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Subfundusz Caspar Obligacji Skarbowy

Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe sporzqdzone za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Caspar Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. przedstawia roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Subfunduszu
Caspar Obligacji Skarbowy, na ktore sktada sig:

1.  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2025 roku o tacznej wartosci 59 874 tys. zt.

3. Bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2025 roku wykazujacy aktywa netto w wysokosci 60 214 tys. zt.

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku wykazujacy dodatni wynik

z operacji w kwocie 3 302 tys. zl.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku wykazujace

zmniejszenie wartosci aktywow netto Subfunduszu w wysokosci 17 627 tys. zt.

6. Noty objasniajace.

7. Informacja dodatkowa.
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I WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Informacje o Subfunduszu

Subfundusz Caspar Obligacji Skarbowy (,,Subfundusz”) jest Subfunduszem dziatajacym w ramach Caspar Parasolowy Fundusz

Inwestycyjny Otwarty (,,Fundusz”), ktory zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 pazdziernika 2012 roku
pod numerem RFI 796.

Subfundusz nie posiada osobowosci prawne;.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Do dnia 31 grudnia 2024 roku Subfundusz dziatat pod nazwa Subfundusz Caspar Obligacji. Z dniem 1 stycznia 2025 roku
Subfundusz dziata pod nazwa Subfundusz Caspar Obligacji Skarbowy.

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

Cel inwestycyjny Subfunduszu

1. Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow w wyniku wzrostu warto$ci dokonywanych lokat.

2. Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego Subfunduszu, jednakze nie gwarantuje jego osiagniecia.

3. Dochéd osiggnicty przez Fundusz w wyniku dokonanych inwestycji powigksza warto§¢ Aktywow Subfunduszu i odpowiednio
warto$¢ Jednostki Uczestnictwa, a jego wyptata nie jest mozliwa bez odkupienia Jednostek Uczestnictwa.

Przedmiot lokat Subfunduszu
1.  Aktywa Subfunduszu moga by¢ lokowane w:

1))

2)

3)

4)

papiery warto$ciowe emitowane, por¢czone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski lub

w Instrumenty Finansowe oraz inne papiery warto§ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej lub w Panstwie Cztonkowskim, a takze na rynkach zorganizowanych niebgdacych rynkami

regulowanymi w Rzeczypospolitej Polskiej lub w Panstwie Cztonkowskim oraz na rynkach zorganizowanych w panstwie

nalezacym do OECD innym niz Rzeczpospolita Polska i Panstwo Czlonkowskie — Australia: Stock Exchange of Newcastle

Ltd, Australian Securities Exchange, Islandia: Iceland Stock Exchange, Japonia: Nagoya Stock Exchange, Osaka Stock

Exchange, Tokyo Stock Exchange, Kanada: Montreal Stock Exchange, Toronto Stock Exchange, Vancouver Stock

Exchange, Korea Potudniowa: Korea Exchange, Meksyk: Mexico Stock Exchange (Bolsa Mexicana de Valores),

Norwegia: Oslo Stock Exchange, Nowa Zelandia: New Zealand Stock Exchange, Stany Zjednoczone Ameryki: American

Stock Exchange, New York Stock Exchange, Nasdaq Stock Market, Chicago Stock Exchange, Szwajcaria: SIX Swiss

Exchange, BX Berne Exchange, Turcja: Istanbul Stock Exchange, Chile: Bolsa de Santiago, Izrael: Tel Aviv Stock

Exchange, Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii Polnocnej: London Stock Exchange,

papiery warto$ciowe i Instrumenty Rynku Pieni¢znego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki emisji lub

pierwszej oferty publicznej zaktadaja ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktorym mowa w pkt. 1.1), oraz gdy

dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dnia, w ktérym po raz pierwszy nastapi
zaoferowanie tych papieréw lub Instrumentéw Finansowych,

Depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz rok, ptatne na zadanie lub ktére mozna wycofaé¢ przed terminem

zapadalnosci, w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.

o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, a takze — na podstawie zgody

Komisji — w bankach zagranicznych w rozumieniu tej Ustawy, pod warunkiem, ze bank zagraniczny podlega nadzorowi

wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreSlony w Prawie

Wspolnotowym,

Instrumenty Rynku Pieni¢znego inne niz okreslone w pkt. 1.1) i pkt. 1.2), jezeli instrumenty te lub ich emitent podlegaja

regulacjom majacym na celu ochrong inwestorow i oszczgdnosci oraz sa:

a) emitowane, porgczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu
terytorialnego, wtasciwe centralne, regionalne lub lokalne wtadze publiczne Panstwa Cztonkowskiego, albo przez bank
centralny Panstwa Czlonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Uni¢ Europejska lub Europejski Bank Inwestycyjny,
panstwo inne niz Panstwo Czlonkowskie, albo, w przypadku panstwa federalnego, przez jednego z cztonkoéw federacji,
albo przez organizacj¢ migdzynarodowa, do ktorej nalezy co najmniej jedno Panstwo Czlonkowskie, lub

b) emitowane, porgczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu nadzoru nad
rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi Prawem Wspdlnotowym, albo przez podmiot podlegajacy i
stosujacy si¢ do zasad, ktdre sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone Prawem Wspolnotowym, lub

c) emitowane przez podmiot, ktorego papiery wartoSciowe s3 w obrocie na rynku regulowanym, o ktérym mowa
w pkt. 1.1), lub

d) emitowane przez inne podmioty, pod warunkiem, ze inwestycje w takie papiery wartosciowe podlegaja ochronie
inwestora rownowaznej do okreslonej w lit. a)—c) oraz emitent spetnia tacznie nastepujace warunki:

o jest spotka, ktorej kapitat wlasny wynosi co najmniej 10 000 000 euro (dziesig¢ milionow euro),
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¢ publikuje roczne sprawozdania finansowe, zgodnie z przepisami Prawa Wspdlnotowego, dotyczace rocznych
sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek,

e nalezy do grupy kapitatowej, w sktad ktorej wchodzi co najmniej jedna spotka, ktorej papiery wartosciowe
sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,

e zajmuje si¢ finansowaniem grupy, o ktdrej mowa powyzej, albo finansowaniem mechanizmow
przeksztatcania dlugu w papiery warto$ciowe z wykorzystaniem bankowych narzedzi zapewnienia
ptynnosci,

5) Instrumenty Finansowe oraz papiery warto$ciowe inne niz okreslone w pkt 1.1), 1.2) i 1.4), z tym Ze taczna warto$¢ tych
lokat nie moze przekroczy¢ 10% (dziesi¢¢ procent) wartosci Aktywow Subfunduszu

2. Lokowanie w Instrumenty Finansowe lub inne papiery wartosciowe bedace przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym oraz
lokowanie w Instrumenty Finansowe lub inne papiery warto$ciowe, ktorych dopuszczenie do takiego obrotu jest zapewnione, w
panstwie innym niz Rzeczpospolita Polska, Panstwo Cztonkowskie lub panstwo nalezace do OECD, wymaga uzyskania zgody
KNF na dokonywanie lokat na okre§lonej gietdzie lub rynku.

3. Komisja moze udzieli¢ zgody na lokowanie Aktywow Subfunduszy w Depozyty w bankach zagranicznych w rozumieniu Ustawy
pod warunkiem, ze bank ten podlega nadzorowi wlasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej
takim, jak okreslony w Prawie Wspolnotowym.

4. Papiery warto$ciowe, o ktorych mowa w pkt. 1, powinny spetniaé nast¢pujace kryteria:

1) potencjalna strata Subfunduszu wynikajaca z lokaty w papier warto§ciowy jest ograniczona do zaptaconej za niego ceny;
2) s zbywalne bez ograniczen oraz ich pltynno$¢ pozwala na wypekienie przez Fundusz wymogu zbycia i odkupienia
Jednostek Uczestnictwa na zadanie Uczestnika Funduszu;
3) jest mozliwa ich wiarygodna wycena w oparciu o:
a) dokladng, wiarygodng i regularnie ustalang cen¢ rynkowa lub cen¢ ustalang przez niezalezny od emitenta system
wyceny - w przypadku papieréw wartosciowych, o ktorych mowa w pkt. 1.1) i pkt. 1.2),
b) informacje regularnie dostarczane od emitenta lub ustalone na podstawie wiarygodnych badan inwestycyjnych —
w przypadku papierow wartosciowych, o ktorych mowa w pkt. 1.5);
4) informacje na ich temat sa dostepne:
a) uczestnikom rynku, w sposob regularny, doktadny i wyczerpujacy - w przypadku papierow wartosciowych, o ktorych
mowa w pkt. 1.1) i pkt. 1.2),
b) Funduszowi, w sposob regularny i doktadny - w przypadku papieréw wartosciowych, o ktorych mowa w pkt. 1.5);

5) ich nabycie jest zgodne z celami inwestycyjnymi i polityka inwestycyjna Subfunduszu;
6) wynikajace z nich ryzyko inwestycyjne jest nalezycie uwzglednione w procesie zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym
Subfunduszu.

5. Jezeli z informacji posiadanych przez Fundusz nie wynika inaczej, papiery wartosciowe, o ktorych mowa w pkt. 1.1), uznaje si¢
za spetniajace kryteria okreslone w pkt. 4.2).

6. Certyfikaty inwestycyjne oraz papiery warto§ciowe emitowane przez inne instytucje wspolnego inwestowania typu zamknietego
powinny spelnia¢ kryteria okre§lone w pkt. 4 oraz nastepujace kryteria:

1) w przypadku papierow wartosciowych emitowanych przez instytucje wspolnego inwestowania typu zamknigtego,
dzialajace w formie spotek inwestycyjnych lub funduszy powierniczych:
a) instytucje te podlegaja zasadom tadu korporacyjnego stosowanego w odniesieniu do spotek,
b) w przypadku gdy zarzadzanie portfelem inwestycyjnym instytucji zostanie zlecone innemu podmiotowi, podmiot ten

podlega, wlasciwym ze wzgledu na siedzibe, przepisom dotyczacym ochrony interesow inwestorow;

2) w przypadku certyfikatow inwestycyjnych oraz Tytulow Uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspolnego
inwestowania typu zamknigtego, inne niz spotki inwestycyjne lub fundusze powiernicze:
a) instytucje te podlegaja zasadom tadu korporacyjnego rownowaznym do stosowanych w odniesieniu do spotek,
b) sa zarzadzane przez podmiot podlegajacy regulacjom dotyczacym ochrony interesdw inwestorow.

7. Jezeli z informacji posiadanych przez Fundusz nie wynika inaczej, certyfikaty inwestycyjne uznaje si¢ za spetniajace kryteria
okreslone w pkt. 6.2).

8. Papiery warto$ciowe, ktorych warto$¢ lub cena rynkowa jest oparta lub powigzana z wartoscig lub cena rynkowa innych praw
majatkowych, powinny spetia¢ kryteria okre§lone w pkt. 4. Prawami majatkowymi, na ktérych wartosci lub cenie rynkowe;j sa
oparte lub z ktdrych wartoscia lub ceng rynkowa sa powigzane papiery wartosciowe, moga by¢ rowniez prawa majatkowe
niewymienione w pkt. 1.
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Ograniczenia inwestycyjne — szczegélowe (specyficzne dla Subfunduszu) zasady dywersyfikacji lokat

Poza ograniczeniami wynikajacymi z Ustawy Subfundusz charakteryzuja nastgpujace, specyficzne zasady dywersyfikacji lokat:

1. Subfundusz jest subfunduszem dhluznym rynku krajowego inwestujacym przede wszystkim w Instrumenty Dluzne, emitowane,
porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.
Papiery warto§ciowe wskazane w ust. 1 b¢dg stanowi¢ co najmniej 80% Aktywow Subfunduszu.

3. Subfundusz w swojej polityce inwestycyjnej ogranicza ryzyko stopy procentowe] stosujac limit maksymalnego poziomu
Zmodyfikowanego Duration portfela Subfunduszu.

4. Zmodyfikowane Duration portfela Subfunduszu jest zmienne. Maksymalne Zmodyfikowane Duration Subfunduszu wazone
udziatami poszczegdlnych sktadnikow lokat w Wartosci Aktywow Netto Subfunduszu nie bedzie wyzsze niz 3,5.

5. Lokaty w Depozyty beda stanowi¢ maksymalnie do 20% Aktywow Subfunduszu.

6. Subfundusz nie bedzie inwestowat w Instrumenty Akcyjne lub Tytuly Uczestnictwa.

7. Fundusz nie bedzie zawieral na rzecz Subfunduszu uméw majacych za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne.

3. Firma, siedziba i adres towarzystwa bedacego organem Subfunduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (,,Towarzystwo”, ,,TFI”’) majace
siedzib¢ w Poznaniu, ul. Pétwiejska 32. Towarzystwo zostalo w dniu 24 maja 2011 roku wpisane do rejestru przedsi¢biorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda Poznan, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000387202.

Podmiot prowadzacy ksiegi

Podmiotem, ktéoremu Towarzystwo powierzyto prowadzenie ksigg rachunkowych Funduszu jest ProService Finteco Sp. z o.o.
z siedziba w Warszawie, przy ul. Konstruktorskiej 12A.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2025
roku. Dane poréwnawcze obejmuja dane za poprzedni rok obrotowy, tzn. za okres od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku.

5. Kontynuowanie dzialalnosci przez Subfundusz oraz okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dzialalnosci

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Subfundusz Caspar Obligacji
Skarbowy w dajacej przewidzie¢ si¢ przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie ujawnity si¢
zadne przestanki §wiadczace o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci Subfunduszu.

6. Podmiot, ktory przeprowadzil badanie sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktory przeprowadzitl badanie sprawozdania finansowego jest 4AUDYT sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu przy
ul. Skrytej 7/1, wpisana do rejestru przedsigbiorcoéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Poznaniu, VIII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000304558 oraz na listg firm audytorskich pod numerem 3363.

7. Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je réznicujacych

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Fundusz oferowal nast¢pujace kategorie jednostek uczestnictwa roznigce si¢ rodzajem
1 wysoko$cia pobieranej optaty za zarzadzanie:

1)  jednostki uczestnictwa kategorii A oferowane wszystkim Uczestnikom Funduszu przez dystrybutoréw Funduszu,

2)  jednostki uczestnictwa kategorii A1 oferowane wszystkim Uczestnikom Funduszu bezposrednio przez Fundusz,

3)  jednostki uczestnictwa kategorii S oferowane wszystkim Uczestnikom Funduszu przez dystrybutoréw Funduszu,

4)  jednostki uczestnictwa kategorii S1 oferowane wszystkim Uczestnikom Funduszu bezposrednio przez Fundusz,

ktére podlegaja optacie dystrybucyjnej, manipulacyjnej i wyroéwnawcze] w wysokosci okresSlonej odpowiednio w § 11
w Rozdziatach Statutu dotyczacych poszczegdlnych Subfunduszy oraz oplacie za zarzadzanie w wysokosci okreslonej odpowiednio
w § 12 w Rozdziatach Statutu dotyczacych poszczegélnych Subfunduszy; wysoko$¢é minimalnej pierwszej wptaty na jednostki
uczestnictwa wynosita 1.000 ztotych, kazda nastepna wptata wynosita 100 ztotych.

W ramach Subfunduszu Caspar Obligacji Skarbowy zbywane byly kategorie jednostek uczestnictwa A i Al.
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1I. ZESTAWIENIE LOKAT
na dzien 31 grudnia 2025 roku
(w tysigcach PLN z wyjatkiem liczby poszczegolnych sktadnikow lokat podanej w sztukach)

TABELA GLOWNA

Akcje - - - - - -

Warranty subskrypcyjne - R - _ B -
Prawa do akgcji - - - - N -
Prawa poboru - - - - - B
Kwity depozytowe - - - - - -
Listy zastawne - - - - N -
Dtuzne papiery warto$ciowe 58 018 59 874 98,28% 75 443 77 024 98,59%
Instrumenty pochodne - - - - - -
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig - - N - - -
Jednostki uczestnictwa - - N - - -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - -
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego
inwestowania majace siedzibe za granicg

Wierzytelnosci - - N - - -
Udzielone pozyczki pieniezne - - - - - B
Weksle - - - - N -
Depozyty - - - - - B
Waluty - - - - N -
Nieruchomosci - - - - N -
Statki morskie - - - - - N
Inne - - - - - N
Suma: 58 018 59 874 98,28% 75 443 77 024 98,59%

Zestawienie lokat nalezy analizowa¢ lacznie z tabelami uzupetniajacymi i dodatkowymi oraz notami objasniajacymi i informacjami dodatkowymi, ktore stanowig integralng czgs¢ sprawozdania
finansowego.
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II.LZESTAWIENIE LOKAT
na dzien 31 grudnia 2025 roku
(w tysigcach PLN z wyjatkiem liczby poszczegolnych sktadnikow lokat podanej w sztukach)

TABELE UZUPELNIAJACE

QO terminie wykupu do 1 roku 2091 2011 2109 3,45%
Obligagje | 2091 2011 2109 3,45%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY 2091 2011 2109 3,45%
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,8200%
WZ0126 (PLO000108817) | NIERetuL cwany | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2026-01-25 | (ZMIENNY 1.000,00 1 1 1 0,00%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA .
DS0726 (PLO000108866) ﬁ:‘gg&%{g‘fvﬁﬁ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2026-07-25 (Zég)l'%f\(ﬁ,KUPON) 1.000,00 2 24 26 0,04%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PAKSTWA 0
PS1026 (PLO000113460) Qgg&’g‘d}{g\fvﬁﬁ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2026-10-25 ?é%?ffKUPON) 1.000,00 1 1 1 0,00%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4.1600%
WZz1126 (PL0000113130) | RRTANY RYREK | gonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2026-11-25 | (ZMIENNY 1.000,00 2062 1084 2080 3,41%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWRY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 0,0000%
OK0426 (PLO000116596) | N ERetaul Owany | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2026-04-25 | (ZEROWY 1.000,00 1 1 1 0,00%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
O terminie wykupu powyzej 1 roku 58 550 56 007 57 765 94,83%
Obligagje [ 58 550 56 007 57 765 94,83%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY 52 597 50 662 51916 85,23%
TREASURY SKARB PAKSTWA .
DS0727 (PL0000109427) Qrggé’g‘dj{g\fv"/ﬁf{ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2027-07-25 féi‘fff}(upom 1.000,00 427 412 424 0,70%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA
PAPIEROW 5,8400%
BANK POLSKA KASA AKTYWNY RYNEK . BANK POLSKA KASA :
WARTOSCIOWYCH POLSKA | 2027-10-29 | (ZMIENNY 1.000,00 1635 1579 1682 2,76%
OPIEKI S.A., A (PLPEKAO00289) | NIEREGULOWANY | w ARTOSCIOBICH | opiEK| 5., KOPON)
SYSTEM OBROTU
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4.1600%
WZ0528 (PL0000110383) | RiEaly SINCS, | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2028-05-25 | (ZMIENNY 1.000,00 94 88 94 0,16%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA .
DS1029 (PL0000111498) ﬁ:‘ggé’}’s't{g\fvﬁf{ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2029-10-25 (Zéﬁff’KUPON) 1.000,00 85 79 81 0,13%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,1600%
WZ1129 (PLO000111928) | NIERetUL cwany | EONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2029-11-25 | (ZMIENNY 1.000,00 7024 6740 6906 11,34%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 4,1600%
WZ1131 (PLO000113213) | NIERaaUL wany | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2031-11-25 | (ZMIENNY 1.000,00 1 1 1 0,00%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA .
DS0432 (PL0000113783) ﬁrggé’é"t‘){g\fv'}iﬁ Egrlzlmgm S(z)EcS:EEOSPOUTEJ POLSKA | 2032-04-25 gT‘?L‘)f’KUPON) 1.000,00 661 543 565 0,93%
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TREASURY SKARB PANSTWA
PS0527 (PLO000114393) Q'I‘ETQE‘%’I‘JT_S\TV"AE@ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2027-05-25 ?ézl'?b(\)l'?;/oKUPON) 1.000,00 1 1 1 0,00%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,1600%
WZ1127 (PLO000114559) BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2027-11-25 | (ZMIENNY 1.000,00 5587 5487 5588 9,17%
NIEREGULOWANY | 551 aND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,1600%
WZ0533 (PL0000115028) | NTAY RYREK | gonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2033-05-25 | (ZMIENNY 1.000,00 73 69 70 0,12%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA
DS1033 (PLO000115291) Q'I‘ETQE‘%’I‘JT_S\TV"AE@ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2033-10-25 ?é(')lgb(\)l?;/oKUPON) 1.000,00 543 566 587 0,96%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PANSTWA
PS0728 (PLO000115192) | ARV eY RYNEK | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2028-07-25 Zé?’%f&KUPON) 1000,00 41 44 46 0,08%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,1600%
WZ1128 (PL0O000115697) BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2028-11-25 | (ZMIENNY 1000,00 3754 3602 3726 6,12%
NIEREGULOWANY | 551 aND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA
PS0729 (PL0O000116760) ﬁ:‘gggéﬁg\fv"/ﬁf( BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2029-07-25 ?é?rﬁ’f\:"KUPON) 1.000,00 534 535 555 0,91%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PAKSTWA
DS1034 (PLO000116851) | vy RYNEK | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2034-10-25 fé%%fgkupom 1000,00 666 628 670 1,10%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PAKSTWA
120836 (PLO000117024) | AKTYWNY RYNEK | 5 hopor RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2036-08-25 | 2:0000% 107537 527 477 520 0,85%
NIEREGULOWANY | BONDSP ReEcex? (STALY KUPON)
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 4,6000%
WZ0330 (PL0000117198) | RRTANY RYREK | gonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2030-03-25 | (ZMIENNY 1000,00 13 904 13 466 13743 22,56%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 0,0000%
0K0127 (PL0000117289) | ARV RYNEK | BoNDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2027-01-25 | (ZEROWY 1000,00 192 181 185 0,30%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA
PSO0730 (PLO000117990) | WY RYNEK | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2030-07-25 ?éi%g;bwpom 1000,00 1478 1460 1509 2,48%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 4,6000%
WZ0930 (PL0000118170) | RRIANY RYREK | gonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2030-09-25 | (ZMIENNY 1000,00 11996 11585 1773 19,33%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA
DS1035 (PLO000118188) | RIC Ll cianly | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2035-10-25 féoT(jff?KUPON) 1.000,00 943 914 940 1,54%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PAKSTWA 0,0000%
OK0128 (PLO000118089) | v RYNEX | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2028-01-25 | (ZEROWY 1000,00 2431 2205 2250 3,69%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
AKTYWNY RYNEK REGULOWANY. 5953 5345 5849 9,60%
GIELDA
BANK GOSPODARSTWA | v oo o | PAPIEROW BANK 4,7000%
KRAJOWEGO, FPC0332 Ay RYNEK | WARTOSCIOWYCH | GOSPODARSTWA POLSKA | 2032-03-03 | (ZMIENNY 1000,00 180 170 174 0,29%
(PLO000500476) EE(NBE'EOWANY KRAJOWEGO KUPON)
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GIELDA
BANK GOSPODARSTWA | v o | PAPIEROW BANK 4,5000%
KRAJOWEGO, FPCO631 U Oy | WARTOSCIOWYCH | GOSPODARSTWA POLSKA | 2031-06-12 | (ZMIENNY 1.000,00 5771 5173 5673 9,31%
(PL0000500328) RYNEK KRAJOWEGO KUPON)
REGULOWANY
GIELDA
BANK GOSPODARSTWA PAPIEROW BANK .
KRAJOWEGO, FPC0328 QEELVXS\TVE@'EK WARTOSCIOWYCH | GOSPODARSTWA POLSKA | 2028-03-12 zé?r?jffKUPON) 1.000,00 1 1 1 0,00%
(PL0000500310) RYNEK KRAJOWEGO
REGULOWANY
GIELDAO
BANK GOSPODARSTWA PAPIEROW BANK .
KRAJOWEGO, FPC0427 QEELVR’S\TVE,I{;'EK WARTOSCIOWYCH | GOSPODARSTWA POLSKA | 2027-04-27 zé*?rfffKUPON) 1.000,00 1 1 1 0,00%
(PL0000500260) RYNEK KRAJOWEGO
REGULOWANY
Suma, w tym: 60 641 58 018 59 874 98,28%
Skiadniki lokat notowane na 60 641 58 018 590 874 98,28%

aktywnym rynku

Sktadniki lokat nienotowane na
aktywnym rynku
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II. ZESTAWIENIE LOKAT
na dzien 31 grudnia 2025 roku (w tysiacach PLN)

TABELE DODATKOWE

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 5345 5849 9,60%
Diuzne papiery 5953 5345 5849 9,60%
wartosciowe

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez NBP -
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez jednostki samorzgdu terytorialnego -
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez panstwa nalezgce do OECD (z wytgczeniem
Rzeczypospolitej Polskiej)

Papiery warto$ciowe gwarantowane przez miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych
czionkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO, FPC0631 (PL0000500328) 1823 2,99%

Inne tabele dodatkowe, ktore nie maja zastosowania, nie sg prezentowane.
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II1. BILANS
na dzien 31 grudnia 2025 roku

(w tysigcach PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach
oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

I. Aktywa 60 921 78 123
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 302 408
2. Naleznosci 745 691
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 59 874 76 053
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 971
6. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowigzania 707 282

Ill. Aktywa netto (I - II) 60 214 77 841

IV. Kapitat Funduszu/Subfunduszu 46 206 67 135
1. Kapitat wptacony 159 182 145 038
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -112 976 -77 903

V. Dochody zatrzymane 12 660 9125
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 8 489 6282
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 4171 2843

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 1348 1581

VII. Kapitat Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 60 214 77 841

Liczba jednostek uczestnictwa 473 252,7907 646 048,3243
Kategoria A 473 252,7907 646 048,3243

Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa - -
Kategoria A 127,23 120,49

Bilans nalezy analizowa¢ lacznie z notami obja$niajacymi oraz informacjami dodatkowymi, ktore stanowia integralng czgs¢
sprawozdania finansowego.
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Iv. RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku

(w tysigcach PLN za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajacego na jednostke uczestnictwa)

I. Przychody z lokat 3305 4590
Dywidendy i inne udziaty w zyskach - -
Przychody odsetkowe 3300 4 589

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - -

Pozostate 5 1
Il. Koszty Funduszu/Subfunduszu 1098 1455
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 550 781

- stata cze$¢ wynagrodzenia 550 781

- zmienna cze$¢ wynagrodzenia - -
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

Optaty dla Depozytariusza 82 79
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu/Subfunduszu 17 24
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 1 1
Ustugi w zakresie rachunkowosci 417 529
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - -
Ustugi prawne - 5
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 28 24
Koszty odsetkowe - 5

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - B
Ujemne saldo réznic kursowych - -

Pozostate 3 7
1ll. Koszty pokrywane przez Towarzystwo - 5
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (lI-11l) 1098 1450
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 2 207 3140
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 1095 1222

1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1328 2212

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -233 -990

- Z tytutu réznic kursowych - -
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 3302 4362
VIIl. Podatek dochodowy - -
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa 6,98 6,75
Kategoria A 6,98 6,75

Wynik z operacji przypadajacy na poszczegdlne typy jednostek uczestnictwa, za biezacy okres sprawozdawczy, zostat obliczony jako
zmiana warto$ci aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego i wartoSci
aktywow netto przypadajacych na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego z wylaczeniem zmian w
kapitale wplaconym i wyptaconym dotyczacych danej jednostki uczestnictwa w biezacym okresie sprawozdawczym.

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tacznie z wprowadzeniem, notami objas$niajacymi oraz informacja dodatkowa,
ktore stanowig integralng czg$¢ sprawozdania finansowego.
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V. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku

(w tysigcach PLN z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach

oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

I. Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywdw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 77 841 93 511
2. Wynik z operaciji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 3302 4 362
a) przychody z lokat netto 2207 3 140
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 1328 2212
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -233 -990
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 3302 4362
4. Dystrybucja dochoddéw (przychodéw) Funduszu/Subfunduszu (razem): - -
a) z przychoddw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
c) z przychoddéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -20 929 -20 032
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych 14 144 33627
jednostek uczestnictwa)
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu 35073 53 659
odkupionych jednostek uczestnictwa)
6. Lgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) -17 627 -15 670
7. Wartos$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 60 214 77 841
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym (*) 61100 86 727

Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

-

. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

113 794,2294

285 329,9531

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

286 589,7630

454 760,0475

Saldo zmian

-172 795,5336

-169 430,0944

N

. Liczba jednostek uczestnictwa narastajgco od poczatku dziatalno$ci Funduszu/Subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

1437 180,6823

1323 386,4529

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

963 927,8916

677 338,1286

Saldo zmian

473 252,7907

646 048,3243

w

. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

473 252,7907

646 048,3243

lll. Zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa

-

. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego

120,49 114,67
okresu sprawozdawczego
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezacego 127.23 120.49
okresu sprawozdawczego ! ’
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w
okresie sprawozdawczym ™ : ¢ 559% 508%
4. Minimalna warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie 120 57 2025-01-08 114.62 2024-01-04
sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ ’
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie 127 22 2025-12-30 120 60 2024-12-23
sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ ’
6. Wqﬂosc aktywow netto na Jednostkel uczestnictwa wg oitatnlej wyceny w 127,22 2025-12-30 12048 2024-12-30
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) (**)
IV. Procentowy udziat kosztéw Funduszu/Subfunduszu w sredniej 1.80% 1.68%
wartosci aktywoéw netto, w tym: (***) ! !
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 0,90% 0,90%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla Depozytariusza 0,13% 0,09%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
FungusZu/Suabfundusgu J g 0.03% 0.03%
Ustugi w zakresie rachunkowosci 0,68% 0,61%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu

1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

113 794,2294

285 329,9531

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci Funduszu/Subfunduszu

Kategoria A 113 794,2294 285 329,9531
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 286 589,7630 454 760,0475
Kategoria A 286 589,7630 454 760,0475
Saldo zmian -172 795,5336 -169 430,0944
Kategoria A -172 795,5336 -169 430,0944

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

1437 180,6823

1323 386,4529

Kategoria A 1437 180,6823 1323 386,4529
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 963 927,8916 677 338,1286
Kategoria A 963 927,8916 677 338,1286
Saldo zmian 473 252,7907 646 048,3243
Kategoria A 473 252,7907 646 048,3243

3. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa 473 252,7907 646 048,3243
Kategoria A 473 252,7907 646 048,3243
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1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego

Kategoria A 120,49 | 114,67
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego
Kategoria A [ 127,23 [ 120,49
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym
Kategoria A 5,59% 5,08%
4. Minimalna wartos¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)
Kategoria A [ 120,57 [ 2025-01-08 | 114,62 [ 2024-01-04
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)
Kategoria A | 127,22 | 2025-12-30 | 120,60 | 2024-12-23
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) (**)
Kategoria A [ 127,22 [ 2025-12-30 ]| 120,48 [ 2024-12-30

(*) Srednia warto$¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona w oparciu o wartosci aktywow netto z kazdego Dnia
Wyceny Funduszu w badanym okresie, przy czym w dniach niebedacych Dniami Wyceny przyjeto ostatnig dostepna wartos¢ aktywow

netto Subfunduszu z Dnia Wyceny

(**) Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym jest podawana zgodnie z

ostatnig wyceng oficjalng.

(***) Procentowy udziat kosztow Subfunduszu, w tym koszty pokrywane przez Towarzystwo, w $redniej warto$ci aktywow netto.
Procentowy udzial kosztow Subfunduszu w $redniej wartosci aktywow netto jest wartoscig teoretyczna, ktdra wskazuje, jaki bylby
procentowy udzial kosztow Subfunduszu w $redniej warto$ci aktywow netto, przy ponoszeniu kosztow przez Subfundusz przez caty

rok oraz przy wystepowaniu przez caly rok Sredniej warto$ci aktywow netto takiej samej, jak wskazana powyze;j.

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé tacznie z notami objasniajagcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktore

stanowig integralng czg$¢ sprawozdania finansowego.
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VI.  NOTY OBJASNIAJACE

Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci Subfunduszu

Uwagi ogdlne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr249, poz. 1859 z pézZniejszymi zmianami) zwanego dalej
rozporzadzeniem o rachunkowosci funduszy oraz sporzadzit niniejsze sprawozdanie finansowe zgodnie z przepisami tego
rozporzadzenia oraz przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku (t. j.: Dz. U. z 2023 r. poz. 120 z pézniejszymi
zmianami).

Zgodnie z rozporzadzeniem o rachunkowosci funduszy ksiggi rachunkowe Subfunduszy wydzielonych w Funduszu prowadzone sa
odrebnie.

Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzadzone wedhug nast¢pujacych zasad:

1.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej, zgodnie z formatem okreslonym przez
rozporzadzenie o rachunkowosci funduszy.

Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tysiagcach ztotych, z wyjatkiem warto$ci aktywoéw netto
i wyniku z operacji na jednostke uczestnictwa, ktore podane sa w zlotych oraz liczby jednostek uczestnictwa podanych
w sztukach.

Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Subfunduszu obejmujacy:
a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (strat¢) ze zbycia lokat,

¢) Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowosci okre§lonymi w polityce rachunkowosci Funduszu
oraz wedhug metod wyceny obowigzujacych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

1) Wprowadzenie do sprawozdania finansowego
2) Zestawienie lokat,

3) Bilans,

4) Rachunek wyniku z operacji,

5) Zestawienie zmian w aktywach netto,

6) Noty objasniajace,

7) Informacj¢ dodatkowa.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczacych Subfunduszu

1.
2.
3.

Operacje dotyczace Subfunduszu ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktorego dotycza.
Nabyte sktadniki lokat w dniu nabycia ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Subfunduszu wedtlug ceny nabycia.

Nabyte papiery warto§ciowe wprowadzane sg do ksigg rachunkowych wedhlug ceny nabycia obejmujacej prowizje maklerskie. Ze
wzgledu na niski poziom istotnosci wprowadza si¢ uproszczenie polegajace na tym, ze w przypadku papierow warto§ciowych
denominowanych w walutach obcych, dla ktorych wystepuje prowizja w PLN, prowizja ta przeliczana jest wedtug $redniego
kursu NBP z dnia wprowadzenia transakcji do ksiag. Prowizja stanowi koszt zakupu i wprowadza si¢ ja do ksiag w walucie obcej.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat przez Subfundusz oraz zawarcie transakcji wymiany walut ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dacie zawarcia umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Subfundusz oraz zawarcie transakcji wymiany
walut w dniu wyceny po godzinie 23:00 (godzina wskazana przez Subfundusz, o ktorej okresla si¢ ostatnie dostgpne kursy w dniu
wyceny) oraz sktadniki, dla ktorych we wskazanym momencie brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia si¢ w
najblizszej wycenie aktywow Subfunduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
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Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza si¢ metoda ,,najdrozsze sprzedaje si¢ jako pierwsze”, ktora polega na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci
ksiggowe;.

Srodki w walucie obcej nabyte przez Fundusz/Subfundusz dla ktérych termin rozliczenia nastepuje, w ciggu dwoch dni roboczych
ujmuje si¢ w wycenie w dacie zawarcia umowy i wycenia w oparciu o kurs spot. Waluty obce nabywane z data rozliczenia
powyzej dwoch dni od daty zawarcia umowy wycenia si¢ zgodnie z przyjeta metodologia.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy.

Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest
po raz pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru.

Niewykorzystane prawo poboru oraz prawo do otrzymania dywidendy uznaje si¢ za zbyte po wartosci rownej zero,
w dniu nastgpnym po dniu wygasnigcia tego prawa.

Przyshugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
si¢ w ksiggach rachunkowych Subfunduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Warunkiem ujgcia powyzszych pozytkoéw jest otrzymanie wiarygodnego potwierdzenia przystugujacych praw oraz kompletnych
i nie budzacych watpliwosci danych niezb¢dnych do wprowadzenia zdarzenia do ksiagg subfunduszu. Warunek kompletnosci dla
dywidend spetniony jest, gdy znana jest co najmniej stawka dywidendy, waluta dywidendy oraz data ex-date.

Ujmowanie przystugujacych funduszowi/subfunduszowi praw poboru i dywidend oraz innych operacji korporacyjnych
realizowanych na zagranicznych rynkach nastepuje w momencie uzyskania rownoczes$nie dwoch niezaleznych i zgodnych ze soba
potwierdzen danego wydarzenia korporacyjnego. Zrodtami informacji moga byé otrzymane od depozytariusza komunikaty izb
rozliczeniowych, serwis informacyjny Bloomberg, serwis informacyjny Reuters lub strona internetowa emitenta zawierajaca
komunikaty dla inwestoréw oraz uchwaty walnych zgromadzen.

W sytuacji rozbiezno$ci miedzy informacjami z dwoch réznych zrodet, wydarzenie korporacyjne nie jest uyymowane w ksiggach
funduszu do momentu wyjasnienia sytuacji i uzyskania zgodnych danych.

W przypadku dhluznych papieréw wartosciowych z naliczonymi odsetkami warto$¢ ustalong w stosunku do ich wartosci
nominalnej i warto$¢ naliczonych odsetek ujmuje si¢ w sprawozdaniu finansowym tacznie jako sktadnik lokat Funduszu. Odsetki
naliczane sg zgodnie z tabelg odsetkowa publikowang w Cedule Gieldy Warszawskiej lub w przypadku pozostatych papierow
wartosciowych zgodnie z zasadami okre$§lonymi w prospekcie informacyjnym lub innym dokumencie opisujagcym warunki emisji.

Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia
umowy.

Transakcje repo/sell-buy back, zaciagniete kredyty i pozyczki $rodkow pienigznych oraz dluzne instrumenty finansowe
wyemitowane przez Fundusz ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu w dacie zawarcia umowy.

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wptaconego badz wyptaconego jest dzien ujgcia zbycia lub odkupienia jednostek
uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku Subfundusz uwzglednit zmiany w kapitale wptaconym oraz zmiany w kapitale wyptaconym
zwigzane z wplatami i wyptatami rozliczonymi wedtug wartosci na jednostke uczestnictwa z dnia 31 grudnia 2025 roku.

Subfundusz ujmuje koszty w okresie, ktorego dotycza. W przypadku cyklicznych kosztow Subfundusz tworzy rezerwe na
przewidywane wydatki (preliminarz kosztow), z zastrzezeniem, ze koszty optat bankowych ujmowane sa metoda kasows.
Platnoéci z tytulu preliminowanych kosztow Subfunduszu zmniejszaja uprzednio utworzong rezerwe. Preliminarz
kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci
ustalania wartos$ci aktywow netto w dniach wyceny.

Szczegotowe informacje znajduja si¢ w Nocie nr 11 — Koszty Subfunduszu.
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Wycena skladnikow lokat

1. Wycena aktywow Subfunduszu oraz ustalenie warto$ci aktywow netto Subfunduszu i wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa dokonywana jest w dniach wyceny, przypadajacych na wszystkie dni regularnych sesji na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu jest roéwna warto$ci wszystkich aktywoéw Subfunduszu pomniejszonych o warto$é
zobowigzan Subfunduszu w dniu wyceny.

3. Warto$¢ aktywow netto Subfunduszu na jednostke uczestnictwa jest rOwna wartosci aktywow netto Subfunduszu, w dniu wyceny,
podzielonej przez catkowitg liczbe jednostek uczestnictwa, ktore w tym dniu sg w posiadaniu uczestnikow Subfunduszu.

4. Aktywa i zobowigzania Subfunduszu wycenia si¢, wedlug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwe;.
I. Wycena skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku

1.  Warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny jest zwyklym dniem dokonywania
transakcji na danym rynku, wyznacza si¢ wedlug ostatniego dostegpnego w momencie dokonywania wyceny kursu ustalonego na
aktywnym rynku w Dniu Wyceny:

1) w przypadku sktadnikéw lokat notowanych w systemie notowan ciagtych, na ktorych wyznaczany jest kurs zamknigcia — w
oparciu o kurs zamknigcia, a jezeli o godzinie 23:00 czasu polskiego na danym rynku nie bedzie dostgpny kurs zamknigcia
— w oparciu o ostatni kurs dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego,

2) w przypadku sktadnikow lokat notowanych w systemie notowan ciagglych bez odrgbnego wyznaczania kursu zamknigcia —
w oparciu o ostatni kurs transakcyjny na danym rynku dostepny o godzinie 23:00 czasu polskiego, z zastrzezeniem, ze jezeli
na aktywnym rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny sktadnika lokat korzysta si¢ z kursu fixingowego,

3) w przypadku skladnikoéw lokat notowanych w systemie notowan jednolitych — w oparciu o ostatni kurs ustalony
w systemie kursu jednolitego, z zastrzezeniem, ze jezeli na aktywnym rynku organizowana jest sesja fixingowa, to do wyceny
sktadnika lokat korzysta si¢ z kursu fixingowego z godz. 16:30.

2. Jezeli na danym skladniku aktywoéw nie zawarto zadnej transakcji, ostatni dostgpny kurs ustalony zgodnie z metodami
okreslonymi w pkt 1 jest korygowany zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 4.

3. Warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku, jezeli Dzien Wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania
transakcji na danym rynku, wyznacza si¢ wedtug ostatniego dostgpnego kursu ustalonego zgodnie z metodami okreslonymi w pkt
1 w poprzednim Dniu Wyceny, skorygowanego zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 4.

4. W przypadkach, o ktorych mowa w pkt 2 i 3 stosuje si¢ ponizsze metody wyznaczania wartosci godziwej:

1) dla zagranicznych papieréw dtuznych oraz polskich obligacji skarbowych, stosuje si¢ wartos¢ Bloomberg Generic Price
(BGN) oszacowang przez autoryzowany serwis Bloomberg,

2) w przypadku braku notowan BGN, dla polskich obligacji skarbowych dopuszczalne jest uzycie kursu referencyjnego
TBSP.fixPrice,

3) dla udzialowych papieréw wartoSciowych, tytutdw uczestnictwa i dtuznych papierow wartosciowych z zastrzezeniem pkt 4
ppkt 1), stosuje si¢ $rednig arytmetyczng z najlepszych ofert kupna i sprzedazy z rynku gtéwnego ztozonych w Dniu Wyceny,
przy czym uwzglednienie ceny wyltacznie w ofertach sprzedazy lub ceny wytacznie w ofertach kupna jest niedopuszczalne,

4) jezeli w Dniu Wyceny niedostgpna jest cena wyznaczona zgodnie z ppkt 1) - 2), to do wyceny przyjmuje si¢ warto$¢
z poprzedniego Dnia Wyceny.

5. Instrumenty pochodne wystandaryzowane notowane na rynku aktywnym wycenia si¢ wedlug kursu rozliczeniowego, a w
przypadku opcji w sposob okreslony w pkt 1) ppkt 1) oraz pkt 4) ppkt 3).

6. W przypadku sktadnikow lokat bedacych przedmiotem obrotu na wigeej niz jednym aktywnym rynku, wartoscig godziwa jest
kurs ustalony na rynku glownym, ustalanym zgodnie z ponizszymi zasadami:
1)  wyboru rynku gtéwnego dokonuje si¢ na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego;
2)  kryterium wyboru rynku gléwnego jest skumulowany wolumen obrotu na danym sktadniku lokat w okresie ostatniego
petnego miesigca kalendarzowego;
3) w przypadku gdy sktadnik lokat notowany jest jednocze$nie na aktywnym rynku na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i za
granicg kryterium wyboru rynku gtéwnego jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku;
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4) w przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji jest wprowadzony do obrotu w momencie, ktory nie pozwala na

dokonanie poréwnania w pelnym okresie wskazanym w ppkt 2 to ustalenie rynku gléwnego nastepuje:

a) poprzez pordwnanie obrotdow z poszczegélnych rynkéw od dnia rozpoczgcia notowan do konca miesigca
kalendarzowego lub,

b) w przypadku, gdy rozpoczyna si¢ obrot papierem warto§ciowym, wybor rynku dokonywany jest poprzez poréwnanie
obrotow na poszczegdlnych rynkach z dnia pierwszego notowania,

¢) do momentu ustalenia ceny papieru warto$ciowego nowej emisji zgodnie z postanowieniami ppkt a, b na potrzeby
wyceny przyjmuje si¢, ze warto$¢ jest rOwna wartosci nabycia, z uwzglednieniem zmian wartosci tych papierow
warto$ciowych spowodowanych zdarzeniami majacymi wplyw na ich warto$¢ z zachowaniem zasady ostroznej wyceny.

Uznaje sig, ze dla danego sktadnika lokat rynek jest aktywny, jesli spetnia nastgpujace kryteria:

1) Instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku sg jednorodne i;

2) Zazwyczaj w kazdym czasie wystgpuja zainteresowani nabywcy i sprzedawcy oraz;

3) Dla polskich obligacji Skarbu Panstwa rynkiem aktywnym oraz jednoczes$nie rynkiem glownym jest rynek Treasury
BondSpot Poland ze wzglgdu na hurtowy charakter obrotu;

4) Dla polskich instrumentéw dhuznych, innych niz skarbowe, rynek okresla si¢ jako aktywny gdy dwunastokrotny wolumen
obrotu z poprzedniego miesigca na tym rynku jest wigkszy lub réwny pozycji TFI na danym instrumencie (sumy tego papieru
warto§ciowego we wszystkich funduszach zarzadzanych przez TFI) oraz obrot wystapil w co najmniej 10 dniach w
poprzednim miesigcu kalendarzowym;

5) Zagraniczne instrumenty dtuzne wyceniane sg na podstawie Bloomberg Generic Prices (BGN) — jako uznanej ceny rynkowej
instrumentéw finansowych, ustalanych na podstawie cen otrzymanych od wielu dostawcow.

6) Dla papieréw udzialowych oraz dla tytuldw uczestnictwa, (w tym ETF) rynek okre$la si¢ jako aktywny gdy sze$ciokrotny
wolumen obrotu z poprzedniego miesiaca na tym rynku jest wigkszy Iub rowny pozycji TFI na danym instrumencie (sumy
tego papieru warto§ciowego we wszystkich funduszach zarzadzanych przez TFI) oraz obrot wystapil w co najmniej 5 dniach
w poprzednim miesigcu kalendarzowym;

7) Dla Instrumentow Pochodnych rynek okre$la si¢ jako aktywny, gdy miata na nim miejsce minimum jedna transakcja w
poprzednim miesigcu kalendarzowym;

8) Analiza aktywnosci rynku przeprowadzana jest dla kazdego instrumentu finansowego znajdujacego si¢ w portfelu lokat
Funduszu na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego i obowiazuje przez caly nastgpny miesigc kalendarzowy.
Analiza przeprowadzana jest w oparciu o wystgpowanie na rynkach poddanych analizie obrotdéw na danym instrumencie
finansowym w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego.

W przypadku niespetnienia warunkow z pkt 7, zaczyna si¢ stosowaé zasady jak dla papierow wartosciowych nienotowanych na
aktywnym rynku, z zastrzezeniem pkt 4 ppkt 1)-4) oraz iz w przypadku Instrumentow Pochodnych dopuszczalne jest zastosowanie
ostatnio dostgpnej ceny transakcyjnej wyznaczonej w okresie do 6 miesiecy wstecz od daty wyceny, a w przypadku jesli do
terminu wykonania zostato 5 dni lub mniej — ceny wykonania. W przypadku opcji, jesli do terminu wykonania zostato 5 dni lub
mniej, dopuszczalne jest zastosowanie warto§ci wewnetrznej rozumianej jako réznica pomiedzy ceng wykonania opcji a ceng
instrumentu bazowego.

Mozna dokona¢ przeniesienia sktadnika lokat z rynku aktywnego na nieaktywny i odwrotnie w trakcie roku obrotowego podczas
okresowej (miesigcznej) analizy aktywnos$ci w przypadku, jezeli papier warto$ciowy zacznie/przestanie spelniaé kryteria
okreslone w pkt 7.

Zmiana kwalifikacji rynku jako rynku aktywnego/nieaktywnego, ani zmiana rynku gtéwnego, nie stanowi zmiany metodologii
wyceny i moze zosta¢ wykonana w czasie trwania roku obrotowego.

W uzasadnionych przypadkach, decyzja Towarzystwa, dopuszcza si¢ mozliwos¢ zakwalifikowania papieru wartosciowego do
rynku aktywnego pomimo nie spetniania kryteriow okre§lonych w punkcie 7.

W uzasadnionych przypadkach, decyzja Towarzystwa, dopuszcza si¢ mozliwo$¢ uznania braku rynku aktywnego dla papieru
warto$ciowego pomimo spelniania kryteriow okreslonych w punkcie 7.
W przypadku braku modelu dopuszcza si¢ mozliwo$é wyceny skladnika aktywow, ktory nie posiada aktywnego rynku oraz

wymaga budowy modelu, w kolejnosci odpowiednio:
a. Ceny nabycia w okresie do 5 dni roboczych od daty nabycia;
b. Ceny emisyjnej z kolejnych przetargdéw do momentu rozliczenia przetargu;
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c. Kwotowan z rynkéw posrednikow, rynkéw brokerskich oraz rynkdéw transakcji bezposrednich z zastrzezeniem, ze w
przypadku dostgpnosci ceny z wigeej niz jednego rynku wycena aktywa ustalana jest na podstawie rynku wskazanego w
instrukcji TFL

II. Wycena skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku

1. Wycena sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku wyznacza si¢ w nast¢gpujacy sposob:

1) w przypadku dluznych papieréw wartosciowych, listow zastawnych, Instrumentow Rynku Pieni¢znego bedacych papierami
wartoSciowymi oraz innych papierow warto$ciowych inkorporujagcych prawa majatkowe odpowiadajace prawom
wynikajacym z zaciagniecia dtugu, ktorych pierwotny termin zapadalnosci jest nie dtuzszy niz 92 dni — wedtug skorygowanej
ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem potencjalnych odpisow z
tytuhu trwalej utraty wartosci, jezeli ich utworzenie okaze si¢ konieczne, przy czym skutek wyceny zalicza si¢ odpowiednio
do przychodow odsetkowych lub kosztow odsetkowych; wyliczenie efektywnej stopy procentowej nastepuje z
uwzglednieniem dat zakonczenia okreséw odsetkowych a moment zmiany wysokosci efektywnej stopy procentowej
nastepuje w dniu rozpoczecia nowego okresu odsetkowego;

2) dhuzne papiery warto§ciowe zawierajagce wbudowane Instrumenty Pochodne:

a) w przypadku, gdy wbudowane Instrumenty Pochodne sg $cisle powigzane z wycenianym papierem dtuznym to warto$¢
catego Instrumentu Finansowego bgdzie wyznaczana przy zastosowaniu odpowiedniego dla danego Instrumentu
Finansowego modelu wyceny uwzgledniajac w swojej konstrukcji modele wyceny poszczegolnych wbudowanych
Instrumentéw Pochodnych, zgodnie z pkt IV ponize;j.

b) w przypadku, gdy wbudowane Instrumenty Pochodne nie sg $ciSle powigzane z wycenianym papierem dituznym,
wowczas warto§¢ wycenianego Instrumentu Finansowego bedzie stanowi¢ sumg wartosci dluznego papieru
warto$ciowego (bez wbudowanych Instrumentéw Pochodnych) oraz warto$ci wbudowanych Instrumentéw Pochodnych
wyznaczonych w oparciu o modele wtasciwe dla poszczegdlnych Instrumentéw Pochodnych zgodnie z pkt IV ponize;j.
Jezeli jednak warto$¢ godziwa wydzielonego Instrumentu Pochodnego nie moze by¢ wiarygodnie okreslona to taki
instrument wycenia si¢ wg metody okre§lonej w podpunkcie a).

3) w przypadku pozostalych sktadnikow lokat — wedhug wartosci godziwej spetniajacej warunki wiarygodnosci, wyznaczanej
zgodnie z pkt IV ponize;.

II1. Szczegbélne metody wyceny skladnikéw lokat

1. Transakcje reverse repo/buy-sell back i depozyty bankowe wycenia si¢, poczawszy od dnia ujgcia w ksiegach za pomocg modelu
wyceny, a w przypadku transakcji o terminie zapadalnosci nie dluzszym niz 92 dni wycenia si¢ metoda skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem odpisow z tytutu utraty wartosci
sktadnika aktywow.

2. Transakcje repo/sell-buy back, zaciagnigte kredyty i pozyczki $rodkow pienigznych oraz dluzne instrumenty finansowe
wyemitowane przez Subfundusz wycenia si¢ poczawszy od dnia ujgcia w ksiegach przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe;.

3. W odniesieniu do dtuznych papieréw wartosciowych o terminie zapadalnosci krotszym niz 92 dni, w przypadku przeszacowania
sktadnika lokat dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa
wynikajaca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo ustalong skorygowana ceng¢ nabycia tego sktadnika i
stanowi podstawe¢ do wyliczen skorygowanej ceny nabycia w kolejnych Dniach Wyceny. W okresie pomigdzy ostatnim
notowaniem na aktywnym rynku a data wykupu instrumenty wycenia si¢ w wartosci nominalnej z uwzglednieniem ewentualne;j
korekty ceny ze wzgledu na sytuacje ekonomiczng emitenta.

4. Zobowiazania Subfunduszu z tytutu krétkiej sprzedazy papieréw wartosciowych wycenia si¢ wedlug zasad przyjetych dla tych
papierdw wartosciowych.

5. Papiery warto$ciowe, ktorych wlasno$¢ zostata przeniesiona przez Subfundusz na druga stron¢g w wyniku zawarcia umowy

pozyczki papieréw wartosciowych, stanowia sktadnik lokat Subfunduszu. Przychody z tytutu udzielenia pozyczki papieréw
warto$ciowych fundusz nalicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie.
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6. Papiery wartosciowe, ktorych fundusz stal si¢ whascicielem w wyniku zawarcia umowy pozyczki papierow wartosciowych, nie
stanowia sktadnika lokat Subfunduszu. Koszty z tytutu otrzymania pozyczki papierow warto$ciowych fundusz rozlicza zgodnie z
warunkami ustalonymi w umowie.

7. W przypadku instrumentéw dtuznych nabytych przed dopuszczeniem do obrotu na aktywnym rynku, do 5 dni roboczych od daty
zakupu instrumenty te wyceniane s3 w cenie nabycia, w przeciwnym wypadku instrumenty dluzne wycenia si¢ w oparciu o modele
wyceny, a jesli pierwotny termin zapadalnosci instrumentu dtuznego nie jest dtuzszy niz 92 dni wedlug skorygowanej ceny
nabycia z zastosowaniem efektywnej stopy procentowe;.

8. W przypadku braku mozliwosci wyceny z zastosowaniem modeli Zarzad Towarzystwa moze podja¢ decyzje w drodze uchwaty,
na mocy ktorej dopuszcza si¢ zastosowanie innych metod wyceny. Dopuszczenie nowych modeli jest uzgadniane z
Depozytariuszem.

IV. Metody wyznaczania warto$ci godziwej

1. W przypadku sktadnikéw lokat Subfunduszu nienotowanych na aktywnym rynku niebedacych papierami dtuznymi stosuje si¢
ponizsze metody wyznaczania warto$ci godziwe;j:

1) w przypadku akcji — ich warto$¢ ustala si¢ wedlug wartosci godziwej wyznaczonej za pomocg powszechnie uznanych metod
estymacji:

a) ostatnio dostgpne ceny transakcyjne na wycenianym sktadniku lokat ustalone pomigdzy niezaleznymi od siebie
i niepowigzanymi ze sobg stronami,

b) metody rynkowe, a w szczegodlno$ci metode porownywalnych spotek gietdowych oraz metode poréwnywalnych
transakcji,

¢) metody dochodowe, a w szczegdlnosci metode zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych,

d) metody ksiggowe, a w szczegdlnosci metodg skorygowanej wartosci aktywow netto.
Dopuszczalna jest takze wycena wedtug warto$ci nabycia sktadnika lokat oraz warto$ci nominalnej sktadnika lokat.

2) w przypadku warrantdéw subskrypcyjnych oraz praw poboru — ich warto§¢ wyznacza si¢ przy uzyciu modelu,
uwzgledniajacego w szczegdlnosci warto$¢ godziwa akcji, na ktore opiewa warrant lub prawo poboru oraz warto$¢
wynikajacg z nabycia tych akcji w wyniku realizacji praw przystugujacych warrantom lub prawom poboru;

3) w przypadku praw do akcji — ich warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny
nier6znigcego si¢ istotnie sktadnika, w szczegodlnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym,
a w przypadku, gdy nie mozna wskaza¢ takiego sktadnika lokat, wedlug warto$ci godziwej ustalonej zgodnie
z ppkt 1;

4) w przypadku kwitdéw depozytowych — ich warto§¢ wyznacza si¢ na podstawie publicznie ogloszonej na rynku aktywnym
uznanym za rynek gtéwny ceny papieru wartosciowego, w zwigzku, z ktorym zostat wyemitowany kwit depozytowy;

5) w przypadku innych papieré6w warto$ciowych inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z
akcji — ich warto$¢ wyznacza si¢ wedlug wartosci godziwej ustalonej w oparciu o zasady, o ktorych mowa w ppkt 1)-4), w
zalezno$ci od charakterystyki papieru warto$ciowego;

6) w przypadku jednostek uczestnictwa, certyfikatow inwestycyjnych i tytuldow uczestnictwa emitowanych przez fundusze
zagraniczne - w rozumieniu Ustawy lub instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe za granicag — wycena w oparciu
o0 ostatnio ogloszong warto§¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa;

7) w przypadku Instrumentow Pochodnych — wycena w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu
instrumentéw, a w szczegolnosci w przypadku kontraktow terminowych, terminowych transakcji wymiany walut, stop
procentowych — wg modelu zdyskontowanych przeptywow pienigznych;

8) w przypadku opcji: model Blacka-Scholesa;

9) w przypadku walut nie bedacych Depozytami — ich warto§¢ wyznacza si¢ po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego
sredniego kursu ogloszonego na Dzien Wyceny dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.

2. Do czynnikéw uwzglednianych przy wyborze jednej z metod estymacji, o ktéorych mowa w pkt 1 ppkt 1 do wyceny sktadnikow
lokat naleza:

1) dostgpnos¢ wystarczajacych, wiarygodnych informacji i danych wejsciowych do wyceny,

2) charakterystyka (profil dziatalnoéci) oraz zalozenia dotyczace dziatania spotki,

3) okres, jaki uptynat od ostatniej transakcji nabycia wycenianego sktadnika lokat przez Fundusz,

4) okres, jaki uptynat od ostatnich transakcji, ktorych przedmiotem byt wyceniany sktadnik lokat, zawartych przez podmioty
trzecie bgdace niezaleznymi od siebie i niepowiazanymi ze soba stronami, o ktorych to transakcjach Fundusz posiada
wiarygodne informacje,

5) wielkos¢ posiadanego pakietu wycenianego sktadnika.
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3. Dane wejsciowe do modeli wyceny, o ktorych mowa w pkt 1 ppkt 1) lit. b), ppkt 2) i ppkt 7) pochodzg z aktywnego rynku.

4. W przypadku, gdy ze wzgledu na charakter instrumentu pochodnego nie bedzie mozliwe zastosowanie zadnego z modeli wyceny,
o ktorych mowa w pkt. 1 pkt 8), instrument pochodny bedzie wyceniany zgodnie z kwotowaniem jego warto$ci podanym przez
serwis Bloomberg (ovml). Zastosowanie serwisu Bloomberg uzgadniane jest z Depozytariuszem.

5. Modele i metody wyceny, o ktorych mowa w pkt 1 i 2 ustalane sa w porozumieniu z Depozytariuszem. Modele wyceny beda
stosowane w sposob ciagly. Kazda ewentualna zmiana wyceny bedzie prezentowana, w przypadku gdy zostata wprowadzona w
pierwszym polroczu roku obrotowego, kolejno w polrocznym oraz rocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Subfunduszu i potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu, natomiast w przypadku, gdy zmiany zostaly wprowadzone w
drugim potroczu roku obrotowego, kolejno w rocznym oraz pétrocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym subfunduszu
i potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu.

6. W przypadku braku mozliwo$ci zastosowania modeli wyceny, o ktorych mowa w pkt 1 pkt 7) oraz 8) oraz braku mozliwosci
wyceny instrumentu pochodnego zgodnie z pkt 4 modele wyceny przygotowywane sa przez wyspecjalizowang niezalezna
jednostke, wyznaczong przez Towarzystwo, Swiadczaca ustugi wyceny instrumentéw finansowych.

V. Wycena skladnikéw lokat denominowanych w walutach obcych

1. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w walucie, w ktorej sa notowane na
aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie s3 notowane na aktywnym rynku — w walucie, w ktdrej sa denominowane.

2. Aktywa oraz zobowigzania, o ktorych mowa w pkt 1 wykazuje si¢ w walucie, w ktorej wyceniane sg aktywa i ustalane
zobowigzania Funduszu, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostgpnego sredniego kursu ogloszonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

3. Warto$¢ aktywow notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski nie ogtasza kursu, okresla
si¢ w relacji do euro.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu Towarzystwa dokonania subiektywnych ocen, estymacji i przyjecia
zatozen wplywajacych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane warto$ci aktywow i1 pasywow oraz kwoty
przychodow i kosztow. Szacunki dokonywane sa w oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku
oraz szereg innych czynnikoéw uwazanych za wtasciwe w danych okolicznosciach. Stanowia one podstawe do oszacowania warto$ci
poszczegdlnych sktadnikow lokat, ktorych nie da si¢ okresli¢ w jednoznaczny sposob na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego
rynku.

Szacunki i zatoZenia stanowigce ich podstawe podlegaja okresowym przegladom. Korekty w szacunkach sg rozpoznawane w okresie,
w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktorym dokonano zmiany i okresach
przysztych, jesli korekta wptywa zardwno na biezacy, jak i przyszle okresy.

Na kazdy dzien wyceny Zarzad Towarzystwa ocenia, czy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat wycenianego
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje
si¢ odpisu aktualizujacego w wysokos$ci roznicy pomigdzy warto$cig bilansowa, a oszacowang wartoscig biezaca przysztych
przeplywoéw pienieznych oczekiwanych w okresie do zapadalnos$ci lub wymagalno$ci, wynikajacych z danego sktadnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodow utraty wartosci sktadnika lokat oraz wyliczenie biezacej wartosci oczekiwanych przysztych
przeplywow pienigznych wymaga dokonania przez Zarzad Towarzystwa szacunkoéw opartych na okresleniu réznych mozliwych
scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi przeplywami pieni¢znymi, jak réwniez ocenie prawdopodobienstwa ich
wystapienia. Metodologia i zatoZenia wykorzystywane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sa regularnie przegladane i uaktualniane
W razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorac pod uwage zmiennos¢
otoczenia gospodarczego istnieje niepewnos$¢ w zakresie dokonanych szacunkow.

Zdaniem Zarzadu Towarzystwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych sktadnikéw aktywoéw na dzien 31 grudnia 2025 roku sa
mozliwe do odzyskania.
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Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skladnikéw lokat

W okresie sprawozdawczym, od 1 stycznia 2025 r., wprowadzono zmiany w zasadach rachunkowos$ci Funduszu, obejmujace
doprecyzowanie zapisow dotyczacych wyceny sktadnikow lokat oraz uznania rynku aktywnego. Doprecyzowano réwniez zapisy
dotyczace ujmowania w ksiggach rachunkowych dywidend oraz transakcji typu reverse repo / buy-sell back i repo/sell-buy back.
Zmieniono ponadto  sposob prezentacji odsetek w sprawozdaniach finansowych dla dluznych papieréw wartosciowych.
W poprzednich latach obrotowych odsetki byly prezentowane w pozycji ,,Naleznosci”. Od 1 stycznia 2025 r. sg one prezentowane jako
,»Sktadniki lokat”. Na dzien 31 grudnia 2024 r. warto$¢ odsetek naliczonych od dluznych papierow wartosciowych wynosita 528 tys.
zt. Z uwagi na nieistotny wplyw tej zmiany, odstapiono od retrospektywnego przeksztalcenia danych porownawczych za 2024 r.

Nota nr 2 — Naleznosci

Naleznosci 745 691
Z tytutu zbytych lokat 745 163
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatéw inwestycyjnych - -
Z tytutu dywidend - -
Z tytutu odsetek - 528
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek - -
Pozostate - -

Nota nr 3 — Zobowiazania

Zobowiagzania 707 282
Z tytutu nabytych aktywéw - 82
Z tytutu transakgciji repo/sell-buy back - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych -
Z tytutu wptat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 112 52

Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 500 10
inwestycyjnych

Z tytutu wyptaty dochodéw Funduszu/Subfunduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw Funduszu/Subfunduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytow - -
Z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw - -
Z tytutu gwarancji lub poreczen - -
Z tytutu rezerw 94 136
Pozostate sktadniki zobowigzan 1 2

Nota nr 4 — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

1) Struktura Srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych na dzien bilansowy w przekroju walut, w podziale na banki

1. Banki / waluty 302 408
BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A. - 302 - 408
PLN 302 302 408 408

2) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych
zobowiazan Subfunduszu

Il. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw
pienieznych
PLN 473 473 1477 1477

- 473 - 1477
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Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym liczony jest na podstawie $redniej arytmetycznej stanu na kazdy
dzien okresu sprawozdawczego z podzialem na poszczegdlne waluty w przeliczeniu na PLN wedtug $redniego kursu oglaszanego
przez Narodowy Bank Polski.

W biezacym okresie sprawozdawczym zmieniono sposob prezentacji danych uwzgledniajac peing analityke z podziatem na waluty.
Nota nr 5 — Ryzyka

1) Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe, w
tym:

a) Wskazanie aktywow obcigzonych ryzykiem wartos$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Dluzne papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu, szczegdlnie dlugoterminowe, narazone sg na ryzyko zmiany stop
procentowych, co moze spowodowaé zmiany ich cen, a tym samym wartos$ci jednostek uczestnictwa Subfunduszu.

Ryzyko zmiany stop procentowych dotyczy zmiany wartosci godziwej dtuznych papierow wartosciowych zerokuponowych oraz
stalokuponowych oraz zmiany przeptywow pienigznych w przypadku dluznych papieréw zmiennokuponowych.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 8 363 20 925
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 971
Suma: 8363 21 896

(*) Za aktywa obciazone ryzykiem zmiany warto$ci godziwej wynikajacym ze zmiany stopy procentowej uznano stato-
i zerokuponowe obligacje Skarbu Panstwa, komunalne i przedsigbiorstw, bony skarbowe, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz
weksle.

b) Wskazanie aktywéw obcigzonych ryzykiem przeplywow srodkow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej

Skifadniki lokat notowane na aktywnym rynku (*) 51511 55 128
Skifadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (*) - N
Zobowigzania (**) - _
Suma: 51 511 55 128

(*) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeplywow §rodkow pieni¢znych wynikajacych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe
obligacje, listy zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stopg procentowa o dodatniej wycenie na dzien
bilansowy.

(**) Za zobowiazania obcigzone ryzykiem przeptywow srodkow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznano instrumenty
pochodne na stopg procentowa o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

2) Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem kredytowym, w podziale na kategorie bilansowe.

Ryzyko kredytowe, na ktore narazony jest Subfundusz dotyczy ekspozycji wobec bankow, w ktdrych zdeponowane sg $rodki pieni¢zne
Subfunduszu, kontrahentéw, wobec ktorych Subfundusz posiada nalezno$ci oraz emitentow dluznych papierow wartosciowych
nabywanych przez Subfundusz. Subfundusz minimalizuje ryzyko kredytowe ekspozycji wobec bankéw lokujac $rodki pienigzne
i depozyty jedynie w renomowanych bankach o najwigkszym poziomie wiarygodnosci.

Ryzyko kredytowe zwiazane z dluznymi papierami warto§ciowymi jest rozne dla poszczegdlnych emitentdw i zwigzane jest ze
zdolnoscia do terminowej realizacji zobowiazan opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te roznia si¢ pomiedzy soba w zaleznoSci
od zdolnosci realizacji przez poszczegodlnych emitentow splaty kapitatlu i odsetek w zwigzku z zaciagnigtymi zobowigzaniami.

Ocena pozycji rynkowej, finansowej i majatkowej emitenta moze wywiera¢é wpltyw na ksztaltowanie si¢ ceny dlugu emitenta,
stanowigcych sktadnik portfela inwestycyjnego Subfunduszu a tym samym oddzialywaé na warto$¢ jednostek uczestnictwa
Subfunduszu.

Jakiekolwiek opoznienie lub nieprawidlowosci w realizacji ww. zobowiazan przez emitenta moze mie¢ wplyw na wycen¢ dtuznych
papierow wartosciowych oraz w konsekwencji oznaczac poniesienie strat przez Subfundusz, a tym samym mie¢ wplyw na wartos¢
jednostki uczestnictwa Subfunduszu.

Dziatalno$¢ Subfunduszu zwiazana jest rowniez z istnieniem ryzyka kredytowego stron, z ktorymi zawierane sa transakcje dotyczace
papierow wartosciowych. Przyktadowo przy transakcjach odkupu (repurchase agreement) oraz transakcjach typu SWAP w przypadku
utraty ptynnosci lub niewyptacalnos$ci drugiej strony transakcji Subfundusz moze otrzymac¢ ptatnos¢ z opoéznieniem lub nie otrzymacé
jej w ogole, co moze mie¢ wplyw na plynnos¢ aktywoéw Subfunduszu, a nawet poniesienie strat przez Subfundusz.
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Zarzadzajacy portfelem inwestycyjnym Subfunduszu zawieraja w umowach postanowienia majace na celu ograniczenie lub wylaczenie
przedmiotowych ryzyk w zwiazku z realizacja poszczegdlnych transakcji. Czynnos$ci powyzsze moga jednakze czasami okazaé
si¢ niewystarczajace, w szczegolnosci w zakresie zastosowania dostatecznych zabezpieczen.

Uwaza sig, iz ryzyko kredytowe w przypadku papieréw dhuznych emitowanych przez Skarb Panstwa jest mniejsze niz ryzyko
kredytowe papierow dluznych korporacyjnych.

W dzialalnosci Subfunduszu na ryzyko narazone sa rowniez naleznosci Subfunduszu od innych podmiotéw. Wynika ono z ryzyka
braku wywiazania si¢ przez dtuznika z ptatnosci lub dokonania ptatnosci naleznych Subfunduszowi z opdéznieniem.

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym zostaly zaprezentowane, jako wartosci bilansowe

poszczegdlnych kategorii aktywow.

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obciazenie ryzykiem kredytowym w
przypadku gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowiazkéw, przy czym 60 921 78 123
nie uwzglednia sie wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (*)
Srodki na rachunkach bankowych 302 408
Naleznosci 745 691
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 59 874 76 053
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 971
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegdlnych 58 192 72 510
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (**)
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 5849 17 760
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 5849 17 760
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 52 343 54 750
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 52 343 54 750

(*) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypelnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych
(obligacji stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonoéw skarbowych, listow zastawnych, certyfikatow depozytowych i weksli),
depozytow bedacych sktadnikami portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienigznych oraz
niewywigzania si¢ kontrahenta z zawartych transakcji, w szczegdInos$ci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji
typu buy-sell-back.

(**) Za znaczaca koncentracj¢ ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udzialu procentowego danego emitenta w aktywach ogdtem.

3) Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym, ze wskazaniem przypadkéw znaczjcej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat.

Warto$¢ jednostki uczestnictwa jest wyrazona w ztotych, jednakze Subfundusz moze nabywa¢ waluty obce oraz inwestowaé
w aktywa denominowane w walutach obcych, zatem moga na warto$¢ jednostki oddzialywa¢ zar6wno pozytywnie, jak i negatywnie
zmiany kurséw walutowych, jak i zmiany prawa dewizowego. Zmiany kursow walutowych moga wiec wptywac na warto$¢ jednostki
uczestnictwa, jak rOwniez moga wplywac na wartos$¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych przez Subfundusz.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku w bilansie Subfunduszu znajdowaly si¢ pozycje denominowane wytacznie w PLN.

4) Ryzyko plynnosci

Ryzyko ptynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Subfundusz nie bedzie w stanie wygenerowac dostatecznych srodkow pieni¢znych
niezbednych do wykonania swoich zobowiazan w terminach ich wymagalnosci lub tez zbycie aktywow nastapi na warunkach istotnie
niekorzystnych dla Subfunduszu.

Z uwagi na fakt, iz jednostki uczestnictwa Subfunduszu moga by¢ zbywane i odkupywane w kazdym Dniu Wyceny, intencjg Funduszu
jest utrzymywanie odpowiedniego poziomu $rodkow pienigznych oraz codzienne monitorowanie poziomu plynnosci portfela
inwestycyjnego.

W zarzadzaniu ryzykiem plynnosci Subfunduszu uwzgledniono zasady zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa, 0
ktérych mowa w Statucie Funduszu. Subfundusz utrzymuje odpowiedni poziom $rodkéw pienieznych w celu obstugi biezacych
zobowiazan oraz unika inwestowania w aktywa o niskiej ptynnosci. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze w zaleznosci od sytuacji
rynkowej, wybrane skladniki lokat Subfunduszu moga charakteryzowac si¢ przejsciowo obnizonym poziomem plynnosci. Profil
ptynnosci Subfunduszu podlega kontroli przy pomocy systemu wewngtrznych limitow ryzyka i jest spdjny z profilem ryzyka
Subfunduszu.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawieszal zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa.
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Nota nr 6 — Instrumenty pochodne
Nie dotyczy.

Nota nr 7 - Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pozyczek papieréw wartosciowych

Naleznosci z tytulu papierow wartosciowych pozyczonych od Subfunduszu w trybie przepisow rozporzadzenia

1) Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu
Nie dotyczy.

2) Transakcje przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu do odkupu
Nie dotyczy.

3)
o pozyczkach papieréw wartosciowych
Nie dotyczy.

4

Zobowiazania z tytulu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Subfundusz w trybie przepiséw rozporzadzenia
o pozyczkach papieréw wartosciowych
Nie dotyczy.

Nota nr 8 - Kredyty i pozyczki

1)

2)

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Subfundusz kredytach i pozyczkach pieni¢znych w kwocie
stanowiacej, na dzien ich wykorzystania, wiecej niz 1% wartosci aktywéw Subfunduszu
Nie dotyczy.

Informacje o udzielonych przez Subfundusz pozyczkach pieni¢znych w kwocie stanowigcej, na dzien bilansowy, wiecej niz
1% wartoSci aktywéw Subfunduszu
Nie dotyczy.

Nota nr 9 — Waluty i réznice kursowe

1

Na dzien 31 grudnia 2025 roku w pozycjach bilansu Subfunduszu znajdowaly sie¢ sktadniki lokat oraz srodki pieni¢zne denominowane

Walutowa struktura pozycji bilansu, z podzialem wedlug walut i po przeliczeniu na walute polska

wyltacznie w PLN.

I. Aktywa - 60 921 - 78 123
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 302 - 408
PLN 302 302 408 408
2) Naleznosci - 745 - 691
PLN 745 745 691 691
3) Transakcje reverse repo/buy-sell back - - - -
4) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 59 874 - 76 053
PLN 59 874 59 874 76 053 76 053
5) Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym i i} B 971
rynku
PLN - - 971 971
6) Pozostate aktywa - - - -
1l. Zobowigzania - 707 - 282
PLN 707 707 282 282
2) Dodatnie i ujemne réznice kursowe w przekroju lokat Subfunduszu, zgodnie z podzialem przedstawionym w zestawieniu
lokat, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane
Nie dotyczy.
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3) W przypadku funduszy, ktérych aktywa sa wyceniane, a zobowigzania ustalane w walutach obcych, nalezy ujawni¢ Sredni
kurs danej waluty wyliczany przez NBP, z dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
Nie dotyczy.

Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrebnie dla kazdej z kategorii aktywéw, wedlug podzialu
przyjetego w bilansie Subfunduszu

2) Wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywéw, ujawniony odrebnie dla kazdej z kategorii aktywéw,
wedlug podzialu przyjetego w bilansie Subfunduszu

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1328 -224 2212 -698
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - -9 - -292
Pozostate - - - -
Suma: 1328 -233 2212 -990

3) Wykaz wyplaconych przychodow ze zbycia lokat funduszu aktywo6w niepublicznych, w przekroju zbytych lokat funduszu
z uwzglednieniem udzialu w aktywach i aktywach netto w dniu wyplaty oraz wplywu, jaki wyplata przychodéw miala na
warto$¢ aktywow i wartosé aktywow netto funduszu
Nie dotyczy.

4) Wyplacone dochody Subfunduszu, w podziale na pozycje przychodéw z lokat oraz zrealizowany zysk ze zbycia lokat

Dochody osiagnigte przez Subfundusz w wyniku dokonanych inwestycji, wlaczajac w to dywidendy i odsetki, powickszaja
warto$¢ aktywow Subfunduszu jak rowniez odpowiednio zwigkszajg warto$¢ jednostek uczestnictwa Subfunduszu.
Statut Subfunduszu nie przewiduje wyptacania dochodow Subfunduszu Uczestnikom bez wykupu jednostek uczestnictwa.

5) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat niezwiazany z wplywem do funduszu §rodkéw pieni¢znych, w zakresie, w jakim
nie wynika on z transakcji, ktérych rozliczenie pieni¢zne ma nastapi¢ niezwlocznie, w terminie przyjetym standardowo w
rozrachunku transakcji na danym rynku, w tym w zwiazku z:

— zawartymi transakcjami zbycia lokat, dla ktérych nie nastapila jeszcze platnosé
— transakcjami zamiany papieréw warto$ciowych lub praw majatkowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku
zorganizowanym
— transakcjami zamiany papieréw wartosciowych lub praw majatkowych niebedacych przedmiotem obrotu na rynku
zorganizowanym
Nie dotyczy.

Nota nr 11 - Koszty Subfunduszu
1) Koszty pokrywane przez Towarzystwo

Wynagrodzenie dla Towarzystwa
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje - -
Optaty dla Depozytariusza -
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu/Subfunduszu - -
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne -
Ustugi w zakresie rachunkowosci -
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu -
Ustugi prawne -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne -
Koszty odsetkowe -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostate - -

Suma: -
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2) Koszty Subfunduszu aktywéw niepublicznych zwigzane bezpo$rednio ze zbytymi lokatami

Nie dotyczy.
3) Wynagrodzenie dla Towarzystwa
Towarzystwo otrzymuje ze srodkow Subfunduszu wynagrodzenie state z tytutlu zarzadzania Subfunduszem i reprezentowania go
wobec 0sob trzecich. Wynagrodzenie Towarzystwa z tytulu zarzadzania Subfunduszem, stanowiace koszt limitowany Subfunduszu,
nie moze by¢ wigksze niz 1,5%, w skali roku od $redniej wartosci aktywow netto Subfunduszu reprezentowanych przez jednostki
uczestnictwa kategorii A w danym roku.
W biezacym i poprzednim okresie sprawozdawczym Towarzystwo naliczato oplate za zarzadzanie dla jednostek uczestnictwa kategorii
A w wysokosci 0,90% $redniej wartosci aktywow netto Subfunduszu.

Optata za zarzadzanie w okresie sprawozdawczym wyniosta:

stata cze$¢ wynagrodzenia
zmienna cze$¢ wynagrodzenia - -
Suma: 550 781

Nota nr 12 - Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

I. Warto$¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata 60 214 77 841 93 511
obrotowe
Il. Warto$¢ aktywoéw netto na poszczegodine kategorie jednostek
uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata obrotowe
Kategoria A 127,23 120,49 114,67
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VII. INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegltych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
sprawozdawczy.

Nie wystapily zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ujete w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu
finansowym.

Po dniu bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia, ktore nie zostatyby ujete w sprawozdaniu finansowym.

3. Zestawienie réznic pomig¢dzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Nie wystapily roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w pordwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

3a) Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegolnych poziomach hierarchii warto$ci godziwej.

Aktywa 59 874 59 874 76 053 971 1,25% 77 024
Akcje - - - - - - - - - B
Warranty

subskrypcyjne
Prawa do akgji - - - - - - - - - B
Prawa poboru - - - - - - - - N _
Kwity

depozytowe
Listy zastawne - - - - - - - - _ -
Diuzne papiery 59 874 - - .| s9874| 76053 971 ; 1,25% | 77024

wartosciowe
Instrumenty

pochodne
Udziaty w

spotkach z

ograniczong - - - - - - - - - -

odpowiedzialno$ci

Jednostki
uczestnictwa
Certyfikaty
inwestycyjne
Tytuty
uczestnictwa
emitowane przez
instytucje
wspolnego
inwestowania
majgce siedzibe za
granicg
Wierzytelnosci - - - - - - B B N N
Udzielone
pozyczki pieniezne
Weksle - - - - - B B _ N N
Depozyty - - - - - - - - - -
Waluty - - - - - - B _ N N
Nieruchomosci - - - - - - - - N _
Statki morskie - - - - - - - - - -
Zobowigzania - - - - - - N - N N
Instrumenty
pochodne
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Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan wycenianych metoda skorygowanej ceny nabycia oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;j
stopy procentowej:

Transakcje reverse repo/buy-sell back

Transakcje repo/sell-buy back

poziom 1 - cena z aktywnego rynku

poziom 2 - cena otrzymana przy zastosowaniu modelu wyceny, w ktérym wszystkie znaczace dane sa obserwowalne w sposob
bezposredni lub posredni

poziom 3 - cena ustalona za pomoca modelu wyceny opartego o dane nieobserwowalne

Ryzyka zwiazane ze skladnikami lokat o warto$ci godziwej na poziomie 2 albo 3 wartosci godziwej

Ryzyka zwiazane z inwestowaniem w instrumenty dluzne

—  ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnoéci emitenta, gwaranta lub poreczyciela papieru wartosciowego lub instrumentu
rynku pienig¢znego, polega na ryzyku braku wywiazania si¢ dtuznika z przyjetych na siebie zobowiazan. W przypadku papierow
dtuznych emitowanych przez Skarb Pafistwa ryzyko to jest niskie. Zrodtami ryzyka niewyptacalnosci moga by¢ miedzy innymi
(ponizsze uwagi dotyczace emitenta odnosza si¢ rowniez do porgczyciela i gwaranta papieru warto$ciowego lub instrumentu
rynku pieni¢znego):
= wysoki poziom zadluzenia emitenta w stosunku do wartosci rynkowej posiadanych przez niego aktywow,
= wysoki poziom zadluzenia emitenta w stosunku do wartosci sSrodkow pienigznych z biezacej dziatalnosci gospodarczej,
= sytuacja w branzy, w ktorej dziata emitent,
= gytuacja na rynku, na ktorym dziata emitent lub gwarant (w szczegdlnosci nasilenie konkurencji, stabilno$¢ koniunktury,

tempo zmian technologicznych itp.),
=  sytuacja makroekonomiczna, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej wptywu na popyt na produkty emitenta, osiggane przez
niego przychody, marze i zyski.
Subfundusze ograniczaja ryzyko kredytowe poprzez dobor papieréw wartosciowych pod katem wiarygodnosci kredytowej ich
emitenta lub gwaranta. Stuzy temu rowniez dywersyfikacja, czyli lokowanie srodkéw subfunduszy w papiery warto$ciowe réznych
emitentow.

—  ryzyko stopy procentowej — polega na zmianie cen papierow dtuznych o statym oprocentowaniu w przypadku zmiany rynkowej
stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop procentowych cena papierow warto§ciowych maleje, w przypadku spadku stop
procentowych cena papieréw wartosciowych rosnie. W przypadku bondéw skarbowych i papieréw wartosciowych o zmiennym
oprocentowaniu ryzyko to jest niskie. Im dtuzszy jest czas do wykupu instrumentéw o statym oprocentowaniu, tym to ryzyko jest
wigksze. Czynnikami mogacymi powodowaé wzrost rynkowych stop procentowych i spadek cen posiadanych przez subfundusze
instrumentéw dtuznych sa w szczegdlnosci:
= wzrost inflacji (biezacej lub prognozowane;j),
=  wysokie tempo rozwoju gospodarczego,
= gspadek stopy oszczgdnosci w gospodarce,
= negatywna ocena przez inwestorow przyszlej sytuacji fiskalnej w Polsce,
= wzrost stop procentowych w innych krajach.

3b) Kwoty wszelkich przeniesien miedzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii warto$ci godziwej, powody tych przeniesien i
stosowane przez jednostke zasady ustalania, kiedy przeniesienia miedzy poziomami powinny nastapic.

Przeniesienia pomi¢dzy poziomem 1 a poziomem 2 dokonywane sa co do zasady w przypadku pojawienia si¢ lub zaniku aktywnosci
rynku dla poszczegolnych sktadnikow lokat. Zasady oceny aktywnosci rynku dla poszczegdlnych sktadnikéw lokat sg opisane w Nocie
1 do niniejszego sprawozdania finansowego (Polityka Rachunkowosci Funduszu).

Transfery pomig¢dzy poziomami warto$ci godziwej prezentuja dane za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku oraz za
okres porownawczy od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku.
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Zaniknigcie aktywnego rynku dla Zaniknigcie aktywnego rynku dla
danego instrumentu przy danego instrumentu przy

jednoczesnym wystepowaniu jednoczesnym wystepowaniu
Dtuzne papiery warto$ciowe 2 wiarygodnej ceny rynkowej z 19 056 wiarygodnej ceny rynkowej z
rynku nieaktywnego dla rynku nieaktywnego dla
instrumentu wycenianego lub instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych. instrumentéw poréwnywalnych.

Pojawienie sie aktywnego Pojawienie sie aktywnego
Dtuzne papiery warto$ciowe 173 rynku dla danego aktywa 16 644 rynku dla danego aktywa
wycenianego na poziomie 2. wycenianego na poziomie 2.

Prezentacja wartosci transferow pomiedzy poziomami, w tabelach powyzej wykazana jest w warto$ci godziwej z dnia poprzedzajacego
transfer.

3c¢) Opis techniki (technik) wyceny oraz dane wejSciowe wykorzystane w wycenie wartosci godziwej, w przypadku regularnych
wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej.

AKTYWA
Modele wyceny zbudowane
w oparciu o metode DCF, wykorzystujgce krzywe dyskontowe Kwotowania instrumentéw rynku
. ) - ) budowane w oparciu o kwotowania stawek rynku pienieznego i pienieznego
Dtuzne papiery warto$ciowe - papiery . N e ; f R
. Lo . terminowego oraz fixingi kwotowan obligacji skarbowych Treasury i terminowego, fixingi obligacji
komercyjne (obligacje emitowane przez . . . ] .
. A ) BondSpot. Modele wykorzystujg ceny instrumentéw wycenianych i skarbowych Tresury BondSpot,
emitentéw krajowych oraz EBI) . . : . )
poréwnywalnych (obserwowalne na rynkach gietdowych i obserwowane ceny instrumentéw
pozagietdowych) w celu ustalenia adekwatnego poziomu spreadu wycenianych i poréwnywalnych.
wykorzystywanego w wycenie.

3d) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamkniecia wartosci godziwej aktywéw na poziomie 3.
Nie dotyczy.

3e) Kwota lacznych zyskéw i strat aktywow sklasyfikowanych na poziomie 3 wartosci godziwej.
Nie dotyczy.

3f) Opis procesu wyceny warto$ci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej przeprowadzonego
przez Fundusz.
Nie dotyczy.

3g) Opisowa prezentacja wrazliwosci wyceny wartosci godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych wejSciowych aktywéw
sklasyfikowanych na poziomie 3 warto$ci godziwe;j.
Nie dotyczy.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos$¢ oraz wynik z operacji i rentowno$¢ Subfunduszu (w zl).

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa:

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty btgdow podstawowych. Nie wystapity rowniez przypadki btgdnych wycen.

b) Informacja o przypadkach zawieszenia dokonywania wyceny aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa:

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki zawieszenia zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub
zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.
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¢) Informacja o przypadkach nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz:

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Subfundusz.

5. W przypadku niepewnoS$ci co do mozliwosci kontynuowania dzialalnoSci - opis tych niepewnoS$ci ze wskazaniem, czy
sprawozdanie finansowe zawiera korekty z tym zwigzane; informacja powinna zawiera¢ rowniez opis podejmowanych badz
planowanych przez jednostke dzialan majacych na celu eliminacje¢ niepewnosci

Na dzien bilansowy oraz na dzien podpisania sprawozdania finansowego Subfunduszu nie wystepuje niepewnos¢ co do
mozliwos$ci kontynuowania dziatalnosci.

S5a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych

Nie dotyczy.

5b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieoplaconych w calosci ceny emisyjnej

Nie dotyczy.

5¢) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujacych wartos¢ aktywow Subfunduszu

Nie dotyczy.

5d) Informacje o aktywach Subfunduszu, w odniesieniu do ktéorych minal termin platnosci lub wystepuja opoznienia w
regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych

Nie dotyczy.

5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych

W okresie sprawozdawczym zostaty zidentyfikowane naruszenia limitéw inwestycyjnych.

Limit:
Statut Caspar Parasolowy Fundusz Inwestycyjny Otwarty Rozdziat XIII §7 ust.2

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2025 roku limity inwestycyjne Subfunduszu nie byly badane. Na ostatni dzien wyceny
30 grudnia 2025 roku Subfundusz nie naruszyt aktywnie limitéw inwestycyjnych okre§lonych w Ustawie i statucie Funduszu.

6. Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji
majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Subfunduszu i ich zmian

Nie dotyczy.

7. Pozostale informacje

Towarzystwo oblicza catkowita ekspozycj¢ Subfunduszu zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 18 listopada 2020 r.
W sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (t.j. Dz.U. 2024 poz.
2). Calkowita ekspozycja Subfunduszu obliczana jest zgodnie z metodg zaangazowania w rozumieniu wyzej wymienionego
Rozporzadzenia.

Calkowita ekspozycja Subfunduszu obliczona metoda zaangazowania réwna jest sumie kwot odpowiadajacych:

1) sumie warto$ci wszystkich kwot zaangazowania w instrumenty pochodne po uwzglednieniu technik redukcji zaangazowania

2) sumie wartosci rynkowej papierow wartosciowych, instrumentoéw rynku pieni¢znego lub $rodkdw pienieznych otrzymanych jako
zabezpieczenie w ramach transakcji przy zobowigzaniu si¢ subfunduszu do odkupu lub umoéw pozyczek papierow wartosciowych,

3) sumie wartosci zaciggnigtych pozyczek lub kredytow oraz wyemitowanych obligacji.

Jezeli transakcje na instrumentach pochodnych zostaly zawarte wylacznie w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego Subfunduszu
calkowita ekspozycja Subfunduszu moze podlega¢ kompensacji poprzez laczenie przeciwstawnych pozycji w tych samych
instrumentach pochodnych i posiadajacych ten sam instrument bazowy. Kompensacji moga podlega¢ rowniez przeciwstawne pozycje
w instrumencie pochodnym oraz lokacie stanowiacej baze tego instrumentu pochodnego.

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie stosowat technik inwestycyjnych wptywajacych na wartos¢ catkowitej ekspozycji.
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