu rentowno$ci szczegdlnie dlugoterminowych obligacji. W 2024 roku
rentownosci obligacji z 2-, 5- i 10-letnim okresem do wykupu wzrosty odpowiednio z 5,04% do 5,12%,
z 5,07% do 5,52% oraz z 5,2% do 5,89%. Wigkszy wzrost rentownos$ci obligacji dlugoterminowych
w porownaniu do wzrostu rentownosci obligacji z blizszym terminem do wykupu odzwierciedla
tendencje zwykle wystepujace w sytuacji zwigkszajacych sie potrzeb pozyczkowych.

Zarzadzajac czgscia dtuzng subfunduszy wydzielonych w ramach PFR PPK SFIO, zespot inwestycyjny
miat na uwadze stan rynku i konsekwencje prowadzonych polityk: fiskalnej i pienig¢znej. Istotnym
czynnikiem dla ksztaltowania si¢ cen obligacji byla zmiana nastawienia gtéwnych bankéw centralnych,
ale takze decyzje krajowych wtadz monetarnych. Spadki inflacji w pierwszym kwartale oraz jej wzrosty
W pozostatej czesci roku wptynely na zmiang komunikacji bankow centralnych oraz, w konsekwencji,
na nastawienie uczestnikow rynku. Sytuacja ta wywarla istotny wplyw na opisane zmiany cen
instrumentow dtuznych i ksztatt krzywej dochodowosci.

Na rynku obligacji korporacyjnych jednym z najistotniejszych czynnikow wptywajacych
na ksztattowanie si¢ cen bylo saldo naplywoéw do funduszy inwestycyjnych. W catym 2024 roku zesp6t
inwestycyjny mial do czynienia ze znaczacym naptywem kapitatu do funduszy inwestycyjnych obligacji
korporacyjnych. Jedynie w czerwcu mozna byto zaobserwowac¢ istotnie mniejsze, cho¢ nadal dodatnie,
naplywy netto do tej klasy aktywow. Na rynku obligacji korporacyjnych nastapilo istotne zawezenie
spreadow kredytowych co odzwierciedlalo tendencje $wiatowe. Wzmozone zainteresowanie
funduszami obligacji korporacyjnych byto takze konsekwencjg oczekiwanego na poczatku 2024 roku
spadku oficjalnej stopy procentowej oraz spadku oprocentowania lokat bankowych.

Spodziewajac si¢ powrotu wzrostu inflacji, po jej spadku w pierwszym kwartale 2024 roku, zespot
inwestycyjny nie przewidywat do obnizki stop procentowych przez RPP i utrzymywat portfel dtuzny
z niska ekspozycja na zmiany stop procentowych. W minionym roku konsekwentnie zmniejszat udziat
w portfelu obligacji korporacyjnych ze wzgledu na znaczacy spadek spreadéw. W zarzadzaniu
ekspozycja na ryzyko, zwigzane ze zmianami poziomu stop procentowych, zespdt inwestycyjny
z sukcesem otwieral odpowiednie pozycje, wykorzystujac zaré6wno obligacje, jak i instrumenty
pochodne.

Rok 2024 byt bardzo dobry dla wigkszosci swiatowych gield, zwlaszcza dla rynku amerykanskiego,
gdzie indeks S&P 500 TR wzrdst o 25,55% po uwzglednieniu dywidend. Wzrost gospodarczy
w Stanach Zjednoczonych, mimo wysokich stop procentowych, przekroczyt oczekiwania ekonomistow,
co przetozyto si¢ na optymizm analitykéw dotyczacy przyszlych zyskow amerykanskich spotek.
Jednym z kluczowych trendéw byta takze rosngca rola sztucznej inteligencji, ktora napgdzata wzrosty
spotek technologicznych i umacniata hoss¢ na amerykanskim rynku kapitalowym. Dodatkowym
czynnikiem wptywajacym na nastroje inwestorow byty wybory prezydenckie w USA oraz oczekiwania
dotyczace wsparcia biznesu amerykanskiego przez nowa administracje, w tym mozliwe obnizki

podatkéw dla przedsiebiorstw.
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W Europie Zachodniej indeks EuroStoxx 50 odnotowat w 2024 roku stopg zwrotu, z uwzglednieniem
dywidend na poziomie 10,41%, pomimo probleméw gospodarczych i zawirowan politycznych
w kluczowych gospodarkach regionu.

Na tym tle polski rynek gieldowy prezentowat si¢ stabo, szczegélnie indeks WIG20TR, ktory stratg na
poziomie 1,34%. Wplyw na to miaty spadkowe notowania spotek konsumenckich oraz spotek z branzy
budowalnej, ktore opublikowaty wyniki gorsze od oczekiwan. Istotne dla zachowania polskiego rynku
kapitatowego byto spowolnienie wzrostu gospodarczego w drugim potroczu 2024 roku przy odbijajacej
inflacji, zwlaszcza pogorszenie koniunktury konsumenckiej i brak odbicia w inwestycjach. Na gorsze
zachowanie indeksu blue chipow wplyw miaty takze niskie notowania cze$ci spotek, ktore rozczarowaty
nie tylko wynikami finansowymi, ale takze brakiem poprawy tadu korporacyjnego. Poprawa tego
ostatniego elementu byla szczegodlnie oczekiwana przez inwestorow po ostatnich wyborach
parlamentarnych.

Indeks mMWIG40TR odnotowat 9,91% wzrostu, z kolei SWIG80TR przyniost dodatnig stope zwrotu
w wysokosci 6,71%. Wyniki finansowe spotek wchodzacych w sktad tych indeksow charakteryzowaty
sie¢ w 2024 roku lepszymi dynamikami oraz przebijaty oczekiwania inwestoréw, co w konsekwencji
wptyneto na ich lepsze notowania niz indeksu WIG20.

Na podstawie $redniego kursu walutowego NBP dolar amerykanski umocnit si¢ do polskiego zlotego
0 4,22%, a euro ostabito si¢ 0 1,72%.

W takich warunkach rynkowych zaangazowanie w instrumenty udzialowe bylo utrzymywane
na wysokim poziomie przez caty 2024 rok.

Po dniu bilansowym nie wystapily inne znaczace zdarzenia nieuwzglgdnione w prezentowanym
sprawozdaniu Funduszu.

PRZEWIDYWANY ROZWOJ FUNDUSZU ORAZ ZAGROZENIA TEGO ROZWOJU

Dziatalno$¢ inwestycyjna Subfunduszy bedzie kontynuowana zgodnie z polityka inwestycyjna
okreslong w Statucie i rozwijana w kolejnych okresach w miare naptywu dodatkowych $rodkow.

Sytuacja finansowa subfunduszy w przyszto$ci uzalezniona bedzie w duzym stopniu od czynnikoéw
rynkowych oraz od tempa naptywu $srodkow uczestnikow. Zdaniem zarzadu PFR TFI nie wystepuja

okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu i subfunduszy.

AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Obecna sytuacja finansowa subfunduszy jest dobra. Subfundusze posiadaja $rodki wystarczajace
do regulowania biezacych zobowigzan. Na przyszta sytuacje subfunduszy najwigkszy wptyw bedzie
miata sytuacja na rynkach kapitalowych, na ktérych Fundusz lokuje aktywa oraz tempo naplywu

srodkow od uczestnikow.

Rok 2025 rozpoczat si¢ istotng poprawa nastrojow na krajowym rynku akcyjnym, po bardzo stabej
drugiej potowie poprzedniego roku oraz stabilng sytuacja na rynku obligacji skarbowych.

Zespol zarzadzajacy spodziewa sig, ze czynnikami geopolitycznymi, ktore w krotkim terminie moga
wywrzeé istotny wptyw na rynki finansowe bedg rozmowy USA - Rosja w sprawie konfliktu
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na Ukrainie, utrzymanie zawieszenia broni w Strefie Gazy oraz wyniki wyboréw parlamentarnych
w Niemczech.

W USA sytuacja gospodarcza jest nadal dobra. Oczekiwania realnego wzrostu PKB na 2025 rok
poprawiaja si¢ od wrzeSnia ubieglego roku, a w styczniowej ankiecie wyniosty 2,2%,
przy jednoczesnym spadku prawdopodobienstwa recesji do 20%. Z drugiej strony aktualne dane
0 konsumpcji oraz rynku pracy wskazuja na pewne rysy w pozytywnym obrazie, co w potaczeniu
z wzrostem inflacji, moze spowodowa¢ schtodzenie nastrojow w dalszej cze$ci roku. Istotng rolg
w ksztaltowaniu sytuacji gospodarczej] w USA i na $wiecie beda odgrywaly decyzje amerykanskiej
administracji dotyczace polityki celnej oraz retorsje ze strony partneréw handlowych.

W Polsce zespot zarzadzajacy oczekuje wcigz wysokich odczytow inflacyjnych oraz
przyspieszajacego wzrostu gospodarczego, przy niskim bezrobociu. Taka kombinacja czynnikow
makroekonomicznych faworyzuje instrumenty udziatlowe. Ze wzgledu na rok wyborczy zarzadzajacy
spodziewaja si¢ utrzymania przez rzad luznej polityki fiskalnej. Krajowy plan inwestycyjny
zaproponowany przez polski rzad powinien pozytywnie oddziatywa¢ na nastroje gieldowe, chociaz nie
sposdb oceni¢ dlugoterminowego wpltywu tych rozwiazan ze wzgledu na brak konkretow.

PRZYJETE PRZEZ JEDNOSTKE CELE I METODY ZARZADZANIA RYZYKIEM
FINANSOWYM, EACZNIE Z METODAMI ZABEZPIECZANIA ISTOTNYCH RODZAJOW
PLANOWANYCH TRANSAKCJI, DLA KTORYCH STOSOWANA JEST RACHUNKOWOSC
ZABEZPIECZEN

Fundusz jest objgty systemem zarzadzania ryzykiem w Towarzystwie zgodnym w szczegolnosci
zwymogami Rozporzadzenia Ministra Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia
18 listopada 2020 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013
z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
w odniesieniu do zwolnien, ogolnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy

dzwigni finansowe;j, przejrzystosci i nadzoru.

Pozostate pozycije sprawozdania z dziatalno$ci jednostki przewidywane przez art. 49 Ustawy z dnia 29

wrzes$nia 1994 roku o rachunkowos$ci nie wystepuja.

INFORMACJE DOTYCZACE ZMIAN, O KTORYCH MOWA W ART. 105
ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI (UE) NR 231/2013 Z DNIA
19 GRUDNIA 2012 ROKU UZUPELNIAJACEGO DYREKTYWE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY 2011/61/UE W ODNIESIENIU DO ZWOLNIEN, OGOLNYCH
WARUNKOW DOTYCZACYCH PROWADZENIA DZIALALNOSCI, DEPOZYTARIUSZY,
DZWIGNI FINANSOWEJ, PRZEJRZYSTOSCI | NADZORU

W okresie sprawozdawczym do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego nie wystgpity istotne
zmiany informacji wymienionych w art. 23 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
z dnia 8 czerwca 2011 roku w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010.
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PRZEGLAD WYNIKOW OSIAGNIETYCH PRZEZ SUBFUNDUSZE

W otoczeniu rosnacych cen akcji w USA i1 Europie Zachodniej oraz niewielkich dodatnich stopach

zwrotu indeksu WIG i polskich obligacji skarbowych zarzadzajacy wypracowali dodatnie stopy zwrotu
we wszystkich subfunduszach wydzielonych w ramach Funduszu. Subfundusze od 1 stycznia
do 31 grudnia 2024 roku wypracowaty nastgpujace nominalne stopy zwrotu:

Subfundusz Stopa zwrotu
PFR PPK 2025 5,35%
PFR PPK 2030 6,18%
PFR PPK 2035 7,18%
PFR PPK 2040 7,79%
PFR PPK 2045 8,07%
PFR PPK 2050 8,37%
PFR PPK 2055 8,55%
PFR PPK 2060 8,24%
PFR PPK 2065 8,11%

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA DLA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Subfundusze s3 narazone przede wszystkim na:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

ryzyko rynkowe — zwigzane z ogolnym stanem koniunktury na rynku papierow wartosciowych,
ryzyko kredytowe — zwigzane z mozliwoscia niewykonania zobowigzah przez podmiot,
z ktorym Fundusz zawiera umowy lub transakcje,

ryzyko rozliczenia — zwigzane z ryzykiem kontrahenta, dotyczy mozliwosci nieterminowego
rozliczenia transakcji przez kontrahenta,

ryzyko ptynnosci — zwigzane z mozliwos$cia wystapienia sytuacji, w ktorej dokonanie transakcji
papierami warto$ciowymi bez znaczgcego wpltywu na ich ceng nie jest mozliwe,

ryzyko walutowe — zwigzane ze zmienno$cia kursow walut,

ryzyko zwigzane z przechowywaniem aktywoéw — zwigzane z mozliwo$cig zaprzestania
lub ograniczenia przez depozytariusza lub subdepozytariusza dziatalno$ci polegajacej
na przechowywaniu aktywow subfunduszu,

ryzyko zwigzane z koncentracja aktywow lub rynkoéw — zwigzane z mozliwoscia lokowania
aktywow subfunduszu w papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe emitowane przez
niewielka liczbe emitentow lub emitentéw dzialajacych na jednym rynku,

ryzyko prawne — zwiagzane z mozliwosciag wystgpowania zmian w systemie prawnym, w tym
podatkowym, ktére moga negatywnie wptynaé na funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych,
w tym emitentow papierow wartosciowych,

ryzyko makroekonomiczne — zwiagzane z wplywem koniunktury gospodarczej w kraju oraz na
Swiecie na ceny rynkowe instrumentéw finansowych oraz zmiang wskaznikow
makroekonomicznych, takich jak np. tempo wzrostu gospodarczego oraz poziom inflacji,

10) ryzyko zwigzane z inwestycjami zagranicznymi — prowadzenie dziatalnoéci inwestycyjnej
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ekonomiczna emitentow moze by¢ powigzana z koniunkturg gospodarcza danego kraju,
w ktorym spotka bedgca przedmiotem lokaty subfunduszu prowadzi dziatalno$¢. Zmiana
koniunktury gospodarczej moze negatywnie wplyna¢é na rynkowa wyceng papierow
warto§ciowych emitentow pochodzacych z danego kraju. Inwestycje zagraniczne narazone sa
takze na ryzyko polityczne, co oznacza, ze w przypadku zmian polityczno-spotecznych moze
nastapi¢ proces wycofywania si¢ inwestorow zagranicznych z danego kraju lub regionu,
co moze mie¢ wplyw na spadek wartosci inwestycji,

11) ryzyko dla zrownowazonego rozwoju — oznacza sytuacje lub warunki sSrodowiskowe, spoteczne
lub zwiagzane z zarzadzaniem, ktére — jezeli wystapia — moglyby mieé, rzeczywisty lub
potencjalny, istotny negatywny wplyw na warto$¢ inwestycji.

Opis ryzyka zwigzanego z uczestnictwem w Subfunduszach, w tym w szczegdlnosci:

1) ryzyko nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa,
z uwzglednieniem czynnikow majacych wplyw na poziom ryzyka zwigzanego z inwestycja
- subfundusz bedzie dazyt do zrealizowania celu inwestycyjnego okreslonego w Statucie,
niemniej jednak nie gwarantuje jego osiagniecia. Subfundusz nie gwarantuje osiagniecia przez
Uczestnika okreSlonej stopy zwrotu z inwestycji w jednostki Uczestnictwa, co moze by¢
zwigzane z wymienionymi czynnikami ryzyka, w tym z zawarciem przez Subfundusz
okreslonych uméw oraz ze szczegdlnymi warunkami zawartych przez subfundusz transakcji,

2) ryzyko zwigzane z zawarciem okreslonych umow - zawarcie umoéw majacych za przedmiot
instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty pochodne, moze spowodowaé
wystapienie nastepujacych ryzyk:

a) ryzyko rynkowe — zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat w wyniku zmian
parametrow rynkowych, takich jak ceny papierow warto$ciowych, stopy procentowe,
kursy walut i indeksy gietdowe. Ze wzgledu na efekt dzwigni finansowej mozliwos¢
zajmowania krotkiej pozycji oraz stopnia skomplikowania wyceny takiego
instrumentu ryzyko to jest wyzsze niz w przypadku instrumentdéw stanowiacych baze
tych instrumentow,

b) ryzyko niewlasciwego zabezpieczania pozycji bedace skutkiem wykorzystania przez
subfundusz niewlasciwego instrumentu zabezpieczajacego lub uzycia go w sposédb
niewlasciwy (tym samym stosowana przez Fundusz strategia moze spowodowac
straty),

€) ryzyko braku ptynnosci koniecznej do zawarcia transakcji jednoczes$nie na pozycjach
zabezpieczanych i zabezpieczajacych,

d) ryzyko niedopasowania pozycji zabezpieczanej i zabezpieczajacej (z powodu btednej
oceny zaleznoSci pomigdzy pozycja  zabezpieczang a  instrumentem
zabezpieczajagcym, w szczegllnosci wynikajagca ze zmiany wielko$ci pozycji
zabezpieczanej),

e) ryzyko bazowe — zwigzane z mozliwoscig zaistnienia rozbiezno$ci zmian cen

aktywow bazowych i cen instrumentu pochodnego,
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f) ryzyko niewyptacalnosci izby rozliczeniowej — zwigzane z mozliwos$cia poniesienia
strat w wyniku niewypelnienia zobowigzan przez izb¢ rozliczeniowag (jezeli
instrument pochodny jest przez nig rozliczany),

g) ryzyko modelu wyceny —zwigzane z zastosowaniem nicadekwatnego modelu wyceny
niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych,

h) ryzyko kontrahenta — zwigzane z niewywiazywaniem si¢ przez kontrahenta
Z zobowigzan wynikajacych z transakcji na instrumentach pochodnych, ze wzgledu na
wystepowanie dzwigni finansowej w przypadku inwestycji w instrumenty pochodne
strata moze przewyzszy¢ warto$¢ zainwestowanych w nie aktywow,

i) ryzyko dzwigni finansowej — zwigzane z mozliwoscig poniesienia straty
przewyzszajacej warto$¢ aktywow zainwestowanych w instrumenty pochodne
w przypadku niewniesienia depozytu zabezpieczajacego lub wniesienia go
W wysokosci nizszej niz warto$¢ bazy instrumentu pochodnego,

3) ryzyko zwiagzane ze szczegélnymi warunkami transakcji zawartych przez subfundusz

- niestandardowe transakcje zawierane przez subfundusz moga powodowa¢ dodatkowe ryzyka

1 koszty z nimi zwigzane,
4) ryzyko zwigzane z udzielonymi gwarancjami - subfundusz nie udziela gwarancji,

5) ryzyko wystapienia szczeg6lnych okolicznos$ci, na wystagpienie ktorych uczestnik Funduszu nie

ma wptywu lub ma ograniczony wplyw:

a)

b)

d)

t: +48 22 341 70 00
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otwarcie likwidacji Funduszu lub subfunduszu - Fundusz moze zostaé rozwigzany,
a subfundusze moga by¢ likwidowane w przypadkach okreslonych w Statucie,

przejecie zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo - na podstawie umowy zawartej
z Towarzystwem inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze przeja¢ zarzadzanie
Funduszem bez zgody uczestnikow Funduszu. Towarzystwo przejmujace zarzadzanie
wstepuje w prawa 1 obowigzki Towarzystwa bedacego dotychczas organem Funduszu,
przejecie zarzadzania funduszem przez spotke zarzadzajaca albo zarzadzajgcego z UE
- zgodnie z polskim prawem Towarzystwo w drodze umowy zawartej w formie pisemnej
pod rygorem niewazno$ci moze za zgoda zgromadzenia uczestnikow przekazad
zarzadzajacemu z UE prowadzacemu dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
zarzadzanie Funduszem i prowadzenie jego spraw,

zmiana depozytariusza lub podmiotu obstugujacego Fundusz - Fundusz moze zmienié
depozytariusza lub inny podmiot obstugujagcy Fundusz lub subfundusz bez
zgody uczestnikow,

polaczenie Funduszu z innym funduszem - Towarzystwo moze podja¢ decyzje
o polagczeniu Funduszu z innym funduszem inwestycyjnym zarzadzanym przez
Towarzystwo. Potaczenie nastgpuje po wydaniu zgody Komisji Nadzoru Finansowego na
potaczenie. Potaczenie nastepuje przez przeniesienie majatku funduszu przejmowanego do
funduszu przejmujacego oraz przydzielenie uczestnikom funduszu przejmowanego
jednostek uczestnictwa funduszu przejmujacego w zamian za jednostki uczestnictwa
funduszu przejmowanego,
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6)

7)

8)

9)

f) zmiana polityki inwestycyjnej - Towarzystwo moze zmieni¢ Statut w odniesieniu do
polityki inwestycyjnej Funduszu. Zmiana Statutu wchodzi w zycie w terminie
3 miesiecy od dnia dokonania ogtoszenia o zmianie Statutu,

ryzyko inflacji - z punktu widzenia uczestnika nalezy podkresli¢, ze poziom inflacji ma
zasadniczy wptyw na wysoko$¢ realnej stopy zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa.
Moze si¢ zdarzy¢, ze z uwagi na wysoki poziom inflacji realna stopa zwrotu z inwestycji w
jednostki uczestnictwa okaze si¢ ujemna, mimo ze nominalna stopa zwrotu inwestycji w
jednostki uczestnictwa bedzie dodatnia. W zwigzku z tym uczestnik narazony jest na ryzyko
utraty realnej wartosci inwestycji,
ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi dotyczacymi Funduszu, w szczegolnosci w zakresie
prawa podatkowego - zmiany w systemie prawnym mogg niekorzystnie wpltywacé na inwestycje
Uczestnikow, ktorzy narazeni sa na mozliwos¢ ponoszenia dodatkowych obcigzen mogacych
negatywnie wplywac na realizowane przez uczestnika stopy zwrotu z inwestycji w jednostki
uczestnictwa,
ryzyko operacyjne - polega na istnieniu zagrozenia wystapienia straty na skutek
nieadekwatnosci lub zawodno$ci proceséw wewnetrznych, btedu ludzkiego, systemow lub na
skutek dziatania czynnikow zewnetrznych, w tym takich zdarzen jak kleski naturalne czy ataki
terrorystyczne,
ryzyko koniunktury - subfundusz jest funduszem zdefiniowanej daty. Oznacza to, ze poziom
zaangazowania w Cze¢$¢ Udziatowsg i Cze$¢ dhuzng zmienia si¢ wraz z uplywem czasu,
dostosowujac si¢ do wieku modelowego Uczestnika. Istnieje ryzyko wystapienia zwigkszonego
zaangazowania aktywow subfunduszu w cz¢s¢ udziatowag w okresie dekoniunktury, co moze
mie¢ wplyw na wyniki inwestycyjne osiggane przez subfundusz.
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