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WPROWADZENIE DO ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
1. Informacje o Funduszu

ESALIENS Senior Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze uzywa¢ nazwy
ESALIENS Senior FIO lub ESA Senior FIO.

Do dnia 12 czerwca 2017 roku Fundusz dziatat pod nazwa Legg Mason Senior Fundusz Inwestycyjny Otwarty.
Do dnia 17 stycznia 2013 roku Fundusz dziatat pod nazwg Legg Mason Senior Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty. Do 1 pazdziernika 2006 roku Fundusz dziatat pod nazwg Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
CitiSenior. Do 25 marca 2002 Fundusz dziatat pod nazwg Specjalistyczny Otwarty Fundusz Inwestycyjny Kapitat
Handlowy Senior.

Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr RFi 8, w dniu 31 marca 1999 roku.

Fundusz zostat utworzony na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego) nr DFN-409/5-14/99 z dnia 19 lutego 1999 roku.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

do statutu Funduszu obowigzujgcego w dniu podpisania niniejszego sprawozdania finansowego.
2. Opis celu inwestycyjnego, specjalizacji i stosowanych ograniczen inwestycyjnych Funduszu
Celem Funduszu jest wzrost wartosci aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o ktérym mowa powyze;j.

Lokaty Funduszu
1. Aktywa Funduszu mogg by¢ lokowane, z zastrzezeniem ust. 3 i § 9 Statutu, wylgcznie w:

1) papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski, papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkowskim w rozumieniu Ustawy o funduszach
inwestycyjnych, a takze na nastepujacych rynkach zorganizowanych w panstwach nalezgcych do OECD:
Australia - ASX, National Stock Exchange of Australia; Japonia - Tokyo Stock Exchange, Nagoya Stock
Exchange; Republika Korei - Korea Stock Exchange; Meksyk - Mexican Stock Exchange; Nowa Zelandia -
New Zealand Stock Exchange; Szwajcaria - SIX Swiss Exchange, BX Berne Exchange; Turcja - Borsa
Istanbul; Stany Zjednoczone Ameryki - New York Stock Exchange, Nasdaq Stock Market, NYSE American;
Norwegia - Oslo Stock Exchange; Kanada - Toronto Stock Exchange; Islandia — Nasdaq Iceland; Izrael —
Tel-Aviv Stock Exchange (TASE); Chile — Bolsa Electronica de Chile, Santiago Stock Exchange; od dnia
nastepujacego po dniu, w ktérym uptynie okres przejsciowy, o ktérym mowa w art. 1 ustawy z dnia 19 lipca
2019 r. o okresie przejsciowym, o ktérym mowa w Umowie o wystgpieniu Zjednoczonego Kroélestwa Wielkiej
Brytanii i Irlandii Potnocnej z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspdlnoty Energii Atomowej Wielka Brytania
— London Stock Exchange.

2) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem oferty publicznej, jezeli warunki
emisji lub pierwszej oferty publicznej zaktadajg ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu, o ktérym mowa
w ust. 1), oraz gdy dopuszczenie do tego obrotu jest zapewnione w okresie nie dtuzszym niz rok od dnia, w
ktorym po raz pierwszy nastgpi zaoferowanie tych papieréw lub instrumentéw,

3) depozyty o terminie zapadalnosci nie diuzszym niz rok, ptatne na zgdanie lub ktére mozna wycofa¢ przed
terminem zapadalnosci, w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych w rozumieniu ustawy o
funduszach inwestycyjnych, a takze — na podstawie zgody Komisji Nadzoru Finansowego — w bankach
zagranicznych w rozumieniu tej ustawy, pod warunkiem, Zze bank zagraniczny podlega nadzorowi
wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym w zakresie co najmniej takim, jak okreslony w prawie
wspolnotowym w rozumieniu tej ustawy,

4) instrumenty rynku pienieznego inne niz okreslone w pkt. 1) i 2), jezeli instrumenty te lub ich emitent podlegaja
regulacjom majgcym na celu ochrone inwestoréw i oszczednosci oraz s3:

a) emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzadu terytorialnego, wiasciwe centralne, regionalne lub lokalne witadze publiczne panstwa
cztonkowskiego, albo przez bank centralny panstwa cztonkowskiego, Europejski Bank Centralny, Unie
Europejskg lub Europejski Bank Inwestycyjny, panstwo inne niz panstwo czionkowskie, albo, w
przypadku panstwa federalnego, przez jednego z czionkéw federacji, albo przez organizacje
miedzynarodowa, do ktérej nalezy co najmniej jedno panstwo cztonkowskie, lub

b) emitowane, poreczone lub gwarantowane przez podmiot podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu
nadzoru nad rynkiem finansowym, zgodnie z kryteriami okreslonymi prawem wspoélnotowym, albo przez
podmiot podlegajacy i stosujgcy sie do zasad, kidre sg co najmniej tak rygorystyczne, jak okreslone
prawem wspoélnotowym, lub
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c) emitowane przez podmiot, ktdrego papiery wartosciowe sg w obrocie na rynku regulowanym, o ktérym
mowa w pkt. 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 tgcznie nastepujgce
warunki:

- emitent bgdz gwarant emisji lub podmiot posiadajgcy akcje lub udziaty reprezentujgce co najmniej
75 % kapitatu emitenta posiada odpowiedni rating na poziomie inwestycyjnym,

- jest spotka, ktorej kapitat witasny wynosi co najmniej 10 000 000 euro,

- publikuje roczne sprawozdania finansowe, zgodnie z przepisami prawa wspoélnotowego, dotyczace
rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajow spotek,

- nalezy do grupy kapitatowej, w sktad ktérej wchodzi co najmniej jedna spétka, ktorej papiery
wartosciowe sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,

- zajmuje sie finansowaniem grupy, o ktérej mowa w tiret czwartym, albo finansowaniem
mechanizmow przeksztatcania dtugu w papiery wartoSciowe z wykorzystaniem bankowych
narzedzi zapewnienia ptynnosci,

5) papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego inne niz okreslone w pkt. 1), 2) i 4), z tym ze tgczna
wartosé tych lokat nie moze przekroczy¢ 10% wartosci aktywéw Funduszu.

Lokowanie w papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego, bedgce przedmiotem obrotu na rynku
zorganizowanym oraz w papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, ktérych dopuszczenie do takiego
obrotu jest zapewnione, w panstwie innym niz Rzeczpospolita Polska lub panstwie nalezgcym do OECD,
wymaga uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego. Fundusz powiadomi Uczestnikow o uzyskaniu zgody.

Fundusz moze nabywac:

1) jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych majgcych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

2) tytuly uczestnictwa emitowane przez fundusze zagraniczne,
3) tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica, jezeli:
a) instytucje te oferujg publicznie tytuty uczestnictwa i umarzajg je na zadanie uczestnika,

b) instytucje te podlegajg nadzorowi wiasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym Ilub
kapitatowym panstwa cztonkowskiego lub panstwa nalezgcego do OECD oraz zapewniona jest, na
zasadzie wzajemno$ci, wspotpraca Komisji Nadzoru Finansowego z tym organem,

c) ochrona posiadaczy tytutdw uczestnictwa tych instytucji jest taka sama jak posiadaczy jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych, w szczegdlnosci instytucje te stosujg ograniczenia
inwestycyjne co najmniej takie, jak okreslone w rozdziale 1 dziatu V Ustawy,

d) instytucje te sg obowigzane do sporzgdzania rocznych i pétrocznych sprawozdan finansowych

pod warunkiem, ze nie wiecej niz 10 % wartosci aktywdéw tych funduszy inwestycyjnych otwartych, funduszy
zagranicznych lub instytucji moze by¢, zgodnie z ich statutem lub regulaminem, zainwestowana tgcznie
w jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz tytuty uczestnictwa innych funduszy
zagranicznych i instytucji wspélnego inwestowania.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktorych przedmiotem sg papiery wartosciowe i prawa majgtkowe, z innym
funduszem zarzadzanym przez ESALIENS TFI (,Towarzystwo”).

Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w obligacje zamienne na akcje.

Fundusz moze zawiera¢ umowy, ktérych przedmiotem sg wystandaryzowane i niewystandaryzowane
instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym i realizacji celéw inwestycyjnych Funduszu na zasadach i warunkach opisanych w Statucie
Funduszu.

Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne Funduszu

1.

Z zastrzezeniem postanowien punktéw 5 i 7 oraz art. 97-100 Ustawy, Fundusz nie moze lokowac¢ wiecej niz 5 %
wartosci swoich aktywoéw w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden
podmiot, przy czym limit ten jest zwiekszony do 10%, jezeli taczna wartos¢ lokat, w ktérych Fundusz ulokowat
ponad 5 % wartosci swoich aktywow, nie przekroczy 40% wartosci aktywéw Funduszu.

Fundusz moze lokowac¢ wiecej niz 35% wartosci aktywdw Funduszu w papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny,
Europejski Bank Centralny, Unie Europejskg oraz w papiery wartoSciowe emitowane przez panstwo
cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego, jednostke samorzadu terytorialnego panstwa
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cztonkowskiego, pod warunkiem, ze emitent (panstwo cztonkowskie, jednostka samorzgdu terytorialnego,
jednostka samorzadu terytorialnego panstwa czionkowskiego) posiada odpowiedni rating na odpowiednim
poziomie inwestycyjnym.

Fundusz moze lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywdéw Funduszu w papiery wartosciowe poreczane lub
gwarantowane przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 2.

W przypadku grup kapitatowych Fundusz stosuje nastepujgce zasady:

1) Fundusz moze lokowaé¢ do 20% wartosci aktywow tgcznie w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego wyemitowane przez podmioty nalezgce do grupy kapitalowej w rozumieniu ustawy o
rachunkowosci, dla ktdrej sporzadzane jest skonsolidowane sprawozdanie finansowe,

2) w przypadku, o ktérym mowa w pkt. 1, Fundusz nie moze lokowa¢ wigcej niz 10% wartosci aktywow
Funduszu w papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot
nalezacy do grupy kapitatowej, o ktérej mowa w pkt. 1,

Fundusz moze udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktérych przedmiotem sg zdematerializowane papiery
wartosciowe w trybie okreslonym w art. 102 Ustawy.

Fundusz moze zacigga¢, wytgcznie w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych, pozyczki i kredyty,
o terminie sptaty do roku, w tgcznej wysokosci nieprzekraczajagcej 10% wartosci aktywow netto Funduszu w
chwili zawarcia umowy pozyczki lub kredytu.

Fundusz utrzymuje, wytacznie w zakresie niezbednym do zaspokojenia biezgcych zobowigzah Funduszu, cze$¢
swoich aktywow na rachunkach bankowych.

Specjalizacja Funduszu

Zgodnie ze Statutem ESALIENS Senior Fundusz Inwestycyjny Otwarty uczestnikami Funduszu mogg byé¢:

1.
2.
3.

2 © © N o o

12.

13.
14.

15.

16.
17.

osoby fizyczne, w tym uczestnicy celowych planéw oszczednosciowych, o ktérych mowa w Statucie Funduszu,
pracownicze fundusze emerytalne,

pracownicy, na rzecz ktérych pracodawca nabywa lub nabywat jednostki uczestnictwa, zgodnie z umowag
zawartg na podstawie rozporzgdzenia z dnia 18 grudnia 1998 roku Ministra Pracy i Polityki Socjalnej w sprawie
szczegotowych zasad ustalania podstawy wymiaru skladek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe,

pracownicy uczestniczacy w pracowniczych programach emerytalnych, organizowanych w formie umowy o
wnoszeniu przez pracodawce sktadek pracownikéw do Funduszu,

zakfady ubezpieczen,

towarzystwa ubezpieczen wzajemnych,
pracodawcy, o ktorych mowa w pkt. 3) i 4),
zakfady ubezpieczen emerytalnych,

Bank Handlowy w Warszawie S.A.,

osoby, o ktérych mowa w pkt. 4), ktére przestaty by¢ uczestnikami pracowniczego programu emerytalnego,

. pracownicy, dla ktérych pracodawca na podstawie umowy z Funduszem stworzyt mozliwo$¢ oszczedzania

poprzez nabywanie jednostek uczestnictwa Funduszu,

pracownicy uczestniczacy w pracowniczych programach emerytalnych organizowanych w formie umowy
grupowego ubezpieczenia na zycie zwigzanego z Funduszem zawartej z zaktadem ubezpieczen,

osoby ubezpieczone w ramach grupowego ubezpieczenia na zycie zwigzanego z Funduszem,

pracodawcy, ktérzy w zwigzku z utworzeniem w zaktadzie pracy planu emerytalnego lub oszczednosciowego,
wnoszg do Funduszu wptaty, a takze osoby fizyczne, na rzecz, ktérych Fundusz dokona zbycia jednostek za
srodki pochodzace z odkupienia jednostek nalezacych do pracodawcy, zgodnie z jego dyspozycijg,

pracownicy zaktadu pracy prowadzgcego plan emerytalny lub oszczednosSciowy w oparciu o umowe z
Funduszem, nabywajgcy na swojg rzecz jednostki uczestnictwa Funduszu, takze po zakonczeniu uczestnictwa
w planie, dla ktérych zostat otwarty rejestr i na rzecz ktérych w rejestrze uczestnikéw Funduszu sg zapisane
jednostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci,

osoby prawne,

jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawne;j.
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3. Firma, siedziba i adres towarzystwa bedacego organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdétka Akcyjna z siedzibg w
Warszawie, przy ul. Warecka 11A, wpisane do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.
st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 2717,
zwane dalej ,Towarzystwem”.

4. Okres sprawozdawczy i dzien bilansowy

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2025 roku, za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku
do dnia 31 grudnia 2025 roku.

5. Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci Funduszu w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci, tj. przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Nie istniejg okolicznosci
wskazujgce na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci Funduszu.

6. Podmiot, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego Funduszu

Podmiotem, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finansowego jest Forvis Mazars Audyt Spéditka
z ograniczong odpowiedzialnoscia, z siedzibg w Warszawie, ul. Piekna 18, 00-549 Warszawa, wpisany na liste firm
audytorskich prowadzong przez Polska Agencje Nadzoru Audytowego pod numerem 186.

7. Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa i cech je réznicujacych

Fundusz zbywa rézne kategorie jednostek uczestnictwa. Fundusz oferuje nastepujgce kategorie jednostek
uczestnictwa:

1. Jednostki uczestnictwa kategorii A i C sg zbywane wszystkim Uczestnikom Funduszu za posrednictwem
Dystrybutoréw. Kwota wptaty na nabycie jednostek uczestnictwa kategorii A lub C nie moze by¢ nizsza niz 100
ztotych. Optata manipulacyjna z tytutu zbycia jednostek tej kategorii jest pobierana w chwili ich zbycia.
Towarzystwo publikuje na stronie internetowej www.esaliens.pl Tabele Opfat okreslajgca wysokos¢ optat
manipulacyjnych pobieranych przez Towarzystwo jako Dystrybutora. Maksymalna wysoko$¢ optat
manipulacyjnych przy zbywaniu jednostek uczestnictwa kategorii A i C jest okreslona w Statucie. Maksymalna
wysokos$¢ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie dla jednostek uczestnictwa kategorii A i C jest okreslana
w Statucie.

2. Jednostki uczestnictwa kategorii E, F, G, H, J, L oraz S mogg by¢ zaoferowane wytgcznie bezposrednio przez
Fundusz Uczestnikom w ramach:

1) indywidualnych lub grupowych planéw w formie umdéw ubezpieczenia oferowanych przez zaktady
ubezpieczen klientom zainteresowanym ubezpieczeniami na zycie zwigzanymi z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym, gdzie zaktad ubezpieczen zarzadzac bedzie ryzykiem ubezpieczeniowym, a w
jednostki uczestnictwa bedzie inwestowana czes$¢ sktadki ubezpieczeniowej przeznaczona na cele
inwestycyjne lub oszczedno$ciowe,

2) pracowniczego programu emerytalnego w formie umowy o wnoszenie przez pracodawce skiadek
pracownikow do funduszu inwestycyjnego, o ktéorym mowa w Ustawie o Pracowniczych Programach
Emerytalnych,

3) Grupowych Planéw Oszczednosciowych, w tym takze po ustaniu ich obowigzywania.

W odniesieniu do jednostek uczestnictwa kategorii E, F, G, H, J, L oraz S Fundusz nie pobiera optaty
manipulacyjnej z tytutu ich zbycia i odkupienia, zas maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia Towarzystwa za
zarzgdzanie dla jednostek uczestnictwa kategorii E, F, G, H, J, L i S jest okreslona w Statucie. Fundusz moze
zaoferowac jednostki uczestnictwa kategorii E, F, G, H, J, L oraz S potencjalnym uczestnikom bgdz Uczestnikom
Funduszu, uwzgledniajgc przy tym ochrone interesu Towarzystwa zwigzanego z obnizeniem wysokosci
naleznego Towarzystwu wynagrodzenia za zarzgdzanie kompensowanego, jednakze przez: niskie koszty,
ktérych poniesienie jest konieczne w zwigzku ze zbywaniem Jednostek Uczestnictwa i obstugg, w tym obstugg
administracyjng i informacyjng Uczestnikow danego planu i programu emerytalnego i inwestycyjnego, w ramach
ktorego moga by¢ oferowane jednostki uczestnictwa kategorii E, F, G, H, J, L i S, jak réwniez niskie koszty
ponoszone w zwigzku z obstugg realizacji praw i obowigzkéw wynikajgcych z tych jednostek uczestnictwa oraz
obopdlne korzysci wynikajgce z dotychczasowej wspotpracy Towarzystwa z danym Uczestnikiem i niskie koszty
ponoszone przez Towarzystwo w ramach tej wspotpracy, ktére, przy uwzglednieniu czynnikow wskazanych
powyzej, pozwalajg Towarzystwu na podjecie decyzji o zaoferowaniu jednostek uczestnictwa kategorii E, F, G,
H, J, L i S bez ponoszenia ryzyka strat finansowych zwigzanych z obstugg danego planu i programu
emerytalnego i inwestycyjnego.
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Jednostki Uczestnictwa kategorii K moga by¢ zbywane za posrednictwem Dystrybutoréw. Dystrybutor, po
uprzednim uzgodnieniu z Towarzystwem, moze podjg¢ decyzje o oferowaniu ich wylgcznie swoim klientom w
zwigzku ze Swiadczeniem okreslonej ustugi typu doradztwo inwestycyjne badz w segmencie np. prestige/private
bank. Kwota wptaty na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii K nie moze by¢ nizsza niz 100 ztotych. Optata
manipulacyjna z tytutu zbycia Jednostek tej kategorii jest pobierana przez Dystrybutora w chwili ich zbycia.
Towarzystwo publikuje na stronie internetowej www.esaliens.pl Tabele Optat okreslajgcg wysoko$¢ optat
manipulacyjnych pobieranych przez Towarzystwo jako Dystrybutora. Maksymalna wysokos¢é optat
manipulacyjnych przy zbywaniu Jednostek Uczestnictwa kategorii K jest okreslona w § 56 Statutu. Maksymalna
wysokos¢ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie dla Jednostek Uczestnictwa kategorii K jest okredlana w
§ 56 Statutu.

Jednostki Uczestnictwa kategorii K mogg takze by¢ zbywane klientowi lub Uczestnikowi, ktdry powierzyt
zarzgdzanie swoim portfelem inwestycyjnym towarzystwu funduszy inwestycyjnych, w tym Towarzystwu, lub
firmie inwestycyjnej prowadzgcym dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania portfelami w sktad, ktérych wchodzi jeden
lub wigksza liczba instrumentéw o ile zbycie takich Jednostek nastapi na jego rzecz za posrednictwem takiego
podmiotu w trakcie umowy tgczgcej ich umowy o zarzadzanie.

Jednostki Uczestnictwa kategorii X sg zbywane wszystkim Uczestnikom bezposrednio przez Fundusz na
zasadach opisanych w prospekcie. Wptata na nabycie Jednostek Uczestnictwa kategorii X nie moze by¢ nizsza
niz 100 ztotych. Optata manipulacyjna z tytutu zbycia Jednostek tej kategorii nie jest pobierana. Maksymalna
wysokos¢ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie dla Jednostek Uczestnictwa kategorii X jest okreslana w
§ 56 Statutu.

Z zastrzezeniem ostatniego zdania jednostki uczestnictwa kategorii V, zbywane sg za posrednictwem
Dystrybutoréw wytgcznie Uczestnikom Funduszu, ktérzy spetniajg nastepujace warunki: (i) wptacili, na poczet
nabycia jednostek uczestnictwa kategorii V w ramach jednego rejestru Uczestnika, kwote nie nizszg niz 500.000
ztotych lub (ii) wptacili na poczet nabycia jednostek uczestnictwa kategorii V, takg kwote, iz suma tej kwoty oraz
wartos¢ jednostek uczestnictwa zapisanych na danym rejestrze Uczestnika przekroczyta kwote 500.000 ztotych,
lub (i) warto$¢ jednostek uczestnictwa zapisanych w jednym rejestrze Uczestnika przekracza 500.000 ztotych,
pod warunkiem, ze w przypadkach (ii) i (iii) dany Uczestnik ztozy zlecenie dokonania zmiany kategorii jednostek
zapisanych na ww. rejestrze na kategorie V. Wskutek realizaciji tego zlecenia Fundusz dokonuje zmiany kategorii
jednostek zapisanych w rejestrze na kategorie V poprzez zapisanie jednostek kategorii V na oddzielnym rejestrze
prowadzonym na rzecz Uczestnika Funduszu w ramach jednostek kategorii V.

Do nabycia jednostek uczestnictwa kategorii V uprawniona jest takze osoba gromadzgca oszczednosci na IKE
lub na IKZE z funduszami Esaliens. W takim przypadku uprawnienie do nabycia jednostek uczestnictwa kategorii
V przystuguje, gdy tgczna wartos¢ srodkéw zgromadzonych na IKE lub na IKZE z funduszami Esaliens
przekracza 500.000 ziotych, a oszczedzajacy ztozy odpowiednie zlecenie dotyczgce srodkdw zgromadzonych
na IKE lub na IKZE. Wskutek realizacji tego zlecenia Fundusz dokonuje zmiany kategorii jednostek uczestnictwa
zapisanych w rejestrach prowadzonych w ramach IKE lub IKZE na kategorie V poprzez zapisanie jednostek
uczestnictwa kategorii V na oddzielnych rejestrach prowadzonych na rzecz Uczestnika Funduszu w ramach IKE
lub IKZE. Jednostki uczestnictwa kategorii V, zbywane sg réwniez w przypadku otwarcia IKE lub IKZE kwotg
wyptaty transferowej nie nizszg niz 500.000 ztotych, pod warunkiem wskazania zamiaru nabycia jednostek
kategorii V w zleceniu otwarcia IKE lub IKZE.

Jezeli w wyniku realizacji ztozonego przez Uczestnika zlecenia odkupienia, transferu lub konwersji jednostek
uczestnictwa kategorii V fgczna wartos¢ jednostek uczestnictwa kategorii V zapisanych w jednym rejestrze
Uczestnika lub warto$¢ srodkoéw zgromadzonych na IKE lub na IKZE bedzie nizsza niz 500.000 ztotych, Fundusz
niezwtocznie dokona zmiany jednostek uczestnictwa kategorii V na jednostki uczestnictwa kategorii A poprzez
zapisanie jednostek uczestnictwa kategorii A na oddzielnym rejestrze prowadzonym na rzecz Uczestnika
Funduszu w ramach jednostek uczestnictwa kategorii A albo w przypadku IKE lub IKZE na oddzielnym rejestrze
prowadzonym na rzecz Uczestnika Funduszu w ramach IKE lub IKZE. Zmiana taka nastgpi automatycznie i
bedzie wolna od jakichkolwiek optat. Fundusz nie dokona zmiany jednostek uczestnictwa kategorii V na jednostki
uczestnictwa kategorii A, jezeli spadek wartosci jednostek uczestnictwa kategorii V ponizej kwoty 500.000
ztotych bedzie nastepstwem spadku wartosci jednostek uczestnictwa.

W odniesieniu do jednostek uczestnictwa kategorii V pobierana jest optata manipulacyjna z tytutu ich zbycia.
Towarzystwo publikuje na stronie internetowej www.esaliens.pl Tabele Opfat okreslajgcg wysokos¢ optat
manipulacyjnych pobieranych przez Towarzystwo jako Dystrybutora. Maksymalna wysokos¢ optaty
manipulacyjnej pobieranej przy zbywaniu jednostek uczestnictwa kategorii V jest okreslona w Statucie.
Maksymalna wysoko$¢ wynagrodzenia Towarzystwa za zarzgdzanie dla jednostek uczestnictwa kategorii V jest
okreslana w Statucie. Jednostki uczestnictwa kategorii V mogg takze by¢ zbywane Uczestnikom w ramach
plandw, programéw i innych form oszczedzania lub inwestowania, o ktérych mowa w Statucie, bez pobierania
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opfaty manipulacyjnej, a takze IKE lub IKZE, o ile odpowiednia umowa tak stanowi, przy czym w takim wypadku
dla jednostek uczestnictwa kategorii V nie majg zastosowania wyzej wskazane limity.

Na dzien bilansowy Uczestnicy Funduszu posiadali jednostki uczestnictwa kategorii A, C, E, F, G, H, S oraz V.
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I ZESTAWIENIE LOKAT

na dzien 31 grudnia 2025 roku
(w tysigcach PLN z wyjatkiem liczby poszczegdlnych skfadnikéw lokat podanej w sztukach)

TABELA GLOWNA

Akcje 353 658 423 571 25,16% 293 517 351 884 26,90%
Warranty subskrypcyjne - - - B B -
Prawa do akcji - - - - N -
Prawa poboru - - - - - B
Kwity depozytowe

Listy zastawne

70 000

70 563

4,19%

58 000

58 530

4,48%

Dtuzne papiery warto$ciowe

1089 790

1143 510

67,91%

859 814

885 204

67,68%

Instrumenty pochodne (*)

1180

0,07%

3445

0,26%

Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdinego
inwestowania majace siedzibe za granicg

Wierzytelno$ci

Udzielone pozyczki pieniezne

Weksle

Depozyty

Waluty

Nieruchomosci

Statki morskie

Inne

Suma:

1513 448

1638 824

97,33%

1211331

1299 063

99,32%

(*) W pozycji instrumenty pochodne w Tabeli Gtéwnej wykazane sg zaréwno instrumenty o wycenie dodatniej jak i ujemnej. W bilansie dodatnia warto$¢ instrumentéw pochodnych wykazana jest jako sktadnik lokat, natomiast

warto$¢ ujemna prezentowana jest w zobowigzaniach.

Niniejsze zestawienie lokat nalezy analizowac¢ tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacjag dodatkowsg, ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania

finansowego.




TABELE UZUPELNIAJACE

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

ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

AKTYWNY RYNEK REGULOWANY 11 839 622 352 137 422 722 25,11%
MURAPOL S.A. (PLMURPL00190) QEIBTJVIY(’;I\\I(VEI\Y?EK \?JEV&EQS';';%?Eg_\'X.WARTOSC'OWYCH 115 592 POLSKA 4515 4566 0,27%
SUNEX S.A. (PLSUNEX00013) UL RYNEKR \?V'E\,&EQSPZ’;';:I?E‘;VX_WARTOSC'OWYCH 232 000 POLSKA 2787 896 0,05%
DB ENERGY SA. (PLDBENR00017) | ARTY MY RYNIEK \(fv"%EQSPZ':F\’,:/?E?_VX_WARTOSC'OWYCH 51600 POLSKA 1342 485 0,03%

e | GRS RO || poua

S Tl s il I R
POLTREG S.A. (PLPLTRG00038) R O e oA | RTOSCIOWYCH 20 000 POLSKA 1475 490 0,03%

e L O e il I T2 T
MO-BRUK S.A. (PLMOBRK00013) R O e e o VARTOSCIOWYCH 5081 POLSKA 2021 1651 0,10%
PCF GROUP SA. (PLPCFGR00010) | ARTY MY RYTIEK \?V"%EQSPZ’X\D,:EES_VXWARTOSC'OWYCH 147 042 POLSKA 7568 578 0,03%
INPOST S.A. (LU2290522684) Y RYNEK | EURONEXT AMSTERDAM 38000 | LUKSEMBURG 2773 1682 0,10%
HUUUGE INC. (US44853H1086) ey R BEK \?V"%EQSPZ';F\;{I'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 106 920 ZJEAI\DTAI\-II;OAE\:Z(KOINE 2113 2555 0,15%
DADELO S.A. (PLDADEL00013) oy R BEK \?V"%EQSPZ';F\;{I'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 22578 POLSKA 1024 1300 0,08%
SHOPER S.A. (PLSHPR000021) ey R BEK \?V"%EQSPZ';F\;{I'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 164 223 POLSKA 6414 8835 0,52%
ONDE S.A. (PLONDE000018) ey R BEK \?V"%EQSPZ';F\;{I'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 309 773 POLSKA 5094 2717 0,16%

53 O ol s il T
FAMICORD AG (DEOOOAOBL849) QEETJVLVQVYVWEK XETRA 84 631 NIEMCY 3808 2146 0,13%
CREEPY JAR SA. (PLCRPUR00019) | ALt VO RYNEK \(fv"%EQSPZ';';:,'IEES_VX_WARTOSC'OWYCH 6 399 POLSKA 4781 2 560 0,15%

T PN S| My e | G S RO | | poua
CYBER_FOLKS S.A. (PLR220000018) g'égm’g\yvimw \?J'%EQSPZ':F\;{,'IEE‘S)_VX_WARTOSC'OWYCH 1942 POLSKA 350 400 0,02%

SRS A | AL | GRS RSO | oo
ML SYSTEM S.A. (PLMLSTMO0015) | Ay I R O o | ARTOSCIOWYCH 20 400 POLSKA 1442 306 0,02%

Locee e T | SRR RO RTOSIOMT | 0| pova

B PN 0l Y e
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ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

Bupc?ngvﬁR'ﬁ&ESg&Ré\f\% UL RYNEKR \?JEV&EQS';';%?Eg_\'X.WARTOSC'OWYCH 13770 POLSKA 312 157 0,01%
(PLPKBEX00072)
DATAWALK S.A. (PLPILAB00012) QEIBTJVIY(’;I\\I(VEI\Y?EK \?JEV&EQS';';%?Eg_\'X.WARTOSC'OWYCH 41649 POLSKA 916 4294 0,26%
ENTER AIR S.A. (PLENTER00017) UL RYEKR ?J%EQS'DZ/Z%E‘;VXWARTOSC'OWYCH 139 322 POLSKA 7275 8136 0,48%
T | SRR PO WRTOSTOMT | s ors|  pova
XTB S.A. (PLXTRDMO0011) oy R BEK \?J'%/E’QSPZ/ZF\XI'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 297 898 POLSKA 21032 21395 1.27%
DINO POLSKA S.A. (PLDINPLO0011) | ARTY VY RYNEK \?V"%EQSPZ’ZF\’,{I'IEER?_"X_WARTOSC'OWYCH 610 000 POLSKA 20 563 25224 1,50%
PRSP SA | MM | GO RO | | poua
BORYSZEW S.A. (PLBRSZW00011) Q*égnvt’g\fw'fmw \?V"%EQSPZ’X;{,?ES_VX_WARTOSC'OWYCH 2270 863 POLSKA 12 508 14 488 0,86%
MBANK S.A. (PLBRE0000012) U Oy K \?V"%EQSPZ/;E:,?ES_VX_WARTOSC'OWYCH 7550 POLSKA 4185 8014 0,48%
TR T SR | AT RO WO || povs .
CCC S.A. (PLCCC0000016) I R e D e oA ARTOSCIOWYCH 78 226 POLSKA 14 146 9356 0,56%
EUROCASH S.A. (PLEURCHO0011) | ARTY MY RYNEK \?J'%EQSPZ/ZF\;{,'IEER?_VX_WARTOSC'OWYCH 228 419 POLSKA 4314 1431 0,08%
ISR | M | GO RO | 0| poua
KRUK S.A. (PLKRK0000010) U Oy K \(fv"\EI&EQSF’Z’XT,{,'IEECS"_"XWARTOSC'OWYCH 30 000 POLSKA 9826 14 805 0,88%
LPP S.A. (PLLPP0000011) AN ?J'%EQ;;’:E{,‘?ES_"X_WARTOSC'OWYCH 2145 POLSKA 24 637 44 637 2,65%
T POSATRSHOPERISA | A/ Ve | LA A RON WARONOWTH | 72| povs
OSZOZEDNOSGI BANKPOLSKIS A | AKTYWNY RYNEK | GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | 157719 |  porska 3974 15 986 0.95%
(PLPKO0000016)
WIELTON S.A. (PLWELTN00012) AN ?J'%EQ;;’:E{,‘?ES_"X_WARTOSC'OWYCH 1109 200 POLSKA 6383 6622 0,39%
PR T SR | EA TS WARIOSOTH | 10| — pova
ALIOR BANK S.A. (PLALIOR00045) g'égm’g\yvimw \?J'%EQSPZ':F\;{,'IEE?_VX_WARTOSC'OWYCH 109 981 POLSKA 4167 12 147 0,72%
TN KPR SA | MY S | CLOAPAHERON WAROSOWTTH | 53| pova
INTER CARS S.A. (PLINTCS00010) R UL O REKR \?J'%EQSPZ':F\;{,'IEE?_VX_WARTOSC'OWYCH 4546 POLSKA 971 2 550 0,15%
ATREM S.A. (PLATREMO0017) I RYBEK \?\}'%EQSPZ/ZF\’/{,?E(S')_VXWARTOSC'OWYCH 69 313 POLSKA 2914 4131 0,25%
T AT B | GEDA AR WO | 00| porons
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SANOK RUBBER COMPANY S.A.

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

AKTYWNY RYNEK

ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

(PLSTLSKO00016) REGULOWANY W WARSZAWIE S.A. 160 698 POLSKA 2728 3391 0,20%
NEUCA S.A. (PLTRFRM00018) Y RYBEK \‘fv"%EQSPZ';F\’,:/'IEECS"“’XWARTOSC'OWYCH 10329 POLSKA 7714 8408 0,50%
OPONEO.PL S.A. (PLOPNPL00013) | ARtV RYNEK \‘fv"%EQSPZ?F\’,:/'IEECS"‘VX.WARTOSC'OWYCH 35 840 POLSKA 3282 3297 0,20%
COMP S.A. (PLCMP0000017) U O REK \‘fv"%EQSPZ?F\’,:/'IEECS"YX.WARTOSC'OWYCH 208 437 POLSKA 5193 12 298 0,73%

ST T SR | CA TSROSO | 2| pors
AILLERON S.A. (PLWNDMB00010) R RYBEK \?V"%EQSPZ';WIES(S;_VX_WARTOSC'OWYCH 413813 POLSKA 6180 6679 0,40%
SYNEKTIK S.A. (PLSNKTK00019) R RYBEK \?V"%EQSPZ';WIES(S;_VX_WARTOSC'OWYCH 264 POLSKA 59 75 ;
VOXEL S.A. (PLVOXEL00014) Y RYNEK \‘fv"%EQSPZ';F\’/{I'IEE‘S'D_VX_WARTOSC'OWYCH 50 000 POLSKA 1379 5990 0,36%

TS A PO | S e | GRS RO | | poua

A | SR RO | | poua
TEXT S.A. (PLLVTSF00010) Q*égm’g\fvmy'z" \?J'%EQS'DZ%:"IES?_VX_WARTOSC'OWYCH 46 260 POLSKA 4522 1846 0,11%
11BIT STUDIOS S.A. (PL11BTS00015) | Ay VAT RYNEK \?V"%EQSPZ’Z';{,'IE;?VXWARTOSC'OWYCH 36 155 POLSKA 17 936 5206 0,31%

S USRS UTONS S| AT/ Ve | LA A FON WAROOWTTH | 11| pova

) e S 7 Gt il I T
ZABKA GROUP SA (LU2010446546) | AK LYY RYNEK \‘fv"%EQSPZ’ZF\’/{I'IEER‘S'D_VX_WARTOSC'OWYCH 504500 | LUKSEMBURG 12 802 13 614 0,81%
DIAGNOSTYKA S.A. (PLDGNST00012) | ATy MY RYNEK \?V"%EQSPZ’ZS:I'IEERQ_VX_WARTOSC'OWYCH 24 000 POLSKA 3056 4104 0,24%
ARLEN S.A. (PLARLEN00012) AN \‘fv"%EQSF’Z’ZW??_VX_WARTOSC'OWYCH 54 054 POLSKA 1892 1605 0,10%

AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY 26 528 1521 849 0,05%

(PLETEMG0001S) NIEREGULOWANY | NEWGONNEGT -1 CBROTU 16721 |  POLSKA 436 142 001%
HIPROMINE S A. (PLHPRMN00037) | AVl BYPEK | ALt R e Y STEM OBROTU 5507 POLSKA 788 518 0,03%
LICHTHUND S.A. (PLLCHNDO00029) | A e e SYSTEM OBROTU 4300 POLSKA 207 189 0,01%

Suma, w tym: 11 866 150 353 658 423 571 25,16%

Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 11 866 150 353 658 423 571 25,16%

Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku
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NIENOTOWANE NA AKTYWNYM

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

ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

0,
RYNKU 12116 70 000 70 563 4,19%
Ustawa o Listach
PKO BANK NIENOTOWANE NIE PKO BANK 5,2200% Hipoteczn Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A., 9 NA AKTYWNYM DOTYCZY HIPOTECZNY | POLSKA 2026-02-09 | (ZMIENNY Iisfzastaw)é Bankach 500 000 20 10 000 10 085 0,60%
(XS2583335943) RYNKU S.A. KUPON) Y Hipotecznych z dn.
29.08.97r.
Ustawa o Listach
PKO BANK NIENOTOWANE NIE PKO BANK 4,8000% Hinoteczn Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A., 10 | NA AKTYWNYM DOTYCZY HIPOTECZNY | POLSKA 2026-06-29 | (ZMIENNY Iisfzastaw);l Bankach 500 000 36 18 000 18 050 1,07%
(XS2641919639) RYNKU S.A. KUPON) Y Hipotecznych z dn.
29.08.97r.
Ustawa o Listach
PKO BANK NIENOTOWANE NIE PKO BANK 5,2700% Hinoteczn Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A., 11 | NA AKTYWNYM DOTYCZY HIPOTECZNY | POLSKA 2026-11-02 | (ZMIENNY Iisfzastaw);l Bankach 500 000 18 9000 9090 0,54%
(XS2711876370) RYNKU S.A. KUPON) Y Hipotecznych z dn.
29.08.97r.
Ustawa o Listach
PKO BANK NIENOTOWANE NIE PKO BANK 4,5900% Hioteczn Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A., 12 | NA AKTYWNYM DOTYCZY HIPOTECZNY | POLSKA 2028-03-22 | (ZMIENNY Iis{)zastaw)rl1 Bankach 500 000 22 11 000 10 991 0,65%
(XS2787873541) RYNKU S.A. KUPON) Y Hipotecznych z dn.
29.08.97r.
Ustawa o Listach
ING BANK NIENOTOWANE NIE ING BANK 5,1800% Hipoteczn Zastawnych i
HIPOTECZNY S.A, 2 NA AKTYWNYM DOTYCZY HIPOTECZNY | POLSKA 2028-09-11 | (ZMIENNY Iis?zastaw)rl1 Bankach 500 000 20 10 000 10 135 0,60%
(XS2895060809) RYNKU S.A. KUPON) Y Hipotecznych z dn.
29.08.97r.
Ustawa o Listach
Hg(Ejlfréngr\?\:\l g A NIENOTOWANE NIE PEKAO BANK 5,4400% Hipoteczny Zastawnych i
T NA AKTYWNYM HIPOTECZNY | POLSKA 2029-07-17 | (ZMIENNY " Bankach 1000 | 12000 12 000 12212 0,73%
HLZ-IV-02 RYNKU DOTYCZY SA KUPON) list zastawny Hipotecznych z dn
(PLL100600062) A 29"08 o ry :
Suma, w tym: 12 116 70 000 70 563 4,19%
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - - - -
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 12 116 70 000 70 563 4,19%
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O terminie wykupu do 1 roku 0,60%
Obligacje 1000 10 000 10 061 0.60%
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 1000 10 000 10 061 0.60%
EUROPEJSKI FUNDUSZ | NIENOTOWANE EUROPEJSKI 5,3700%
LEASINGOWY S.A., EFLSA012 | NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY FUNDUSZ POLSKA | 2026-07-17 | (ZMIENNY 10 000,00 1000 10 000 10 061 0,60%
170726 (PLO317500125) RYNKU LEASINGOWY S.A. KUPON)
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
O terminie wykupu powyzej 1 roku 754 880 1079 790 1133 449 67,32%
Obligacje 754880 | 1079790 | 1133449 67.32%
AKTYWNY RYNEK NIEREGULOWANY 393880 | 366 139 | _ 391 289 23,23%
TREASURY SKARB PANSTWA 0
WS0437 (PLO000104857) ﬁ'gggé%{gﬁﬁ'ﬁ BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2037-04-25 fé%‘fffKUPON) 1000,00 19 000 17 955 19 275 1,14%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PANSTWA .
WS0428 (PL0000107611) | IV RYNEK | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2028-04-25 féffff’KUPON) 1000,00 100 12 100 0,01%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PAKSTWA -
WS0447 (PL0000109765) | IV RYNEK | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2047-04-25 Z‘Sﬂ%‘)f’KUPON) 1000,00 50 000 41202 43 444 2,58%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PANSTWA 0
DS0432 (PLO000113783) | AV BYREK | BoNDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2032-04-25 Zé?rﬁ’ffKUPON) 1000,00 25000 17 287 21355 1.27%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 4,1600%
WZ0533 (PLO000115028) | Rfcv Y RYNEX | BonpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2033-05-25 | (ZMIENNY 1000,00 17 000 15 608 16 383 0,97%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PAKSTWA .
DS1033 (PLO000115201) | ARTYVIY RYMEK | BonDspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2033-10-25 ?é%%ffkupom 1000,00 63 006 61865 68 091 4,04%
POLAND POLSKIEJ
GIELDA
PAPIEROW 8,7300%
<A DCEF(ELO(‘;"QF({PP%OSO’;E) R e | warTOSCIOWYCH | {YTROWYPOLSAT | oy sia | 2030-01-11 | ZMIENNY 1.000,00 3324 3331 3603 0,21%
A D, ALTERNATYWNY | SA KUPON)
SYSTEM OBROTU
TREASURY SKARB PANSTWA 0
DS1034 (PLO000116851) | ATV BYREK | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2034-10-25 ?é(')l'%LOY/OKUPON) 1.000,00 62 050 58 797 62 396 3,71%
POLAND POLSKIEJ
AKTYWNY RYNEK | TREASURY SKARB PANSTWA 4,6000%
WZ0330 (PLO000117198) | RIERdel) SRS | BONDSPOT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2030-03-25 | (ZMIENNY 1000,00 24 000 23283 23722 1,41%
POLAND POLSKIEJ KUPON)
TREASURY SKARB PANSTWA .
PS0130 (PL0000117370) | AKTYVWNY RYMEK | BonDspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2030-01-25 ?éc')l'?‘?l?fKUPON) 1.000,00 20 000 19 540 21400 1.27%
POLAND POLSKIEJ
TREASURY SKARB PANSTWA 0
PS0730 (PLO000117990) | ATl BFPEK ESEADI\?I;’OT Eéfga(EiOSPOLITEJ POLSKA | 2030-07-25 ?éi(fLOY/OKUPON) 1.000,00 60 000 58 599 61272 3,64%
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TREASURY SKARB PANSTWA .
DS1035 (PL0000118188) | AfcY WY RYNEK | goNpspoT RZECZYPOSPOLITEJ | POLSKA | 2035-10-25 | 3:0000% 1000,00| 50400 | 48560 | 50248 2,98%
NIEREGULOWANY (STALY KUPON)
POLAND POLSKIEJ
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 361000 | 713651 742160 |  44,08%
ALIORBANK SA. R | NIENOTOWANE 6,3400%
A NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ALIOR BANK S A. POLSKA | 2029-04-17 | (ZMIENNY 500 000,00 10 5000 5163 0,31%
(PLALIOR00326) ooy KOPON)
NIENOTOWANE 6,3900%
s (PL%‘}%OEOC’&?IOWY SA. | NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY AN POCZTOWY POLSKA | 2029-06-25 | (ZMIENNY 500 000,00 6 3000 3053 0,18%
RYNKU A KUPON)
NIENOTOWANE
ORLENSA. BLOOMBERG 3,6250% .
(XS310455508) NAAKTYWNYM | GERERic ORLENSA. POLSKA | 20320702 | 52006 oo | 422670 2000 8433 8601 0,51%
SKARB PANSTWA .
NIENOTOWANE SKARB PANSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ BLOOMBERG 3,8750% .
vl NAAKTYWNYM | GERERIE RZECZYPOSPOLITEY | POLSKA | 2037-07:07 | (T8 ooy | 4226.70 7500 | 31730 | 32186 191%
(XS3109460959)
SKARB PANSTWA NIENOTOWANE . ;
RUMUNII, 7/11/2039 NAAKTYWNYM | BEOOMBERG RomoNir STWA - RumuNiA | 20800711 | (TSR oo | 4 226,70 5000 21595 | 23116 137%
(X$3021378388) RYNKU
~ BANK OCHRONY NIENOTOWANE B ANK OCHRONY 7.7000%
SRODOWISKA S.A., AD NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY D ROy .| POLSKA | 2035-07-30 | (ZMIENNY 500 000,00 11 5500 5792 0,34%
(PLBOS0000324) RYNKU A KUPON)
— BANK OCHRONY NIENOTOWANE BANK OGHRONY 6,3700%
SRODOWISKA S.A., AC NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY D RO | POLSKA | 2028-12-20 | ZMIENNY 500 000,00 7 3500 3543 0.21%
(PLBOS0000316) RYNKU A KUPON)
PSP 200, C NIENOTOWANE 6,5000%
-2 0.0, NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY P4SP.Z0.0. POLSKA | 2030-02-27 | (ZMIENNY 1000,00 4900 4900 5060 0,30%
(PLO266100042) N KOPON)
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 4,7000%
KRAJOWEGO, FPC0332 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA | POLSKA | 2032-03-03 | (ZMIENNY 100000 | 63500 59887 | 61277 3,64%
(PLO000500476) RYNKU KRAJOWEGO KUPON)
NIENOTOWANE BANK
BANK GOSPODARSTWA BLOOMBERG 3,8750% .
KRAJOWEGO (x32902087423) | NAAKTYWNYM | QBRI GOSPODARSTWA | POLSKA | 2035:03:13 | ({0 UA ooy | 422670 4000|  17108| 17502 1,04%
SANTANDER BANK NIENOTOWANE SANTANDER BANK 5,9800%
POLSKA S A., 2/2024 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY AN ANDET POLSKA | 2027-09-30 | (ZMIENNY 500 000,00 28| 14000 14371 0,85%
(PLBZ00000358) RYNKU A KUPON)
NIENOTOWANE BANK
BANK GOSPODARSTWA BLOOMBERG 4,2500%
KRAJOWEGO (x30902083514) | NAAKTYWNYW | GERERIE GOSPODARSTWA | POLSKA | 2044:09-13 | (T UA ooy | 422670 3000 12639 | 12409 0,74%
NIENOTOWANE
BANK POLSKA KASA BLOOMBERG BANK POLSKA KASA 0.a | 3,5000% .
OPIEKI S.A. (XS3185322000) | Nt Y WNYM | GENERIC OPIEKI SA. POLSKA | 2032-09-23 | (orpry kupON) | 422870 4000 16 986 16999 1.01%
0S7C2EDNORO BANK | MENOTOWANE POWSZECHNA KASA 6,3500%
OSZCZEDNOSC) BAT NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY 0SZCZEDNOSCI POLSKA | 2035-09-24 | (ZMIENNY 500 000,00 28|  14000| 14370 0,85%
o Oot6700058) RYNKU BANK POLSKI S.A. KUPON)

14



ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku

NIENOTOWANE 6,7800%
PEU (FIN) PLC, 1/2025 | \A'AKTYWNYM | NIE DOTYCZY PEU (FIN) PLC WIELKA 1 5030-11-06 | (ZMIENNY 1.000,00 5788 5788 5852 0,35%
(PLO455700016) ooy BRYTANIA KOPON)
NIENOTOWANE
BANK POLSKA KASA BLOOMBERG BANK POLSKA KASA 4,0101% .
OPIEKI S.A. (XS3238272572) | oy | GENERIC OPIEKI SA. POLSKA | 2036-02-27 | q1ary kuPON) | 422 670,00 40 16916 16952 1.01%
POWSZECHNA KASA | NIENOTOWANE | 5 = oo POWSZECHNA KASA 2.6250%
0SZCZEDNOSCI BANK NA AKTYWNYM | SO0, 0SZCZEDNOSCI POLSKA | 2082-11-20 | i ery kupony | 422670 5000 21094 21008 1,25%
POLSKI S.A. (XS3227335422) | RYNKU BANK POLSKI S.A.
SANTANDER BANK NIENOTOWANE SANTANDER BANK 5,2000%
POLSKA S.A., 1/2025 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY A POLSKA | 2028-12-01 | (ZMIENNY 500 000,00 21 10 500 10 551 0.63%
(PLBZ00000366) RYNKU A KUPON)
BANK POLSKA KASA | NIENOTOWANE 5,9300%
OPIEKI S.A,, SN3 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY BANK POLSKAKASA | po| ska | 2029-04-26 | (ZMIENNY 500 000,00 14 7000 7196 0,43%
(PLPEKAO00362) RYNKU OPIEKIS.A. KUPON)
NIENOTOWANE BANK
BANK GOSPODARSTWA BLOOMBERG 4,3750%
KRAJOWEGO (xS2776274410) | NAAKTYWNYM | Geipr s GOSPODARSTWA POLSKA | 2039-03-13 | (& oy kupony | 422670 4000 17 011 17 675 1,05%
SANTANDER BANK NIENOTOWANE SANTANDER BANK 6,0800%
POLSKA S.A., 1/2024 NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY A POLSKA | 2027-04-02 | (ZMIENNY 500 000,00 25 12 500 12 750 0,76%
(PLBZ00000341) RYNKU A KUPON)
NIENOTOWANE 5,8700%
PLO 159%%6‘0%3" ENEAOS30 | NAAKTYWNYM | NIE DOTYCZY ENEASA. POLSKA | 2030-05-21 | (ZMIENNY 100 000,00 200 20 000 20629 1,23%
RYNKU KUPON)
TOYOTA LEASING NIENOTOWANE TOYOTA LEASING 5,4000%
POLSKA SP. Z 0.0., TLP0527 | NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY oL oiA s S0% | POLSKA | 2027-05-10 | (ZMIENNY 100 000,00 71 7100 7161 0,43%
(PLO338400032) RYNKU 200 KUPON)
ALIOR BANK SA. O NIENOTOWANE 5,9600%
A NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ALIOR BANK S.A. POLSKA | 2028-06-09 | (ZMIENNY 500 000,00 12 6000 6103 0,36%
(PLALIOR00276) ooy KOPON)
ARCHICOM SA NIENOTOWANE 7,1300%
A, NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY ARCHICOM S.A. POLSKA | 2028-06-19 | (ZMIENNY 1000,00 5000 5000 5076 0,30%
M10/2024 (PLO221800132) ooy KOPON)
NIENOTOWANE
MBANK S.A. BLOOMBERG 8,3750%
(XS2680046021) NAAKTYWNYM | el MBANK S.A. POLSKA | 2027-00-11 | ta3Io0 oo | 42267000 15 6746 6745 0,40%
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 5,1400%
KRAJOWEGO, BGK1127S019A | NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA POLSKA | 2027-11-16 | (ZMIENNY 1.000,00 16 500 16 500 16 752 1,00%
(PL0O000500401) RYNKU KRAJOWEGO KUPON)
SKARB PANSTWA .
NIENOTOWANE SKARB PAKNSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ BLOOMBERG 3,6250%
ROLSKIE ) 1115012030 NAAKTYWNYM | el RZECZYPOSPOLITE) | POLSKA | 2030-11-29 | (0K oy | 422670 5000 21775 21936 1,30%
(XS2726911931)
SKARB PANSTWA .
NIENOTOWANE SKARB PAKNSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ BLOOMBERG 3,6250%
PoLSKIEs 11115084 NAAKTYWNYM | Geygric RZECZYPOSPOLITES | POLSKA | 20340111 | (ra Viupony | 422670 3000 12 960 13 338 0.79%
(XS2746102479)
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OTP BANK NYRT. BLOOMBERG 5,0000% o
(XS2754491640) gé@l((JYWNYM GENERIC OTP BANK NYRT. WEGRY | 2029-01-31 (STALY KUPON) 4226,70 1500 6 549 6 875 0,41%
SKARB PANSTWA ‘
NIENOTOWANE SKARB PANSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ BLOOMBERG 4,1250% o
POLSKIEJ, 1/11/2044 g?@l((JYWNYM GENERIC EéEgﬁ?(EIZOSPOLITEJ POLSKA | 2044-01-11 (STALY KUPON) 4 226,70 3500 15132 15 052 0,89%
(XS2746103014)
oszczPEODVr\\/l%ZSEcClgmlfASA NIENOTOWANE POWSZECHNA KASA 6,2900%
POLSKI S A. OSNP0229 NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY OSZCZEDNOSCI POLSKA | 2029-02-28 | (ZMIENNY 500 000,00 60 30 000 31270 1,86%
i RYNKU BANK POLSKI S.A. KUPON)
(PLO046700012)
SKARB PANSTWA %
NIENOTOWANE SKARB PANSTWA
RZECZYPOSPOLITEJ BLOOMBERG 3,8750% o
POLSKIEJ, 2/14/2033 SQQEJYWNYM GENERIC lI§éEg§?(£JOSPOLITEJ POLSKA | 2033-02-14 (STALY KUPON) 4 226,70 12 000 56 647 54 405 3,23%
(XS2586944659)
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 6.7500%
KRAJOWEGO, FPC0342 NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA POLSKA | 2042-03-02 (éT ALY KUPON) 1 000,00 67 400 70 363 82210 4,88%
(PL0000500385) RYNKU KRAJOWEGO
NIENOTOWANE
ORLEN S.A. BLOOMBERG 4,7500% o
(XS2647371843) géﬁ&(JYWNYM GENERIC ORLEN S.A. POLSKA | 2030-07-13 (STALY KUPON) 4 226,70 2000 8803 9176 0,54%
KRUK SA. AL2 NIENOTOWANE 7,6900%
(PLO163600029) ’ NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY KRUK S.A. POLSKA | 2028-02-02 | (ZMIENNY 700,00 7 000 4900 4996 0,30%
RYNKU KUPON)
BANK POLSKA KASA NIENOTOWANE 5,7400%
OPIEKI S.A., D NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY CB)';'I\IE}T(FS IASKA KASA POLSKA | 2031-06-04 | (ZMIENNY 500 000,00 14 6529 7103 0,42%
(PLPEKAO00313) RYNKU o KUPON)
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 22500%
KRAJOWEGO, FPC0733 NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA POLSKA | 2033-07-21 (éT ALY KUPON) 1 000,00 11 750 11 545 9 856 0,59%
(PL0000500294) RYNKU KRAJOWEGO
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 23750%
KRAJOWEGO, FPC1140 NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA POLSKA | 2040-11-27 (éT ALY KUPON) 1 000,00 58 000 30 820 40 856 2,43%
(PL0000500302) RYNKU KRAJOWEGO
NIENOTOWANE
ORLENS.A,D 2,8750% o
(PLO037100016) gé@l((JYWNYM NIE DOTYCZY ORLEN S.A. POLSKA | 2031-03-25 (STALY KUPON) 100 000,00 100 9975 9030 0,54%
BANK GOSPODARSTWA | NIENOTOWANE BANK 4,5000%
KRAJOWEGO, FPC0631 NA AKTYWNYM NIE DOTYCZY GOSPODARSTWA POLSKA | 2031-06-12 | (ZMIENNY 1 000,00 59 000 57 220 57 985 3,44%
(PL0000500328) RYNKU KRAJOWEGO KUPON)
Bony skarbowe - - - -
Bony pieniezne - - - -
Inne - - - -
Suma, w tym: 755880 | 1089790 | 1143510 67,91%
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 393 880 366 139 391 289 23,23%
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 362 000 723 651 752 221 44,68%
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Wystandaryzowane instrumenty pochodne - - -
Niewystandaryzowane instrumenty pochodne 7 1180 0,07%
NIENOTOWANE NA AKTYWNYM RYNKU 7 1180 0,07%
NIENOTOWANE BANK POLSKA 10,817,000.00 EUR po
(Kr':o,‘:[(‘g‘;’"d EUR/PLN, 2026.02.04 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | KASA OPIEKI POLSKA kursie walutowym 1 127 0,01%
RYNKU S.A. 4.2453000000 PLN
NIENOTOWANE BANK POLSKA 3,987,000.00 EUR po
(K'r;‘irk‘g’?rd EUR/PLN, 2026.01.14 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | KASA OPIEKI POLSKA kursie walutowym 1 192 0,01%
RYNKU S.A. 4.2768000000 PLN
NIENOTOWANE 3,968,000.00 EUR po
(K'r:g;rk‘;’;’rd EUR/PLN, 2026.01.20 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA kursie walutowym 1 73 0,01%
RYNKU 4.2483000000 PLN
NIENOTOWANE 23,081,000.00 EUR po
(Kch;LMal?rd EUR/PLN, 2026.01.28 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA kursie walutowym 1 346 0,02%
RYNKU 4.2469000000 PLN
NIENOTOWANE BANK POLSKA 3,825,000.00 EUR po
(K'r:g;rk‘;’;’rd EUR/PLN, 2026.01.27 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | KASA OPIEKI POLSKA kursie walutowym 1 67 -
RYNKU S.A. 4.2492000000 PLN
NIENOTOWANE 7,480,000.00 EUR po
(K'r:g;rk‘;’;’rd EUR/PLN, 2026.01.21 () NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | MBANK S.A. POLSKA kursie walutowym 1 356 0,02%
RYNKU 4.2779000000 PLN
NIENOTOWANE BANK POLSKA 3,744,000.00 EUR po
(Kr':o,‘iL"‘a’?rd EUR/PLN, 2026.02.04 (-) NA AKTYWNYM | NIE DOTYCZY | KASA OPIEKI POLSKA kursie walutowym 1 19 -
RYNKU S.A. 4.2387000000 PLN
Suma, w tym: 7 1180 0,07%
Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku - - -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 7 1180 0,07%
Zobowigzania [ - - -

17



ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku

TABELE DODATKOWE

GRUPA KAPITALOWA CYBER_FOLKS S.A. 9235 0,54%
GRUPA KAPITALOWA ING GROEP N.V. 10 582 0,63%
GRUPA KAPITALOWA OPONEO.PL S.A. 4597 0,28%
GRUPA KAPITALOWA POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI S.A. 130 940 7,77%
GRUPA KAPITALOWA POWSZECHNY ZAKEAD UBEZPIECZEN S.A. 99 668 5,93%
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panstwa 276 593 299 860 17,81%
Dhizne papiery 270 650 276 593 299 860 17,81%
wartosciowe
Papiery warto$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
cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do - - -
OECD
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO, FPC0631 (PL0000500328) 7 862 0,47%
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO, FPC0342 (PL0000500385) 16 954 1,01%
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO, BGK1127S019A (PL0000500401) 16 752 0,99%
TOYOTA LEASING POLSKA SP. Z 0.0., TLP0527 (PLO338400032) 7161 0,43%
ARCHICOM S.A., M10/2024 (PLO221800132) 5076 0,30%

Tabele dodatkowe, ktdre nie majg zastosowania nie sg prezentowane.
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IL. BILANS

na dzien 31 grudnia 2025 roku
(w tysigcach PLN z wyjgtkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach

oraz wartosci aktiwéw netto na 'ednostki uczestnictwa iodane'l w PLNi

I. Aktywa 1683 727 1307 923
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21587 5323
2. Naleznosci 23 316 3537
3. Transakcje reverse repo/buy-sell back - -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 814 860 653 555
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 823 964 645 508
6. Pozostate aktywa - -

1. Zobowigzania 232 312 101 136

Ill. Aktywa netto (I - II) 1451415 1206 787

IV. Kapitat Funduszu/Subfunduszu 484 427 415 493
1. Kapitat wptacony 12 196 082 12 046 114
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -11711 655 -11 630 621

V. Dochody zatrzymane 863 092 720 260
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 479 798 425 100
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 383 294 295 160

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 103 896 71034

VII. Kapitat Funduszu/Subfunduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 1451 415 1206 787

Liczba jednostek uczestnictwa

3 151 003,9020

2996 108,7310

Kategoria A 195 062,5470 201 325,6070
Kategoria C 780,2890 1241,6290
Kategoria E 106 665,6690 101 370,5440
Kategoria F 4 679,8350 4 697,8090
Kategoria G 214 595,8510 202 604,8560
Kategoria H 2605 929,1160 2463 751,1640
Kategoria S 13 192,0260 11 010,2720
Kategoria V 10 098,5690 10 106,8500
Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa
Kategoria A 387,52 344,40
Kategoria C 384,75 341,91
Kategoria E 495,70 436,61
Kategoria F 484,79 424,63
Kategoria G 447,90 391,88
Kategoria H 465,64 406,99
Kategoria S 469,09 412,33
Kategoria V 461,04 407,79

Niniejszy bilans nalezy analizowa¢ tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacjg dodatkowa,

ktére stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Il RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku
w tysigcach PLN za wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednostke uczestnictwa

I. Przychody z lokat 63 639 59 302
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 14 651 16 151
Przychody odsetkowe 48 986 42 889
Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Dodatnie saldo réznic kursowych - 262
Pozostate 2 -
Il. Koszty Funduszu/Subfunduszu 10 530 9 657
Wynagrodzenie dla Towarzystwa, w tym: 7 641 7627
- stata cze$¢ wynagrodzenia 7 641 7314
- zmienna cze$¢ wynagrodzenia - 313
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla Depozytariusza 68 72
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw Funduszu/Subfunduszu 521 349
Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - 5
Ustugi w zakresie rachunkowosci 1516 1425
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - -
Ustugi prawne 2 3
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 90 13
Koszty odsetkowe 139 73
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych 369 -
Pozostate 184 90
1ll. Koszty pokrywane przez Towarzystwo 1589 1406
IV. Koszty Funduszu/Subfunduszu netto (li-1ll) 8 941 8 251
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 54 698 51 051
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 120 996 10 626
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 88 134 55 295
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 32 862 -44 669
- z tytutu réznic kursowych -1 400 -2 746
VII. Wynik z operacji (V+-VI) 175 694 61 677
VIIl. Podatek dochodowy - -

Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa
Kategoria A 41,54 11,26
Kategoria C 38,11 11,29
Kategoria E 57,05 17,82
Kategoria F 58,10 16,48
Kategoria G 54,32 12,99
Kategoria H 56,91 22,14
Kategoria S 55,12 16,77
Kategoria V 51,63 14,50

Niniejszy rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ fgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz

informacjg dodatkowa, ktére stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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Iv. ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

za okres od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku
(w tysigcach PLN z wyjgtkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach

oraz wartosci aktiwéw netto na 'ednostki uczestnictwa iodane'l w PLNi

|. Zmiana wartosci aktywoéw netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu

1206 787 1106 429
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 175 694 61677
a) przychody z lokat netto 54 698 51 051
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 88 134 55 295
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 32 862 -44 669
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operac;ji 175 694 61677
4. Dystrybucja dochodéw (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: 68 934 38 681
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu zbytych
jednostek uczestnictwa) 149 968 163 698
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu 81034 125017
odkupionych jednostek uczestnictwa)
6. Laczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+-5) 244 628 100 358
7. Wartos$¢ aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 1451415 1206 787
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym (*) 1337775 1179 652

1l. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa

-

. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

345 305,5240

399 529,0410

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

190 410,3530

330 722,2440

Saldo zmian

154 895,1710

68 806,7970

N

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

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

48 680 949,2310

48 335 643,7070

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

45 529 945,3290

45 339 534,9760

Saldo zmian

3 151 003,9020

2996 108,7310

w

. Przewidywana liczba jednostek uczestnictwa

lll. Zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa

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

p 344,40 332,43
poprzedniego okresu sprawozdawczego
2. Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa na koniec 387 52 344.40
biezgcego okresu sprawozdawczego ’ ’
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke 12529 3.60%
uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (**) ’ ’
4. Minimalna warto$é aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 343 37 2025-01-13 306 45 2024-01-17
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ ’
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa w 387 53 2025-12-30 353 42 2024-09-02
okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) ’ ’
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 387,53 2025-12-30 344,40 2024-12-30
IV. Procentowy udziat kosztéw Funduszu/Subfunduszu w sredniej o o
wartosci aktywoéw netto, w tym (***): 0,79% 0,82%
Wynagrodzenie dla Towarzystwa 0,57% 0,65%
Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
Optaty dla Depozytariusza 0,01% 0,01%
Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow
FungusZu/Suabfundusgu J Y 0.04% 0.03%
Ustugi w zakresie rachunkowosci 0,11% 0,12%

Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu

(*) Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym zostata wyliczona w oparciu o wartosci aktywow netto na kazdy dzien, w ktérym
zostata przeprowadzona wycena oficjalna w badanym okresie, z uwzglednieniem dni wycen bilansowych na koniec kazdego okresu

sprawozdawczego.

(**) W punkcie prezentowane sg dane dla gtéwnej kategorii Funduszu, jaka jest kategoria A.

(***) Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej warto$ci aktywow netto jest teoretyczng wartoscia, ktéra wskazuje, jaki bytby procentowy udziat
kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, przy ponoszeniu kosztéw przez fundusz przez caty rok oraz przy wystgpowaniu przez caty rok

$redniej wartosci aktywow netto takiej samej, jak wskazana powyzej.
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1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalno$

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa 345 305,5240 399 529,0410
Kategoria A 28 253,5300 117 160,9320
Kategoria C 2,4400 -
Kategoria E 9 019,5980 -40 949,9480
Kategoria F 1118,4470 3 383,2990
Kategoria G 21779,9410 -737 011,4370
Kategoria H 282 584,2870 1071 853,8140
Kategoria S 2 496,0380 -15 005,6270
Kategoria V 51,2430 98,0080

Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 190 410,3530 330 722,2440
Kategoria A 34 516,5900 134 590,4490
Kategoria C 463,7800 49,8310
Kategoria E 3724,4730 7 892,9890
Kategoria F 1136,4210 14 271,2360
Kategoria G 9 788,9460 57 008,7130
Kategoria H 140 406,3350 114 134,4880
Kategoria S 314,2840 1186,0630
Kategoria V 59,5240 1588,4750

Saldo zmian 154 895,1710 68 806,7970
Kategoria A -6 263,0600 -17 429,5170
Kategoria C -461,3400 -49,8310
Kategoria E 5 295,1250 -48 842,9370
Kategoria F -17,9740 -10 887,9370
Kategoria G 11 990,9950 -794 020,1500
Kategoria H 142 177,9520 957 719,3260
Kategoria S 2 181,7540 -16 191,6900
Kategoria V -8,2810 -1490,4670

ci Funduszu/Subfunduszu

Liczba zbytych jednostek uczestnictwa

48 680 949,2310

48 335 643,7070

Kategoria A 40 842 095,0850 40 813 841,5550
Kategoria C 4 732,0550 4 729,6150
Kategoria E 1790 352,8390 1781 333,2410
Kategoria F 66 692,1850 65 573,7380
Kategoria G 663 657,1250 641 877,1840
Kategoria H 3295 837,7910 3013 253,5040
Kategoria S 1865 267,4660 1862 771,4280
Kategoria V 152 314,6850 152 263,4420
Liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 45 529 945,3290 45 339 534,9760
Kategoria A 40 647 032,5380 40 612 515,9480
Kategoria C 3951,7660 3487,9860
Kategoria E 1683 687,1700 1679 962,6970
Kategoria F 62 012,3500 60 875,9290
Kategoria G 449 061,2740 439 272,3280
Kategoria H 689 908,6750 549 502,3400
Kategoria S 1852 075,4400 1851 761,1560
Kategoria V 142 216,1160 142 156,5920
Saldo zmian 3151 003,9020 2996 108,7310
Kategoria A 195 062,5470 201 325,6070
Kategoria C 780,2890 1241,6290
Kategoria E 106 665,6690 101 370,5440
Kategoria F 4 679,8350 4 697,8090
Kategoria G 214 595,8510 202 604,8560
Kategoria H 2605 929,1160 2463 751,1640
Kategoria S 13 192,0260 11 010,2720
Kategoria V 10 098,5690 10 106,8500
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1. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawcze

o ()

Kategoria A 344,40 332,43
Kategoria C 341,91 330,00
Kategoria E 436,61 416,07
Kategoria F 424,63 402,40
Kategoria G 391,88 370,94
Kategoria H 406,99 384,86
Kategoria S 412,33 392,13
Kategoria V 407,79 392,11
2. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego
Kategoria A 387,52 344,40
Kategoria C 384,75 341,91
Kategoria E 495,70 436,61
Kategoria F 484,79 424,63
Kategoria G 447,90 391,88
Kategoria H 465,64 406,99
Kategoria S 469,09 412,33
Kategoria V 461,04 407,79
3. Procentowa zmiana wartosci aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (**)
Kategoria A 12,52% 3,60%
Kategoria C 12,53% 3,61%
Kategoria E 13,53% 4,94%
Kategoria F 14,17% 5,52%
Kategoria G 14,30% 5,65%
Kategoria H 14,41% 5,75%
Kategoria S 13,77% 5,15%
Kategoria V 13,06% 4,00%

4. Minimalna wartos¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)

Kategoria A 343,37 2025-01-13 326,45 2024-01-17
Kategoria C 340,89 2025-01-13 324,06 2024-01-17
Kategoria E 435,45 2025-01-13 408,75 2024-01-17
Kategoria F 423,58 2025-01-13 395,43 2024-01-17
Kategoria G 390,93 2025-01-13 364,53 2024-01-17
Kategoria H 406,01 2025-01-13 378,22 2024-01-17
Kategoria S 411,26 2025-01-13 385,27 2024-01-17
Kategoria V 406,64 2025-01-13 385,14 2024-01-17
5. Maksymalna wartos¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)
Kategoria A 387,53 2025-12-30 353,42 2024-09-02
Kategoria C 384,76 2025-12-30 350,86 2024-09-02
Kategoria E 495,71 2025-12-30 447,92 2024-09-02
Kategoria F 484,79 2025-12-30 434,83 2024-09-02
Kategoria G 447,90 2025-12-30 401,14 2024-09-02
Kategoria H 465,64 2025-12-30 416,47 2024-09-02
Kategoria S 469,09 2025-12-30 422,73 2024-09-02
Kategoria V 461,05 2025-12-30 417,92 2024-09-02
6. Wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny)
Kategoria A 387,53 2025-12-30 344,40 2024-12-30
Kategoria C 384,76 2025-12-30 341,91 2024-12-30
Kategoria E 495,71 2025-12-30 436,60 2024-12-30
Kategoria F 484,79 2025-12-30 424,62 2024-12-30
Kategoria G 447,90 2025-12-30 391,87 2024-12-30
Kategoria H 465,63 2025-12-30 406,97 2024-12-30
Kategoria S 469,09 2025-12-30 412,32 2024-12-30
Kategoria V 461,05 2025-12-30 407,79 2024-12-30

(*) Dla funduszy rozpoczynajacych dziatalno$¢ w okresie biezgcym lub poréwnywalnym pierwszg warto$cig odniesienia jest warto$¢ nominalna.
(**) Do wyliczenia zmiany procentowej w okresie porownawczym zostata przyjeta wartos$¢ jednostki uczestnictwa na dzien 31.12.2023 r.

Wszystkie dane prezentowane sg w tysigcach ztotych za wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa i wartosci
aktywow netto na jednostke uczestnictwa oraz warto$ci wyrazonych %.

Niniejsze zestawienie zmian nalezy analizowac¢ tgcznie z wprowadzeniem, notami objasniajgcymi oraz informacja
dodatkowa, ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.
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V. NOTY OBJASNIAJACE

Nota - 1. Polityka rachunkowosci Funduszu

Nota — 2. Naleznosci Funduszu

Nota — 3. Zobowigzania Funduszu

Nota — 4. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Nota — 5. Ryzyka

Nota — 6. Instrumenty pochodne

Nota — 7. Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pozyczek papierow
wartosciowych

Nota - 8. Kredyty i pozyczki

Nota — 9. Waluty i réznice kursowe

Nota — 10. Dochody i ich dystrybucja

Nota — 11. Koszty Funduszu

Nota — 12. Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa
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Nota - 1 Polityka rachunkowosci Funduszu

1) Ujmowanie w ksieggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu.

1)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi si¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej. Ksiegi rachunkowe
Funduszu obejmujg zbiory zapiséw ksiegowych, obrotéw (sum zapiséw) i sald, ktore tworza:

— dziennik,

—  ksiege gtéwna,

—  ksiegi pomocnicze,

—  zestawienia: obrotow i sald kont ksiegi gtéwnej oraz sald kont ksigg pomocniczych,

— wykaz sktadnikéw aktywéw i pasywow

oraz obejmujg

— rejestr uczestnikow Funduszu — w przypadku Funduszy Inwestycyjnych Otwartych oraz
Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych,

—  subrejestry uczestnikow Subfunduszy, wydzielone w ramach rejestru uczestnikéw Funduszu — w
przypadku Funduszy Inwestycyjnych Otwartych i Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych
Otwartych z wydzielonymi Subfunduszami,

—  rejestr certyfikatéw inwestycyjnych — w przypadku Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego.

W przypadku funduszu z wydzielonymi subfunduszami ksiegi rachunkowe prowadzi sie odrebnie dla

kazdego subfunduszu.

Operacje dotyczace Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, ktérego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerskg, a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem praw poboru
takze koszt nabycia tych praw. Sktadniki lokat nabyte nieodpfatnie ujmuje sie wedtug ceny nabycia rowne;j
zero.

Cena nabycia papieréow wartosciowych nominowanych w walutach obcych wyrazana jest w walucie obcej
oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu NBP obowigzujgcego w dniu ujecia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy, pod
warunkiem posiadania przez Depozytariusza oraz Ksiegowos¢ Funduszy kompletu prawidtowo
sporzgdzonych dokumentéw do godziny 10.30 w dniu sporzgdzania wyceny za dzien, w ktéorym umowy
zostaly zawarte. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00
(godzina wskazana przez Fundusz, o ktérej okresla sie ostatnie dostepne kursy na rynkach aktywnych w
dniu wyceny) oraz sktadniki, dla ktérych do godz. 10.30 w dniu sporzgdzania wyceny za dzien poprzedni
brak jest zlecenia lub potwierdzenia transakcji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywéw Funduszu i
ustaleniu jego zobowigzan.

W przypadku nabycia instrumentéw finansowych nowej emisji za moment wprowadzenia transakcji do
ksiag Funduszu uwaza sie: (1) w przypadku instrumentéw rejestrowanych na rynku krajowym: date
rejestracji na rachunku Funduszu, (2) w przypadku instrumentéw rejestrowanych na rynkach
zagranicznych: date otrzymania poprawnego potwierdzenia zawarcia transakgc;ji.

Zlecenie sprzedazy papieréw wartosciowych, ktére jest wynikiem odpowiedzi na publiczne wezwanie do
sprzedazy ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia transakcji sprzedazy papieréw
wartosciowych, ktére sg przedmiotem publicznego wezwania do sprzedazy, a jezeli nie jest okreslona, nie
pdzniej niz w dniu rozliczenia na rachunku papierow warto$ciowych.

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia zostata ujeta w
ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajagcym z pierwotnego
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje sie je w walucie, w ktdérej sg wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniu wedtug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski na dzien ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu, a w przypadku papieru
wartosciowego, ktorego pierwotny termin zapadalnosci nie jest diuzszy niz 92 dni wycenianego w
skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, do wyceny
przyjmuje sie wszystkie parametry wynikajgce z umowy kupna/sprzedazy, a przede wszystkim date
nabycia, rozliczenia. W przypadku rozliczenia transakcji kupna/sprzedazy papieru wartosciowego
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej oraz braku potwierdzenia zawarcia transakcji, skutek wyceny ujmuje sie jako
przychody/koszty odsetkowe.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna zagranicznych papierow
wartosciowych, niestanowigce lokat Funduszu oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz, ujmuje sie
w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward
walutowy, ujmowany jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z poréwnania kursu rozliczeniowego i
Sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut
obcych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych wedtug faktycznie poniesionego kosztu, a transakcje
sprzedazy walut obcych ujmuje sie wedtug faktycznie uzyskanych srodkéw. Wynik na transakcji zakupu i
sprzedazy walut stanowi przychéd lub koszt Funduszu. W przypadku przewalutowania jednej waluty obcej
na drugg obca wynik z operacji przypisywany jest walucie, z ktérej nastepuje przewalutowanie.
Walutowe kontrakty terminowe oraz swapy na stope procentowg zabezpieczajgce transakcje na
instrumencie bazowym ujmuje sie w ksiegach w dniu zawarcia transakgcji i wycenia wedtug odpowiedniego
modelu wyceny.
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12) Zysk lub strate ze zbycia lokat wylicza sie metodg ,HIFO”, tzn. pierwsze sprzedawane sg instrumenty
finansowe o najwyzszej cenie nabycia. W przypadku instrumentéw wycenianych w wysokosci
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, ktérych
pierwotny termin zapadalnosci jest nie dtuzszy niz 92 dni jako pierwsze sprzedaje sie instrumenty
finansowe o najwyzszej biezgcej wartosci ksiegowe;.

13) Nalezng dywidende ujmuje sie w ksiggach w dniu Ex-date, czyli w dniu, w ktérym kurs instrumentu zostat
skorygowany o warto$¢ dywidendy.

14) Przychody z tytutu dywidendy ujmuje sie w kwocie brutto tzn. bez uwzglednienia obcigzen podatkowych
w przychodach w korespondencji z naleznosciami. Kwota potrgconego podatku, wedtug odpowiednich
przepiséw, stanowi koszt Funduszu w korespondencji z naleznosciami. W przypadku, gdy nalezna
dywidenda denominowana jest w obcej walucie, podlega ona przeszacowaniu w kazdym Dniu Wyceny.
Roéznice kursowe powstate w wyniku przeszacowania ujmowane sg w korespondencji z
przychodami/kosztami. Naleznos$¢ z tytutu dywidendy jest zamykana w Dniu Wyceny, gdy nastepuje
uzgodnienie wyciggu bankowego, na ktérym widoczne jest finansowe rozliczenie wyptaty dywidendy.
Zamknigcie nalezno$ci nastepuje w korespondenciji z rachunkiem podstawowym (w przypadku naleznosci
denominowanych w PLN), lub z odpowiednim rachunkiem walutowym (w przypadku naleznosci
denominowanych w walutach obcych).

15) Zwrot podatku nadptaconego ujmowany jest w ksiegach, gdy nastepuje uzgodnienie wyciggu bankowego,
na ktérym widoczne jest uznanie rachunku, z wyjatkiem rynkéw, na ktérych fundusz posiada certyfikacje.
W przypadku gdy nalezny zwrot podatku od dywidendy denominowany jest w walucie obcej, podlega on
przeszacowaniu w kazdym Dniu Wyceny. R6znice kursowe powstate w wyniku przeszacowania ujmowane
sa w korespondencji z przychodami/kosztami. Nalezno$¢ z tytutu zwrotu podatku jest zamykana w Dniu
Wyceny, w ktérym nastepuje uzgodnienie wyciggu bankowego, na ktérym widoczne jest finansowe
rozliczenie zwrotu podatku. Zamkniecie naleznosci nastepuje w korespondencji z rachunkiem
podstawowym (w przypadku naleznosci denominowanych w PLN), lub z odpowiednim rachunkiem
walutowym (w przypadku naleznosci denominowanych w walutach obcych). Fundusz ubiega sie o zwrot
podatku nadptaconego w kazdym przypadku, gdy nalezne przychody przewyzszajg szacowane koszty
zwigzane z ubieganiem sie o ten zwrot. Zwrot podatku nadptaconego ujmowany jest w ksiegach
rachunkowych, gdy nastepuje uzgodnienie wyciggu bankowego, na ktérym widoczne jest uznanie
rachunku.

16) Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wplaconego badz kapitatu wyptaconego jest dzien

wpisania do rejestru uczestnikéw funduszu liczby zbytych lub odkupionych jednostek uczestnictwa albo

wydania lub wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, przy zastosowaniu wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa albo na certyfikat inwestycyjny, wyznaczonej zgodnie z zasadg, iz na potrzeby
okreslenia WANJU/WANCI w Dniu Wyceny nie uwzglednia sie zmian w kapitale wptaconym oraz zmian
kapitatu wyptaconego, zwigzanych z wptatami lub wyptatami ujmowanymi zgodnie z powyzszym opisem.

Transakcje odkupienia i powigzanego z tym odkupieniem zbycia jednostek uczestnictwa dokonywane w

tym samym dniu wyceny, jako transakcje nie skutkujgce wptywem i wyptywem $rodkow pienieznych z

Funduszu, nie sg uwzgledniane w kapitale wptaconym i w kapitale wyptaconym Funduszu. Transakcje

transferow pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami jednostek uczestnictwa tego samego Funduszu

dokonywane w tym samym dniu wyceny nie majg wptywu na kapitat wptacony i wyptacony Funduszu.

Odpowiednie zmiany ujmowane sg jedynie w kapitale wptaconym przyporzgdkowanym do poszczegdlnych

kategorii (kapitat wptacony kategorii jednostek uczestnictwa, na ktérg jednostki sg zamieniane jest

zwiekszany, za$ kapitat wptacony kategorii jednostek uczestnictwa podlegajgcych transferowi
odpowiednio pomniejszany).

W przypadku zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do

odkupu, papier wartosciowy bedacy przedmiotem transakcji pozostaje ujmowany w ksiegach

rachunkowych Funduszu. Papiery wartosciowe nabyte z udzielonym przez drugg strone przyrzeczeniem
odkupu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych, o ile zawarta transakcja przenosi na Fundusz ryzyka
zwigzane z danym papierem wartosciowym. Transakcje typu buy-sell-back uznaje sie za przenoszace na

Fundusz ryzyka zwigzane z papierem warto$ciowym bedgcym przedmiotem transakc;ji.

18) Przychody odsetkowe od lokat bankowych wycenia sie poczawszy od dnia zawarcia umowy za pomocg
modelu wyceny, a w przypadku terminu zapadalnosci nie dtuzszego niz 92 dni stosuje sie wycene metodag
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

19) Skutek wyceny dtuznych papieréw wartosciowych po dniu ostatniego notowania na aktywnym rynku
zalicza sige do niezrealizowanych zyskéw/strat z wyceny.

20) W przypadku dtuznych papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu na rynku
aktywnym zmiane wyceny papieru wartosciowego przed dniem pierwszego notowania na rynku aktywnym
ujmuje sie jako niezrealizowane zyski/straty z wyceny. Od dnia pierwszego notowania na aktywnym rynku
wynik z wyceny stanowi ré6znice miedzy wartoscig godziwg sktadnika lokat a jego wartoscig nabycia. Wynik
przeszacowania warto$ci papieru wartosciowego wycenianego w skorygowanej cenie nabycia ustalany do
dnia jego pierwszego notowania zostaje wyksiegowany w dniu pierwszego notowania.

21) Skutek wyceny papieréw wartosciowych denominowanych w walutach obcych, ktérych pierwotny termin
zapadalnosci jest nie dluzszy niz 92 dni wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje sie jako niezrealizowane zyski/straty z tytutu réznic
kursowych z podziatem na niezrealizowane réznice kursowe zwigzane z kosztem zakupu papieru
wartosciowego oraz niezrealizowane réznice kursowe z tytutu przychodéw/kosztéw odsetkowych.
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W momencie sprzedazy niezrealizowane réznice kursowe zwigzane z zakupem wykazuje sie jako
zrealizowane réznice kursowe ze zbycia lokat, za$ niezrealizowane rdéznice kursowe z tytutu
przychoddw/kosztéw odsetkowych stanowig koszty/przychody Funduszu z tytutu réznic kursowych.

W przypadku sprzedazy dtuznych, kuponowych papierow warto$ciowych wycenianych z rynku aktywnego
lub na podstawie modelu wyceny naleznosci z tytutu przychodéw odsetkowych ksiegowane sg w dniu
zawarcia transakcji w petnej wysokosci zgodnej z tabelg odsetkowg emitenta ustalong na dzien rozliczenia
transakgciji.

W przypadku sprzedazy diuznych papierow wartosciowych wycenianych w skorygowanej cenie nabycia
naleznosci z tytutu przychoddéw odsetkowych ujmuje sie tgcznie z wyceng nominatu — wedtug
skorygowanej ceny nabycia na dzien rozliczenia transakcji sprzedazy.

Biezgca warto$¢ papierow wartosciowych, ktérych pierwotny termin zapadalnosci jest nie diuzszy niz 92
dni wycenianych w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej, w przypadku ktorych nastepuje wykup kapitalu w ratach, wyznaczana jest zgodnie z
przeptywami, jakie nastepujg od dnia zakupu do dnia wykupu ostatniej raty, przy czym oszacowan
efektywnej stopy procentowej dokonuje sie w dacie wyptaty odsetek lub w dacie wyptaty raty kapitatu. W
dniach wypfaty raty kapitalu dokonuje sie wykupu odpowiedniej ilosci papieréw wartosciowych
stanowigcych okreslony procent ich fgcznej ilosci bedgcej w posiadaniu Funduszu. R6znice powstatg przy
wykupie raty kapitatu ujmuje sie w postaci korekty do przychodéw odsetkowych.

W przypadku papieréw wartosciowych o wykupie kapitatu w ratach i nabywanych w réznych terminach
(kazdy zakup stanowi odrebng paczke zakupu), wykupywana ilo$¢ obligacji wyznacza sie jako odpowiedni
procent ilosci papieréow wartosciowych znajdujgcych sie w danej paczce zakupu. Jezeli z wyliczen wynika
koniecznos¢ dodania lub odjecia na jednej z paczek pewnej liczby papieréw wartosciowych, modyfikac;ji
dokonuije sig na paczce o najwigkszej liczbie papieréw wartosciowych. W przypadku, gdy wystepuje kilka
paczek o tej samej iloSci papierow wartosciowych, zaokrgglenia dokonuje sig na paczce o dacie zakupu
najblizszej w stosunku do dnia wyceny. W przypadku wykupu papieréw warto$ciowych, dla ktérych
nastepuje wykup kapitatu w ratach, nie stosuje sie metody HIFO.

Papiery wartosciowe, ktérych wtasnos$¢ zostata przeniesiona przez Fundusz na drugg strone w wyniku
zawarcia umowy pozyczki papierow wartosciowych, stanowig skfadnik lokat Funduszu. Przychody z tytutu
udzielenia pozyczki papierow wartosciowych Fundusz nalicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie.
Papiery wartosciowe, ktorych Fundusz stat sie wtascicielem w wyniku zawarcia umowy pozyczki papierow
wartosciowych, nie stanowig sktadnika lokat Funduszu. Koszty z tytutu otrzymania pozyczki papierow
wartosciowych Fundusz rozlicza zgodnie z warunkami ustalonymi w umowie.

W przypadku odkupienia przez Fundusz wszystkich jednostek danej kategorii, jezeli warto$¢ odkupienia
wynikajgca z przemnozenia ilosci jednostek uczestnictwa oraz WAN/ju przekracza wartos¢ aktywow netto
danej kategorii, nastepuje proporcjonalne pomniejszenie aktywow poszczegolnych kategorii jednostek
uczestnictwa w celu zapewnienia wystarczajgcej ilosci s$rodkdéw pienieznych przekazywanych
uczestnikom.

2) Wycena skladnikéw lokat

1)

2)

3)

4)

Fundusz dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu oraz ustala Warto$¢ Aktywéw Netto Funduszu oraz
Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego.
Wartos¢ aktywdw netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu pomniejszonych o
warto$¢ zobowigzan Funduszu w dniu wyceny.
Wartos$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest réwna wartosci aktywow netto Funduszu,
w dniu wyceny, podzielonej przez catkowity liczbe certyfikatéw inwestycyjnych ustalong na podstawie
rejestru certyfikatow inwestycyjnych Funduszu w dniu wyceny.
Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowigzania Funduszu ustala sie wediug wiarygodnie oszacowanej
wartosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci w dniu
wyceny, z zastrzezeniem zasad wyceny aktywow i zobowigzan finansowych:
a) pierwotnym terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz 92 dni, ktéry to termin dotychczas nie podlegat

wydtuzeniu,

oraz

b) niepodlegajgcych operacjom objecia dtuznych papieréw wartosciowych kolejnej emisji potgczonych
z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dtuznych papieréw wartosciowych wczesniejszej emisji.
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3) Wycena papierow wartosciowych i praw majatkowych notowanych na rynku aktywnym

1)

2)

3)

Warto$¢ godziwg sktadnikéw lokat, dla ktérych mozna oszacowaé warto$¢ wedtug ceny z aktywnego

rynku, wycenia sie w nastepujgcy sposéb:

a) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku —w
oparciu o ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu
wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu
wyceny kursu zamkniecia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs,

b) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku,
przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym sktadniku aktywow, a w przypadku
polskich obligacji skarbowych nie wyznaczono kursu fixingowego z 16:30, w oparciu o wiarygodnie
oszacowang warto$¢ godziwg okreslong w pkt. 2.

c) jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku — wedtug
ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na aktywnym
rynku, w przypadku polskich obligacji skarbowych kursu fixingowego z 16:30, a w przypadku braku
kursu zamknigcia lub w przypadku polskich obligacji skarbowych braku kursu fixingowego z 16:30 —
innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o ktérych
mowa w pkt. 1b).

Jezeli, pomiedzy wskazang w statucie godzing okreslajacg ostatnio dostepne kursy w dniu
dokonywania wyceny a momentem zakonczenia przeprowadzania procedury Wyceny Aktywow
Funduszy zajdg istotne zmiany na rynku lub zostanie powzieta informacja skutkujgca znacznie na
Wycene Aktywow Funduszy, Fundusz ujmuje te zdarzenia w aktualnej wycenie. Towarzystwo
podejmujgc decyzje o ujeciu tych zdarzen w aktualnej wycenie przekazuje stosowng informacje
Depozytariuszowi.

Jezeli w momencie przeprowadzania procedury Wyceny Aktywow Funduszy brak jest mozliwosci
pozyskania informacji o kursach z godziny wskazanej w statucie Funduszu, warto$¢ godziwg
skfadnikow lokat notowanych na aktywnym rynku wycenia sie w oparciu o ostatnie dostepne kursy z
dnia wyceny.

d) dla polskich obligacji skarbowych do wyceny przyjmuje sie kurs fixingowy z 16:30, a w przypadku jego
braku kurs transakcyjny (z zamkniecia sesji),

e) dla zagranicznych papieréw diuznych do wyceny przyjmuje sie kurs BGN jako pierwsze zrédto wyboru
ceny.

Kazdorazowo przy ustalaniu wartosci godziwej celem Funduszu jest mozliwie najlepsze jej oszacowanie

przy uwzglednieniu posiadanych zasobdw oraz mozliwosci pozyskania odpowiednich informacji. Sposéb

oszacowania wartosci godziwej jest kazdorazowo uzgadniany z depozytariuszem.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg, o ktérej mowa w punkcie 1b), uznaje sie wartosé

wyznaczong wedtug nastepujgcej kolejnosci, na podstawie:

a) dla polskich obligacji skarbowych:

1) wartosci BGN (Bloomberg Generic) oszacowanej przez autoryzowany serwis Bloomberg,

2) sredniej arytmetycznej z najlepszych ofert kupna i sprzedazy dostepnych na moment zamkniecia
sesji, (jedynie w przypadku, jezeli spread pomiedzy ofertami wynosi nie wiecej niz 2 punkty
procentowe z rynku gtéwnego dostepnych w dniu wyceny), z tym, ze uwzglednianie wytgcznie ceny
w ofertach sprzedazy badz w ofertach kupna jest niedopuszczalne — konieczne jest istnienie ofert po
obu stronach rynku. Wyliczonej w ten sposdéb sredniej nie zaokragla sie,

3) kursu referencyjnego TBSP.fixPrice publikowanego przez BondSpot S.A.

4) kursu wyznaczonego w czasie fixingu na otwarcie sesji na rynku Treasury BondSpot Poland,

5) kursu przyjetego do wyceny z dnia poprzedniego.

b) dla pozostatych lokat, niewymienionych w pkt. a):

1) $redniej arytmetycznej z ofert kupna i sprzedazy (jedynie w przypadku, jezeli spread pomiedzy
ofertami: dla udziatowych papierow wartosciowych wynosi nie wiecej niz 10%, a dla dluznych
papierow wartosciowych nie wiecej niz 2 punkty procentowe z rynku gtéwnego dostepnych w dniu
wyceny), z tym, ze uwzglednianie wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy badz w ofertach kupna jest
niedopuszczalne — konieczne jest istnienie ofert po obu stronach rynku. Wyliczonej w ten sposéb
Sredniej nie zaokragla sie,

2) kursu przyjetego do wyceny z dnia poprzedniego.

Sktadniki lokat, ktére sg notowane na wiecej niz jednym rynku aktywnym wycenia sie w oparciu o
ceny z rynku gtéwnego. Rynek gtéwny okresla sie w oparciu kolejno o nastepujace kryteria:

a) wolumen obrotu na danym skfadniku lokat w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego,

b) liczbe zawartych transakcji na danym skfadniku lokat w okresie ostatniego miesigca kalendarzowego,
c) ilos¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym aktywnym rynku,

d) kolejnos¢ wprowadzenia danego skfadnika lokat do obrotu na poszczegdélnych rynkach,

e) mozliwosé dokonania przez Fundusz transakcji na danym rynku.

Wyboru rynku gtéwnego, uzasadnionego politykg inwestycyjng Funduszu, dokonuje sie na koniec kazdego
kolejnego miesigca kalendarzowego.
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3.1. W przypadku, gdy papier wartosciowy nowej emisji jest wprowadzany do obrotu w momencie, ktéry
nie pozwala na dokonanie poréwnania w petnym okresie wskazanym powyzej, ustalenie rynku gtéwnego
nastepuje:

—  poprzez poréwnanie obrotéw z poszczegolnych rynkéw od dnia rozpoczecia notowan do konca
okresu poréwnawczegdo,

— w przypadku, gdy rozpoczyna sie obrét papierem wartosciowym, wybor rynku dokonywany jest
poprzez poréwnanie obrotdw na poszczegdlnych rynkach z pierwszego dnia wystgpienia
obrotow,

— w przypadku zakupu udziatowych papierow wartosciowych nowych emisji do momentu wejscia
do obrotu na aktywnym rynku ich wartos¢ godziwg wyznacza cena nabycia, chyba Ze jest
mozliwa wycena na podstawie ceny z rynku aktywnego nierdznigcego sie istotnie sktadnika, w
szczegolnosci o podobnej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

3.2. W przypadku, gdy rozpoczyna sie obrot udzialowym papierem wartosciowym, zas na rynku nie
wystapity jeszcze transakcje, w przypadku wystepowania ofert kupna i sprzedazy za wartos¢ godziwg
uznaje sie $rednig z tych ofert, jezeli spread pomiedzy ofertami: dla udziatowych papierow wartosciowych
wynosi nie wigcej niz 10%. W przypadku wystgpowania ofert na wigcej niz jednym rynku, do wyboru rynku
stosuje sie zasade najmniejszego spreadu najlepszych ofert dostepnych w momencie zakonczenia sesji
z pierwszego dnia wystgpienia ofert.

W przypadku zakupu polskich instrumentéw dtuznych nowej emisji innych niz obligacje wyemitowane
przez Skarb Panstwa denominowane w PLN oraz udziatowych papieréw wartosciowych nienotowanych
na aktywnym rynku, do dnia budowy modelu i jego uzgodnienia z depozytariuszem, (czas budowy modelu
do 14 dni kalendarzowych, w uzasadnionych przypadkach moze ulec wydluzeniu w porozumieniu z
depozytariuszem) za warto$¢ godziwg uznaje sie cene nabycia, z uwzglednieniem pkt 4a, przy czym
zmiana metody wyceny na cene z aktywnego rynku moze nastgpic jedynie z poczgtkiem nowego miesigca,
po dokonaniu klasyfikacji danego rynku jako rynku aktywnego,

W przypadku zakupu dtuznych zagranicznych papieréw warto$ciowych nowej emisji w okresie do
zakonczenia pierwszego miesigca notowania na rynkach zorganizowanych ich warto$¢ godziwg wyznacza
sie na podstawie kursu referencyjnego BGN lub w inny sposob uzgodniony z depozytariuszem
uwzgledniajgcy dostepne dane z rynku.

W okresie pomiedzy dniem ostatniego notowania na rynku aktywnym a dniem wykupu stosuje sie cene
wykupu przy zatozeniu, ze ostatnia cena z notowania nie jest nizsza niz 95% wartosci nominatu. W
pozostatych przypadkach wymagana jest dodatkowa analiza.

Dopuszcza sie mozliwos¢ wyceny udziatowych papierdw wartosciowych nabytych w drodze nowych emis;ji
wedtug ceny nabycia pod warunkiem, ze emitent zadeklarowat w dokumentach ofertowych zamiar
wprowadzenia papierow wartosciowych do zorganizowanego systemu obrotu i nowe informacje dotyczace
emitenta nie wymagajg aktualizacji wyceny w celu wiarygodnego oszacowania warto$ci godziwe;.

4) Papiery warto$ciowe, w przypadku ktérych nie ma mozliwosci okre$lenia ich wartosci

godziwej wedtug metod okreslonych w pkt. 1-3, oraz dla papieréw dtuznych wyemitowanych na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania Covid-19 zabezpieczone gwarancjg Skarbu Panstwa (BGK i PFR) z powodu
wystepujgcych na rynku GPW istotnych wahan cen i wolumenoéw transakcji w trakcie sesji
niepozwalajgcych w sposob ciggly wiarygodnie oszacowac wartosci godziwej tych instrumentow, wycenia
sie wedtug:

—  w przypadku aktywdw i zobowigzan finansowych, ktdrych pierwotny termin zapadalnosci jest nie
dtuzszy niz 92 dni oraz niepodlegajgcych operacjom objecia diuznych papieréw wartosciowych
kolejnej emisji potaczonych z umorzeniem posiadanych przez Fundusz dtuznych papieréw
wartosciowych wczesniejszej emisji — skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem odpisow z tytutu utraty wartosci
sktadnika aktywdw, przy czym skutek wyceny zalicza sie odpowiednio do przychodow
odsetkowych albo kosztéw odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania
wartosci aktywow netto w dniach wyceny,

— dla aktywow i zobowigzan finansowych w przypadku, gdy termin zapadalnosci jest dtuzszy niz
92 dni — wartosci godziwej uzyskanej po oszacowaniu wartosci z wykorzystaniem modeli wyceny
poziomu 2 lub 3 hierarchii warto$ci godziwej, zgodnie z metodykg ustalong przez Fundusz. W
przypadku diuznych papierow wartosciowych do wyceny uwzglednia sie wartosci z modeli z
doktadnoscig do trzech miejsc po przecinku,

—  w odniesieniu do instrumentéw finansowych o charakterze udziatowym innych niz wymienione
powyzej, stosuje sie metode estymaciji, powszechnie stosowang i uznawang za adekwatng do
danego instrumentu finansowego, z uwzglednieniem danych z rynkéw aktywnych, w tym:

- ostatnio dostepne ceny transakcyjne na wycenianym sktadniku lokat ustalone pomiedzy
niezaleznymi od siebie i niepowigzanymi ze sobg stronami,
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- metody rynkowe, a w szczegdlnosci metode poréwnywalnych spétek gietdowych oraz
metode poréwnywalnych transakgiji,

- metody dochodowe, a w szczegdlnosci metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,
- metody ksiegowe, a w szczegdlnosci metode skorygowanej wartosci aktywow netto,
Jezeli dotychczasowe modele do wyceny nie bedg adekwatne do nowego skfadnika lokat, czas
budowy modelu moze wynie$¢ do 30 dni kalendarzowych, zas w przypadku parametryzaciji
sktadnikdw lokat wycenianych z zastosowaniem modeli dotychczas stosowanych czas
aktualizacji modelu wynosi do 14 dni kalendarzowych, z zastrzezeniem niestandardowych
sytuacji, w ktérych w porozumieniu z depozytariuszem czas ten moze ulec wydtuzeniu,

— w przypadku braku mozliwosci wyceny metodami okreslonymi w pkt. 4.c) Fundusz podejmie
starania by uzyska¢ warto§¢ oszacowang przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke
Swiadczgcg tego rodzaju ustugi.

Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, o ktérych mowa w pkt. 4.b) -d), podlegajg
uzgodnieniu z depozytariuszem.

4.1 W przypadku skfadnikow lokat, dla ktérych warto$¢ godziwg oszacowano wedtug ceny z aktywnego
rynku, gdy z poczatkiem miesigca uznaje sie brak aktywnego rynku, wartos¢ godziwg ustala sie
wedtug modelu z poziomu 2 hierarchii warto$ci godziwej, w ktérym za dane obserwowalne przyjmuje
sie ceny podobnych aktywow pochodzgcych z aktywnego rynku lub ceny identycznych lub podobnych
aktywow pochodzgcych z rynku, ktéry nie jest aktywny. W sytuacji braku takich danych
obserwowalnych za warto$¢ godziwg uznaje si¢ ostatnig, dostepng cene pochodzacg z rynku
aktywnego. Tak ustalong wartos¢ godziwg przyjmuje sie do dnia budowy modelu, o ktérym mowa w
pkt. 4. b) -d) i jego uzgodnienia z depozytariuszem (czas budowy modelu w zaleznosci od
skomplikowania — do 30 dni kalendarzowych).

W uzasadnionych przypadkach, gdy w stosunku do wycenianych za pomocg uzgodnionego modelu
aktywow wystepuje rozbieznosé w cenach pomiedzy Funduszem a Depozytariuszem, Towarzystwo
podejmuje decyzje odnosnie zastosowania wyceny, ktéra moze by¢ potwierdzona przez
Depozytariusza.

5) Wycena papierow wartosciowych przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej opiera sie na przysztych

przeptywach pienigznych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalnos$ci lub wymagalnosci, a w przypadku
skfadnikow o zmiennej stopie procentowej — do najblizszego terminu oszacowania przez rynek poziomu
odniesienia, stanowigcg wewnetrzng stope zwrotu sktadnika aktywow lub zobowigzania w danym okresie. Na
kazdy dzien wyceny Fundusz ocenia czy istniejg obiektywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej
i uwzglednia je w wycenie. Skladnik lokat utracit wartos¢, gdy istniejg obiektywne dowody utraty wartosci
wynikajgce z jednego lub wiecej zdarzen majgcych miejsce po poczgtkowym ujeciu sktadnika lokat (‘zdarzenie
powodujgce strate’), a zdarzenie (lub zdarzenia) powodujgce strate ma wplyw na oczekiwane przyszie
przeptywy pieniezne wynikajgce ze sktadnika lokat, ktérych wiarygodne oszacowanie jest mozliwe. Do
obiektywnych dowodoéw utraty wartosci skladnika lokat zalicza sie m.in. uzyskane przez Fundusz informacje
dotyczgce nastepujgcych zdarzen:

znaczgce trudnosci finansowe emitenta,

niedotrzymanie warunkéw umowy, np. niesptacenia albo zalegania ze sptaceniem odsetek lub nominatu,
wysokiego prawdopodobienstwa upadtosci lub innej reorganizacji finansowej emitenta.

Jezeli istniejg obiektywne dowody, ze zostata poniesiona strata z tytutu utraty wartosci skladnika lokat
wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
biezgcg wartos¢ oczekiwanych przysztych przeptywdw pienieznych dyskontuje sie z zastosowaniem
pierwotnej efektywnej stopy procentowej sktadnika lokat.

Okreslajac przyszte przeptywy pieniezne oczekiwane w okresie do terminu zapadalnosci lub wymagalnosci w
szacowaniu utraty wartosci danego sktadnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, Fundusz okresla r6zne mozliwe scenariusze zwigzane z
oczekiwanymi przysztymi przeptywami pienieznymi, jak réwniez ocenia prawdopodobienstwa ich wystgpienia.
Prawdopodobienstwa wystgpienia mozliwych scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
pienieznymi sumujg sie do wartosci jeden.

Utrata wartosci sktadnika lokat kazdorazowo uzgadniana jest z Depozytariuszem, ktéry ocenia okreslone
przez Fundusz przyszte przepltywy pieniezne oczekiwane w okresie do terminu zapadalnosci lub
wymagalnosci. Towarzystwo przekazuje Depozytariuszowi posiadane informacje wskazujgce na utrate
wartosci papierdw, otrzymane od emitenta (wynikajgce np. ze sprawozdania finansowego spotki, z
prowadzonej korespondencji z emitentem lub pozyskane na spotkaniach z emitentem). Depozytariusz, w
miare mozliwosci bezposredniego pozyskania odpowiednich informac;ji, dokonuje weryfikacji otrzymanych od
Towarzystwa informacji bezposrednio u emitenta papieréow wartosciowych.

Dtuzne papiery wartosciowe nienotowane na aktywnym rynku, dla ktérych brak jest mozliwosci ustalenia
przysztych przeptywdéw pienieznych oczekiwanych w okresie do terminu zapadalnosci wycenia sie wedtug
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wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej okreslonej w pkt. 4.b). W szczegdlnosci wycena dtuznych
papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku opiera sie na sprawozdaniach finansowych
emitenta oraz innych informacjach zwigzanych z emitentem, mogacych mie¢ wptyw na wycene.

7) W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w warto$ci godziwej, do
wysokosci skorygowanej ceny nabycia — wartos¢ godziwa wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

8) Transakcje reverse repo / buy-sell back i depozyty bankowe wycenia sie poczawszy od dnia ujecia w ksiegach
za pomocg modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie zapadalnosci nie diuzszym niz 92 dni wycenia
sie metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej z
uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty warto$ci sktadnika aktywow. Transakcja repo/sell-buy back,
zaciggniete kredyty i pozyczki srodkéw pienieznych oraz diuzne instrumenty finansowe wyemitowane przez
Fundusz wycenia sie poczgwszy od dnia ujecia w ksiegach przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

9) W przypadku inwestycji przez Fundusz w certyfikaty inwestycyjne/jednostki (tytuly) uczestnictwa innego
funduszu (,Fundusz bazowy”) niedopuszczone do publicznego obrotu, wyceniane sg one wedtug ostatniej
ogtoszonej przez Fundusz bazowy wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny/jednostke (tytut)
uczestnictwa przy uwzglednieniu wszystkich istotnych zmian wartosci godziwej w okresie pomiedzy
ogtoszeniem wartosci jednostki uczestnictwa, a godzing w dniu wyceny wskazang w statucie. W sytuacji
ogtoszenia przez Fundusz bazowy korekty wyceny certyfikatu inwestycyjnego/ jednostki (tytutu) uczestnictwa
wartos¢ ta jest uwzgledniana w najblizszej wycenie Funduszu.

10) Wszelkie operacje dokonywane przez Fundusz potwierdzone do momentu wyceny sg ujmowane wedtug
wartosci z dnia wyceny.

11)Zobowigzania z tytutu nabycia papieréw wartosciowych, wycenianych w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje sie do momentu rozliczenia
transakcji kupna wedtug wartosci nabycia. Papiery wartosciowe, wyceniane w skorygowanej cenie nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, wykazuje sie do momentu rozliczenia
transakcji kupna wedtug wartosci nabycia.

12) Wartos$¢ godziwg prawa poboru nienotowanego na rynku aktywnym okresla sie kazdego dnia wyceny wedtug
nastepujgcych zasad:
C—-B
L
C - cena rynkowa akcji w danym dniu,
B — cena emisyjna akcji nowej emisiji,
L — liczba pp potrzebnych do nabycia akcji nowej emisiji.

W przypadku, gdy wartos¢ teoretyczna prawa poboru ustalona wedtug powyzszego wzoru jest mniejsza od 0,
do wyceny przyjmuje sie warto$¢ prawa poboru jako 0.

W przypadku, gdy nie jest znana cena emisyjna akcji nowej emisji, a prawo poboru bedzie notowane na rynku
zorganizowanym, do wyceny przyjmuje sie wartos¢ prawa poboru na poziomie 0.

13)Przed dniem pierwszego notowania na aktywnym rynku prawa do akcji nienotowanych na aktywnym rynku
wyceniane sg po cenie emisyjnej akcji nowej emisji. Prawa do akcji nienotowanych powstate w wyniku
zamiany praw poboru zakupionych na GPW wyceniane sg po cenie emisyjnej akcji nowej emisji powiekszonej
0 koszt nabycia praw poboru.

14)Wycena praw do akcji oraz praw do nowej emisji akcji notowanych na aktywnym rynku odbywa sie w oparciu
o kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu wyceny lub w przypadku jego braku w oparciu o publicznie
ogtoszong na aktywnym rynku cene nieréznigcego sie istotnie sktadnika, w szczegdlnosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym.

15) Papiery wartosciowe zgtoszone do sprzedazy lub wymiany w odpowiedzi na publiczne wezwanie wycenia sie
na podstawie ceny z wezwania lub warunkéw wymiany, w przypadku oferty, w ktorej:

- wezwanie obejmuje skup 100% papierow;

- Fundusz posiada potwierdzone informacje o spetnieniu wszystkich warunkéw z wezwania;

- Fundusz odpowiada na wezwanie catg posiadang pozycjg papieréw.

- brak jest dodatkowych warunkéw zawieszajacych wezwanie.

Zmiana wyceny moze nastgpi¢ dopiero w dniu uzyskania jednoznacznego komunikatu o dojsciu oferty do
skutku lub w dniu zawarcia/rozliczenia transakcji sprzedazy, jednak nie wczesniej niz w dniu nastepujgcym po
ostatnim dniu trwania wezwania/oferty.

16) Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz wycenia wedtug zasad okreslonych w pkt. 1.
Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie wedtug wartosci godziwej otrzymanej przy
zastosowaniu modelu wyceny.

17)W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych opcji notowanych na aktywnym rynku ustala
sie wedtug wartosci godziwej wystawionych opcji, wycenionych zgodnie z metodami okreslonymi w ust. 1-3.
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18) Zobowigzania Funduszu z tytutu krétkiej sprzedazy papieréw wartosciowych wycenia sie wedtug zasad
przyjetych dla tych papierow warto$ciowych.

4) Wycena papieréw wartosciowych notowanych na zagranicznych rynkach

1.

W przypadku nabycia przez Fundusz papieru wartosciowego wyemitowanego zagranicg podmiot
prowadzgcy ksiegi rachunkowe Funduszu okresla rynki aktywne tego papieru wartosciowego i przedstawia
depozytariuszowi do akceptacji informacje bedaca podstawag wyboru metody wyceny.

Aktywa i zobowigzania denominowane w walutach obcych:

a) wycenia sie w sposob okreslony w pkt. 1-2 ,Wycena papieréw wartosciowych i praw majatkowych
notowanych na rynku aktywnym”, przy czym w zakresie kryterium wyboru rynku gtéwnego stosuje sie
odpowiednio postanowienia pkt. 3,

b) wycenia sig¢ w walucie kraju notowania lub — w przypadku papieréw nienotowanych na aktywnym
rynku — w walucie, w ktorej sktadnik lokat jest denominowany i wykazuje sie w walucie polskiej po
przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w ktérym okreslane sg ostatnie
dostepne kursy,

c) wartos¢ aktywéw notowanych lub denominowanych w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski
nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do ostatniego dostepnego $redniego kursu euro
wyliczonego przez Narodowy Bank Polski na moment wskazany w statucie Funduszu, w ktérym
okreslane sg ostatnie dostepne kursy,

d) srodki pieniezne oraz naleznosci i zobowigzania niedenominowane w ztotych wycenia sie lub ustala
w walucie, w ktérej sg wyrazone, a takze w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu
NBP dostgpnego na moment wskazany w statucie Funduszu, w ktérym okreslane sg ostatnie
dostepne kursy.

e) w celu ustalenia wartosci papierow wartosciowych notowanych lub denominowanych w walutach
obcych wykorzystuje sie kursy papieréw wartosciowych notowanych w walutach obcych i
przeliczanych na walute polska.

Tytuly uczestnictwa notowane na rynku aktywnym emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania

majgce siedzibe za granicg sg wyceniane w sposob okreslony w ust. 1-2 ,Wycena papieréw wartosciowych

i praw majgtkowych notowanych na rynku aktywnym”. W innym przypadku wyceniane sg wedtug ostatniej

ogtoszonej przez emitenta wartosci aktywow netto na tytut uczestnictwa, przy uwzglednieniu wszystkich

istotnych zmian wartosci godziwej w okresie pomiedzy ogtoszeniem wartosci tytutu uczestnictwa, a

godzing w dniu wyceny wskazang w statucie.

5) Stosowane w okresie sprawozdawczym zasady rachunkowosci

6)

Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujgcych zasad:

1.

Sprawozdanie Funduszu sporzgdzone jest w jezyku polskim i w walucie polskiej, zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku oraz z formatem okreslonym przez Rozporzgdzenie
Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegodlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.
Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu wykazane sg w tysigcach ziotych, za wyjatkiem liczby certyfikatow
inwestycyjnych podanych w sztukach i wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z
operacji na certyfikat inwestycyjny, ktére podane sg w ztotych,
Sprawozdanie zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

a. Przychody z lokat netto,

b. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

c. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat,
Sprawozdanie przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w polityce
rachunkowosci Funduszu oraz wedtug metod wyceny obowigzujgcych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

1.

Nogakwd

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,

Noty objasniajace,

Informacje dodatkows.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subiektywnych ocen, estymacji
i przyjecia zatozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci aktywoéw
i pasywéw oraz kwoty przychodow i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu o dostepne dane historyczne,
dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych czynnikéw uwazanych za wtasciwe w danych
okolicznosciach.
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Stanowig one podstawe do oszacowania wartosci poszczegodlnych sktadnikéw lokat, ktorych nie da sie okresli¢
w jednoznaczny sposob na podstawie ceny pochodzgcej z aktywnego rynku.

Szacunki i zatozenia stanowigce ich podstawe podlegajg okresowym przeglagdom. Korekty w szacunkach sa
rozpoznawane w okresie, w ktérym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta dotyczy tylko tego okresu lub w
okresie, w ktérym dokonano zmiany i okresach przysztych, je$li korekta wptywa zaréwno na biezgcy, jak i
przyszte okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistniaty obiektywne dowody utraty wartosci skfadnika lokat
j. W przypadku ich zaistnienia dokonuje sie¢ odpisu aktualizujgcego.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorgc
pod uwage zmiennosc¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewnos¢ w zakresie dokonanych szacunkéw.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku 48,94% aktywow Funduszu zostato wycenionych w sposéb inny niz w oparciu
o kurs ustalony na aktywnym rynku (na dzien 31 grudnia 2024 roku 49,35% aktywow). Zdaniem kierownictwa
wartosci bilansowe wszystkich istotnych skfadnikéw aktywdéw na dzierh 31 grudnia 2025 roku sg mozliwe do
odzyskania.

Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci

W okresie sprawozdawczym nie wprowadzano zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
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Nota - 2. Naleznosci Funduszu

Naleznosci 23 316 3537
Z tytutu zbytych lokat 22 321 2 806
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa albo wydanych certyfikatow

inwestycyjnych
Z tytutu dywidend 44 121
Z tytutu odsetek - -
Z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -
Z tytutu udzielonych pozyczek w podziale na podmioty udzielajgce pozyczek - -
Pozostate, w tym 951 610

- Z tytutu rozliczenia subskrypcji 815 481

Nota - 3. Zobowigzania Funduszu

Zobowigzania 232 312 101 136
Z tytutu nabytych aktywéw 24 235
Z tytutu transakcji repo/sell-buy back 228 677 96 286
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wplat na jednostki uczestnictwa albo certyfikaty inwestycyjne 260 207
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa albo wykupionych certyfikatow 58 254

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 gwaranciji lub poreczen - -
Z tytutu rezerw 883 927
Pozostate sktadniki zobowigzan 2410 3227

Nota - 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
DEUTSCHE BANK POLSKA S.A. - 21581 - 5319
PLN 21581 21 581 5319 5319
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S.A. - 6 - 4
PLN 6 6 4 4

2) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom srodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia
biezacych zobowigzan funduszu

I]. Sreqnl w olfre_sne spl;awozdawczym poziom : 4343 ; 1056
srodkow pienieznych (*)
EUR 53 223 21 90
HUF - - 1 -
PLN 4120 4120 966 966

(*) Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych zostat wyliczony w oparciu o stany $rodkéw pienieznych na kazdy dzien
kalendarzowy w badanym okresie poczgwszy od dnia pierwszej wyceny.

3) Ekwiwalenty srodkow pienieznych w podziale na ich rodzaje

Nie dotyczy.
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Nota - 5. Ryzyka

(1) Ryzyko stopy procentowej

(1.1) Poziom obcigzenia aktywdéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy
procentowej, w podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan Funduszu ryzykiem wartosci godziwej wynikajgcym ze stopy
procentowej zostat zaprezentowany jako wartosci bilansowe instrumentéw o charakterze dtuznym o statym
oprocentowaniu.

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 347 581 233 074
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 436 107 305 570
Suma: 783 688 538 644

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

(1.2) Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzah Funduszu ryzykiem przeptywow srodkdw pienieznych wynikajgcym
ze stopy procentowej, w podziale na kategorie bilansowe.

Poziom obcigzenia aktywow i zobowigzan Funduszu ryzykiem przeptywow srodkdw pienieznych wynikajgcym
ze stopy procentowej zostat zaprezentowany jako  wartosci  bilansowe  instrumentow
o charakterze dtuznym o zmiennym oprocentowaniu.

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku (**) 43708 68 924
Skifadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku (**) 386 677 336 166
Zobowigzania (***) - -
Suma: 430 385 405 090

(**) Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow srodkéw pienieznych wynikajgcych ze stopy procentowej uznano zmiennokuponowe obligacje, listy
zastawne, certyfikaty depozytowe oraz instrumenty pochodne na stope procentowa o dodatniej wycenie na dzien bilansowy.

(***) Za zobowigzania obcigzone ryzykiem przeptywéw $rodkéw pienieznych wynikajgcym ze stopy procentowej uznano instrumenty pochodne na

stope procentowg o ujemnej wycenie na dzien bilansowy.

(20 Ryzyko kredytowe

(2.1) Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy, w przypadku,
gdyby strony transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw (bez uwzgledniania wartosci godziwych

dodatkowych zabezpieczen), w podziale na kategorie bilansowe

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym zostaty zaprezentowane jako wartosci
bilansowe poszczegdlnych kategorii aktywdéw, bez uwzgledniania warto$ci godziwych dodatkowych
zabezpieczen. W przypadku sktadnikow lokat zostata zaprezentowana wartos¢ bilansowa skfadnikow lokat
o charakterze dtuznym wraz z dodatnig wyceng kontraktéw terminowych.

Kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym w
przypadku gdyby strony transakcji nie wypetniaty swoich obowiazkéw, przy 1260 156 956 039
czym nie uwzglednia sie wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen (****)
Srodki na rachunkach bankowych 21587 5323
Naleznosci 23 316 3537
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 391 289 301 998
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 823 964 645 181
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych 841 215 680 199
kategoriach lokat w podziale na kategorie bilansowe (*****)
BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 316 612 274 685
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 316 612 274 685
SKARB PANSTWA RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ 524 603 405 514
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku 387 686 298 451
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 136 917 107 063

(****) Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko niewypetnienia przez kontrahenta zobowigzan z wyemitowanych papieréw wartosciowych (obligacji

stato-, zmienno- i zerokuponowych, bonéw skarbowych, listéw zastawnych, certyfikatéw depozytowych i weksli), depozytéw bedacych sktadnikami
portfela lokat, przechowywanych na rachunkach bankowych $rodkéw pienieznych oraz niewywigzania sig kontrahenta z zawartych transakcji, w
szczegodlnosci na niestandaryzowane instrumenty pochodne oraz transakcji typu buy-sell-back.

(*****) Za znaczaca koncentracje ryzyka kredytowego uznano poziom 10% udziatu procentowego danego emitenta w aktywach ogétem.
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(3) Ryzyko walutowe

(3.1) Poziom obcigzenia aktywdw i zobowigzan Funduszu ryzykiem walutowym
Poziom obcigzenia ryzykiem walutowym zostat zaprezentowany jako warto$¢ bilansowa (w tys. zt) aktywéw
i zobowigzan wyrazonych w walutach obcych.

Poziom obciazenia aktywow i zobowigzan Funduszu/Subfunduszu ryzykiem

walutowym, ze wskazaniem przypadkow znaczacej koncentracji ryzyka 299 207 199 855

walutowego w poszczegdlnych kategoriach lokat
Naleznosci 44 44
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 3828 4648
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 295 335 195 163

(******) Zgodnie ze statutem Fundusz moze nabywa¢ waluty obce oraz inwestowa¢ w aktywa denominowane w walutach obcych, zatem mogg na
warto$¢ jednostki oddziatywa¢ zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kurséw walutowych jak i zmiany prawa dewizowego. Zmiany kurséw
walutowych mogg wiec wptywaé na wartos¢ jednostki uczestnictwa jak réwniez mogg wptywac¢ na warto$¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych przez
Fundusz.
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Nota - 6. Instrumenty pochodne

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne
Forward

Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 127 45921 |  2026-02-04 10817 |  2026-02-04 2026-02-04
zwigzanego ze zmiang kursow walut

Forward EUR/PLN, 2026.01.14 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 192 17052 | 2026-01-14 3987 |  2026-01-14 2026-01-14
zwigzanego ze zmiang kursow walut

~ . Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 01 } you you

Forward EUR/PLN, 2026.01.20 (-) | Krétka | Forward PaiazanoYD 26 smiana Kursew wat 73 16857 |  2026-01-20 3968 | 2026-01-20 2026-01-20

Forward EUR/PLN, 2026.01.28 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 346 98023 | 2026-01-28 23081 | 2026-01-28 2026-01-28
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2026.01.27 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 67 16253 |  2026-01-27 3825 | 2026-01-27 2026-01-27
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2026.01.21 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 356 31999 |  2026-01-21 7480 |  2026-01-21 2026-01-21
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2026.02.04 (-) | Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 19 15870 |  2026-02-04 3744 | 2026-02-04 2026-02-04
zwigzanego ze zmiang kursow walut

Niewystandaryzowane instrumenty pochodne

Forward

Forward EUR/PLN, 2025.04.24 (-) Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 399 17108 |  2025-04-24 3871|  2025-04-24 2025-04-24
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2025.02.04 (-) Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 732 51839 | 2025-02-04 11931|  2025-02-04 2025-02-04
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2025.01.17 (-) Krotka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 333 30044 |  2025-01-17 6946 | 2025-01-17 2025-01-17
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

Forward EUR/PLN, 2025.05.07 (-) Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 1102 49292 |  2025-05-07 11150 | 2025-05-07 2025-05-07
zwigzanego ze zmiang kurséw walut

. . Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego ey } e e

Forward EUR/PLN, 2025.05.08 (-) Krétka | Forward PwiazanogD 26 amiang kursw walt 436 16970 |  2025-05-08 3825 | 2025-05-08 2025-05-08

Forward EUR/PLN, 2025.03.25 (-) Krétka | Forward Ograniczenie ryzyka inwestycyjnego 443 17519 | 2025-03-25 3968 | 2025-03-25 2025-03-25
zwigzanego ze zmiang kursow walut
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Nota - 7. Transakcje repo/sell-buy back oraz reverse repo/buy-sell back, pozyczek papieréw wartosciowych

I. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu, w tym: - -
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw wtasnosci i ryzyk - -
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na Fundusz/Subfundusz praw wiasnosci i ryzyk

228 677

96 286

Il. Transakcje przy zobowigzaniu sie Funduszu/Subfunduszu do odkupu, w tym:
Transakcje, w wyniku ktérych nie nastepuje przeniesienie na drugg strone praw wtasnosci i ryzyk - -
Transakcje, w wyniku ktérych nastepuje przeniesienie na druga strone praw witasnosci i ryzyk 228 677 96 286

wartosciowych

Ill. Naleznosci z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych od Funduszu/Subfunduszu w trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papieréw

wartosciowych

IV. Zobowigzania z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych przez Fundusz/Subfundusz w trybie przepiséw rozporzadzenia o pozyczkach papierow

Nota - 8. Kredyty i pozyczki

1) Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez Fundusz kredytach i pozyczkach pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien ich wykorzystania, wiecej niz

1 % wartosci aktywow Funduszu:

Nie dotyczy.

2) Informacje o udzielonych przez Fundusz pozyczkach pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien bilansowy, wiecej niz 1 % wartosci aktywéw Funduszu, z

okresleniem:

Nie dotyczy.

Nota - 9. Waluty i r6znice kursowe

1) Walutowa struktura pozycji bilansu, z podziatem wedtug walut i po przeliczeniu na walute polska

1. Aktywa - 1683 727 - 1307 923
1) Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - 21 587 - 5323
PLN 21587 21587 5323 5323
2) Naleznosci - 23 316 - 3537
EUR 10 44 10 44
PLN 23272 23272 3493 3493
3) Transakcje reverse repo/buy-sell back - - - -
4) Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 814 860 - 653 555
EUR 906 3828 1088 4648
PLN 811 032 811032 648 907 648 907
5) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 823 964 - 645 508
EUR 69 874 295 335 45673 195 163
PLN 528 629 528 629 450 345 450 345
6) Pozostate aktywa - - - -
Il. Zobowigzania - 232 312 - 101 136
PLN 232 312 232 312 101 136 101 136
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2) Dodatnie i ujemne roznice kursowe w przekroju lokat Funduszu, zgodnie z podzialem przedstawionym w zestawieniu lokat, w podziale na zrealizowane
i niezrealizowane

Akcje - 7 -89 - - - - -115

Warranty subskrypcyjne - - - - - - N -
Prawa do akgji - - - - - - - B
Prawa poboru - - - - - - N -
Kwity depozytowe - - - - - - - B
Listy zastawne - - - - -
Dtuzne papiery wartosciowe - - -796 -1407 - - - -2 631
Instrumenty pochodne - - - - - - - B
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnos$cig - - - - - - N -
Jednostki uczestnictwa - - - - - - N -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - - - - N
Tytuly uczestnictwa emitowane przez instytucje

wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg
Wierzytelnosci - - - - - - - -
Weksle - - - - - - - -
Depozyty - - - - - - B N
Waluty - - - - - - - -
Nieruchomosci - - - - - - - -
Statki morskie - - - - - - - -
Inne - - - - - - - N

3

Sredni kurs waluty sprawozdania finansowego ogtaszany przez NBP, z dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

CzZK 0,1746 CzK 0,1699 CzZK
EUR 4,2267 EUR 4,2730 EUR
GBP 4,8399 GBP 5,1488 GBP
HUF 0,0110 HUF 0,0104 HUF
SEK 0,3908 SEK 0,3731 SEK
TRY 0,0837 TRY 0,1161 TRY
USD 3,6016 USD 4,1012 USD
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Nota - 10. Dochody i ich dystrybucja

1) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, ujawniony odrebnie dla kazdej z kategorii aktywow, wedlug
podziatu przyjetego w bilansie Funduszu

2) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny aktywoéw, ujawniony odrebnie dla kazdej
kategorii aktywoéw wedtug podziatu w bilansie Funduszu

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 77 671 26 155 48 619 -41 305
Skifadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 10 463 6 707 6676 -3 364
Pozostate - - - -
Suma: 88 134 32 862 55 295 -44 669

3) Wykaz wyptaconych przychodow ze zbycia lokat funduszu aktywow niepublicznych, w przekroju
zbytych lokat Funduszu z uwzglednieniem udziatu w aktywach i aktywach netto w dniu wyptaty oraz
wplywu, jaki wyptata przychodéw miata na wartos¢ aktywow i wartos¢ aktywéw netto Funduszu

Nie dotyczy.

'S

) Wyptacone dochody Funduszu, w podziale na pozycje przychodéw z lokat oraz zrealizowany zysk ze
zbycia lokat

Nie dotyczy.

(3]

) Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat niezwigzany z wplywem do funduszu srodkéw pienieznych,
w zakresie, w jakim nie wynika on z transakcji, ktorych rozliczenie pieniezne ma nastapi¢ niezwlocznie,
w terminie przyjetym standardowo w rozrachunku transakcji na danym rynku, w tym w zwiazku z:

a) zawartymi transakcjami zbycia lokat, dla ktérych nie nastapita jeszcze ptatnosé
Nie dotyczy.

b) transakcjami zamiany papieréw wartosciowych lub praw majatkowych bedacych przedmiotem
obrotu na rynku zorganizowanym
Nie dotyczy.

c) transakcjami zamiany papieréw wartosciowych lub praw majatkowych niebedacych przedmiotem
obrotu na rynku zorganizowanym
Nie dotyczy.

Nota - 11. Koszty Funduszu

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 1428 1332
Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu/Subfunduszu - -
Ustugi prawne - -
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 85 12
Koszty odsetkowe - -
Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -
Ujemne saldo réznic kursowych - -
Pozostate 76 62
Suma: 1589 1406

2) Koszty funduszu aktywéw niepublicznych zwigzane bezposrednio ze zbytymi lokatami

Nie dotyczy.

3) Wynagrodzenie dla Towarzystwa

stata cze$¢ wynagrodzenia

7641

7314

zmienna czes$¢ wynagrodzenia

313

Suma:

7641

7627
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Nota - 12. Dane poréwnawcze o jednostkach uczestnictwa

I. Wartos¢ aktywow netto na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie 1451 415 1206 787 1106 429

lata obrotowe

Il. Warto$é aktywoéw netto na poszczegodine kategorie jednostek

uczestnictwa na koniec roku obrotowego za trzy ostatnie lata

obrotowe
Kategoria A 387,52 344,40 332,43
Kategoria C 384,75 341,91 330,00
Kategoria E 495,70 436,61 416,07
Kategoria F 484,79 424,63 402,40
Kategoria G 447,90 391,88 370,94
Kategoria H 465,64 406,99 384,86
Kategoria S 469,09 412,33 392,13
Kategoria V 461,04 407,79 392,11

4



ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY
Roczne sprawozdanie finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku

INFORMACJA DODATKOWA
1. Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym
za biezacy okres sprawozdawczy:

W biezgcym okresie nie wystgpity znaczace zdarzenia z lat ubieglych wymagajgce ujecia w sprawozdaniu
finansowym.

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

Nie wystapity znaczace zdarzenia po dniu bilansowym, ktére nie zostatyby uwzglednione w sprawozdaniu

finansowym.
3. Réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i w porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi

sprawozdaniami finansowymi:

Nie wystgpity ré6znice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

3a) Zbiorcza wartos¢ aktywow i zobowigzan sklasyfikowanych na poszczegélnych poziomach hierarchii
wartosci godziwej:

AKTYWA 814 860 820 911 56,77% 1638 824
Akcje 423 571 - - - 423 571
Warranty subskrypcyjne - - - - -
Prawa do akcji - - - - -
Prawa poboru - - - - -
Kwity depozytowe - - - - -
Listy zastawne - 70 563 - 4,86% 70 563
Diuzne papiery warto$ciowe 391 289 749 168 3 053 51,83% 1143 510
Instrumenty pochodne - 1180 - 0,08% 1180

Udziaty w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig
Jednostki uczestnictwa - - - - -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - _
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majace - - - - -
siedzibe za granicg
Wierzytelnosci - - - N _
Udzielone pozyczki pieniezne - - - - _
Weksle - - - - -
Depozyty - - - N _
Waluty - - - - -
Nieruchomosci - - - - -
Statki morskie - - - - _
ZOBOWIAZANIA - - - - -
Instrumenty pochodne - - - - _

Transakcje repo/sell-buy back 228 677 98,44%
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AKTYWA 653 555 645 508 53,50% 1299 063
Akcje 351 557 327 - 0,03% 351 884
Warranty subskrypcyjne - - - - -
Prawa do akgji - - - - -
Prawa poboru - - - - -

Kwity depozytowe - - - - -
Listy zastawne - 58 530 - 4,85% 58 530
Dtuzne papiery wartosciowe 301 998 583 206 - 48,33% 885 204
Instrumenty pochodne - 3445 - 0,29% 3445

Udziaty w spotkach z ograniczong
odpowiedzialno$cig
Jednostki uczestnictwa - - - - -
Certyfikaty inwestycyjne - - - - N
Tytuly uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania majgce - - - - -
siedzibe za granicg
Wierzytelnosci - - - - -
Udzielone pozyczki pieniezne - - - - -
Weksle - - - - -
Depozyty - - - - B
Waluty - - - - -
Nieruchomosci - - - N -
Statki morskie - - - - N
ZOBOWIAZANIA - - - - -
Instrumenty pochodne - - - - B

Transakcje repo/sell-buy back 96 286 95,20%

Ryzyka zwigzane ze skiadnikami lokat o wartosci godziwej na poziomie 2 albo 3 wartosci godziwej
Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w akcje
Ryzyko otoczenia makroekonomicznego

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikow
makroekonomicznych obejmujgcych zaréwno gospodarke polskg jak i globalng (m.in. tempo wzrostu
gospodarczego, stopa inflacji, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne zmiany w
otoczeniu makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny wptyw na wartosé aktywéw netto Funduszu.

Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje oraz instrumenty pochodne
oparte na akcjach bgdz gietdowych indeksach akcji. Koniunktura na rynku akcji moze podlega¢ znaczgcym
wahaniom zaréwno z powoddéw fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym (aktywnos$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury mogg mie¢ negatywny
wplyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji, atym samym na warto$¢ aktywow netto na jednostke
uczestnictwal/certyfikat inwestycyjny.

Ryzyko niewyptacalnosci podmiotow, ktore emitujg instrumenty finansowe bedace przedmiotami lokat Funduszu

Ryzyko to dotyczy zaréwno spétek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie prawnej. Ze wzgledu na
mozliwo$¢ wystgpienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat w przedsiebiorstwa
bedace w upadiosci moze sie znaczaco obnizy¢ lub spas¢ do zera.

Ryzyko zwigzane z wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji

W przypadku spétek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz oczekuje wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako
sposobu na wyjscie z przeprowadzonych inwestycji, moga wystgpic¢ czynniki, ktdre uniemozliwig fakt upublicznienia
oraz wprowadzenia do obrotu gietdowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opodznienie lub koniecznosé
poszukiwania alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

Ryzyko modelu wyceny

W przypadku instrumentéw udziatowych model wyceny stosowany przez Fundusz moze okazac sie nieadekwatny
do specyfiki wycenianego instrumentu. Ryzyko moze polega¢ réwniez na ryzyku operacyjnym zwigzanym z
pobieraniem i przetwarzaniem danych niezbednych do budowy modelu oraz prognoz modelowych.
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Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty dtuzne

— ryzyko kredytowe, czyli ryzyko niewyptacalnosci emitenta, gwaranta lub porgczyciela papieru warto$ciowego
lub instrumentu rynku pienieznego, polega na ryzyku braku wywigzania sie diuznika z przyjetych na siebie
zobowigzan. W przypadku papieréw dtuznych emitowanych przez Skarb Panstwa ryzyko to jest niskie.
Zrédtami ryzyka niewyptacalno$ci mogg byé miedzy innymi (ponizsze uwagi dotyczace emitenta odnoszg sie
réwniez do poreczyciela i gwaranta papieru wartosciowego lub instrumentu rynku pienieznego):
=  wysoki poziom zadtuzenia emitenta w stosunku do warto$ci rynkowej posiadanych przez niego aktywow,
=  wysoki poziom zadtuzenia emitenta w stosunku do wartosci srodkow pienieznych z biezacej dziatalnosci

gospodarczej,
= sytuacja w branzy, w ktorej dziata emitent,
= sytuacja na rynku, na ktérym dziata emitent lub gwarant (w szczegdlnosci nasilenie konkurenciji, stabilnos¢
koniunktury, tempo zmian technologicznych itp.),
= sytuacja makroekonomiczna, ze szczegdlnym uwzglednieniem jej wptywu na popyt na produkty emitenta,
osiggane przez niego przychody, marze i zyski.
Fundusz ogranicza ryzyko kredytowe poprzez dobor papieréw wartosciowych pod katem wiarygodnosci
kredytowej ich emitenta lub gwaranta. Stuzy temu réwniez dywersyfikacja, czyli lokowanie srodkéw funduszu w
papiery wartosciowe réznych emitentéw.

— ryzyko stopy procentowej — polega na zmianie cen papieréw dtuznych o statym oprocentowaniu w przypadku
zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stép procentowych cena papieréw wartosciowych
maleje, w przypadku spadku stép procentowych cena papieréow wartosciowych rosnie. W przypadku bonow
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 moggcymi
powodowac wzrost rynkowych stop procentowych i spadek cen posiadanych przez fundusz instrumentow
dtuznych sg w szczegdlnosci:
= wzrost inflacji (biezacej lub prognozowanej),
=  wysokie tempo rozwoju gospodarczego,
= spadek stopy oszczednosci w gospodarce,
= negatywna ocena przez inwestorow przysztej sytuaciji fiskalnej w Polsce,
= wzrost stép procentowych w innych krajach.

Ze wzgledu na wptyw wielkosci deficytu finansow publicznych i dtugu publicznego na termin przystgpienia Polski
do strefy euro dla wysokosci rynkowych stop procentowych w Polsce szczegdlnie duze znaczenie ma wielkos¢
deficytu finanséw publicznych i dtugu publicznego w relacji do Produktu Krajowego Brutto i perspektywy
ksztaltowania sie deficytu i diugu publicznego w przysztosci. Poniewaz ryzyko stopy procentowej jest nierozerwalnie
zwigzane z inwestycjami w obligacje o stalym oprocentowaniu, zarzadzajgcy portfelem inwestycyjnym funduszu
reguluje strukture zapadalnosci czesci dtuznej portfela w zaleznosci od oczekiwan co do zmian rynkowych stép
procentowych.

Ryzyka zwigzane z instrumentami pochodnymi
- ryzyko niewfasciwego zabezpieczenia

Istnieje ryzyko niewtasciwego zabezpieczenia pozycji, w przypadku, gdy dany fundusz zastosuje niewtasciwy
instrument zabezpieczajacy lub niewtasciwie go uzyje. W takim przypadku zastosowana przez fundusz strategia
moze przynies¢ straty. Zgodnie z obowigzujgcym prawem fundusz stosuje procedury majace na celu minimalizacje
tego ryzyka.

- ryzyko wyceny

Istnieje ryzyko btednej wyceny instrumentéw, polegajgce na zastosowaniu w modelu wyceny danych rynkowych
zawierajgcych btedy, co moze spowodowa¢ wykazanie wyceny instrumentéw finansowych w portfelu
nieodzwierciedlajacej ich wartosci godziwe;j.

- ryzyko niedopasowania

Niedopasowanie pozycji zabezpieczanej i zabezpieczajgcej, z powodu btednej oceny korelacji pomiedzy pozycja
zabezpieczang a instrumentem zabezpieczajgcym, w szczegdlnosci wynika ze zmiany sktadu instrumentu
zabezpieczajgcego (w szczegodlnosci zmiany sktadu pozycji zabezpieczane;j).

- ryzyko bazy

Jest to mozliwos¢ zaistnienia zmian kursu instrumentu zabezpieczajgcego nieadekwatnych do zmian wartosci
instrumentu bazowego.

- ryzyko braku ptynnosci

Ryzyko to polega na niewystepowaniu jednoczesnego popytu i podazy wystarczajgcych do zawarcia transakcji
jednoczesnie na pozycjach zabezpieczanych i zabezpieczajgcych.

44



ESALIENS SENIOR FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

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

3b) Kwoty wszelkich przeniesien miedzy poziomem 1, a poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej, powody
tych przeniesien i stosowane przez jednostke zasady ustalania, kiedy przeniesienia miedzy poziomami
powinny nastgpic:

Przeniesienia pomiedzy poziomami 1 i 2 hierarchii wartosci godziwej dokonywane sg w przypadku pojawienia
sie lub zaniku aktywnosci rynku dla poszczegdlnych skiadnikéw lokat. Zasady oceny aktywnosci rynku dla
poszczegodlnych sktadnikow lokat sg opisane w Nocie 1 objasniajgcej do niniejszego sprawozdania

finansowego.

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. Fundusz dokonywat transferéw instrumentéw
finansowych pomiedzy poziomami 1 i 2 wyceny do warto$ci godziwej.

Zaniknigcie aktywnego rynku dla danego instrumentu przy jednoczesnym wystepowaniu
Akcje 795 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych.
Diuzne papiery Zaniknigcie aktywnego rynku dla danego instrumentu przy jednoczesnym wystepowaniu
wartosciowe 14 371 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych.

Akcje 986 | Pojawienie si¢ aktywnego rynku dla danego aktywa wycenianego na poziomie 2.
Dtuzne papiery L . I
wartosciowe 14 307 | Pojawienie sie aktywnego rynku dla danego aktywa wycenianego na poziomie 2.

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2024 r. do 31.12.2024 r. Fundusz dokonywat transferéw instrumentéw
finansowych pomigdzy poziomami 1 i 2 wyceny do warto$ci godziwe;.

Zaniknigcie aktywnego rynku dla danego instrumentu przy jednoczesnym wystepowaniu
Akcje 370 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych.
Diuzne papiery Zaniknigcie aktywnego rynku dla danego instrumentu przy jednoczesnym wystepowaniu
wartosciowe 37 594 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych.

Akcje 29 498 | Pojawienie sie aktywnego rynku dla danego aktywa wycenianego na poziomie 2.
Dtuzne papiery o . _
wartosciowe 30 660 | Pojawienie sig aktywnego rynku dla danego aktywa wycenianego na poziomie 2.

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

Dtuzne papiery
wartosciowe - papiery
komercyjne (obligacje
emitowane przez
emitentéw krajowych
oraz EBI)

Modele wyceny zbudowane w oparciu o metode DCF, wykorzystujace krzywe
dyskontowe budowane w oparciu o kwotowania stawek rynku pienieznego i
terminowego oraz fixingi kwotowan obligacji skarbowych Treasury BondSpot. Modele
wykorzystujg ceny instrumentéw wycenianych i poréwnywalnych (obserwowalne na
rynkach gietdowych i pozagietdowych) w celu ustalenia adekwatnego poziomu spreadu
wykorzystywanego w wycenie.

Kwotowania instrumentéw rynku
pienieznego i terminowego, fixingi
obligacji skarbowych Tresury
BondSpot, obserwowane ceny
instrumentéw wycenianych i
poréwnywalnych.

Instrumenty pochodne —
FX Forward

Wycena transakcji wymiany walut dokonywana jest metoda zdyskontowanych
przeptywdéw pienieznych. Otwarte pozycje forward wyceniane sg modelem
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych wynikajacych ze wzajemnych zobowigzan i
naleznosci stron, ktére zawarly transakcje. Wynik wyceny ujmowany jest jako
niezrealizowany zysk lub strata z transakcji terminowych forward z wykorzystaniem
kursu forwardowego obliczonego na podstawie interpolowanych liniowo punktow
swapowych oraz czynnika dyskontowego interpolowanego liniowo na postawie krzywej
WIBOR.

$rednie kursy walut NBP, punkty
swapowe, rynkowe stopy
procentowe (WIBOR)

Listy zastawne
(emitowane przez
krajowych emitentow)

Modele wyceny zbudowane w oparciu o metode DCF, wykorzystujgce krzywe
dyskontowe budowane w oparciu o kwotowania stawek rynku pienigznego i
terminowego. Modele wykorzystujg ceny instrumentéw wycenianych i poréwnywalnych
(obserwowalne na rynkach gietdowych i pozagietdowych) w celu ustalenia adekwatnego
poziomu spreadu wykorzystywanego w wycenie.

Kwotowania instrumentéw rynku
pienieznego i terminowego,
obserwowane ceny instrumentow
wycenianych i poréwnywalnych.

W okresie sprawozdawczym Funduszu wystgpita wycena wartosci godziwej sklasyfikowanej na poziomie 2
hierarchii wartosci godziwej w zakresie dtuznych papieréw wartosciowych. Instrumenty diuzne wyceniamy do
wartosci godziwej, w oparciu o aktualne lub najbardziej reprezentatywne dane rynkowe oraz dane z najbardziej
ptynnego rynku dla konkretnej emisji na dzien wyceny, przy zatozeniu, ze handel danym instrumentem odbywa sie
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w zwyktych warunkach rynkowych. Dane brane do wyceny mogg by¢ danymi obserwowalnymi (modele poziomu 2
hierarchii wartosci godziwej) lub nieobserwowalnymi (modele poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej).

W przypadku instrumentéw dtuznych bez aktywnego rynku (za wyjatkiem instrumentéw dtuznych w default) w
celu uzyskania wartosci godziwej stosowany jest model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF —
Discounted Cash Flow).

W przypadku braku mozliwosci wyceny instrumentu dtuznego za pomoca ceny z aktywnego rynku stosuje sie model
poréwnawczy (model poziomu 2 hierarchii warto$ci godziwej).

Model ten jest stosowany do ustalania warto$ci godziwej obligacji nieskarbowych i listdw zastawnych.

Metoda poréwnawcza opiera sie na dokonaniu wyboru instrumentéw dtuznych, ktére sg instrumentami
porownywalnymi do instrumentu wycenianego oraz na monitoringu transakgji i cen historycznych instrumentu
wycenianego oraz transakcji i cen historycznych instrumentéw poréwnywalnych, ktére sg notowane na rynku
Catalyst prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. (zaréwno
zawieranych na rynku regulowanym jak i w alternatywnym systemie obrotu) lub sg przedmiotem obrotu na rynku
pozagietdowym, pod katem poszukiwania wiarygodnie ustalonej ceny rynkowej na rynkach traktowanych jako
aktywne oraz nieaktywne.

Informacje dotyczace poszczegdlnych instrumentéw diuznych uzyskiwane sa:
-z serwisow Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW Catalyst),
- zinnych zrédet danych transakcyjnych uzgodnionych przez podmiot wyceniajgcy instrumenty dtuzne z
Funduszem, na ktérego rzecz przeprowadzana jest wycena oraz jego depozytariuszem.

Wycena opiera sie na instrumentach bedgcych przedmiotem obrotu, wyemitowanych przez:

- tego samego emitenta,

- w przypadku braku innych instrumentéw diuznych wyemitowanych przez tego samego emitenta, o takim
samym ratingu kredytowym nadanym przez uznang miedzynarodowg agencje ratingowg, jak emitent
wycenianego instrumentu,

- w przypadku braku innych instrumentdéw wyemitowanych przez emitenta o takim samym ratingu
kredytowym nadanym przez uznang miedzynarodowg agencje ratingowg jak emitent wycenianego
instrumentu, o takim samym oszacowanym ratingu kredytowym jak emitent wycenianego instrumentu, w
liczbie
przynajmniej jednego poréwnywalnego instrumentu, tego samego emitenta lub podobnych emitentéw,
przynajmniej dwoch poréwnywalnych instrumentéw tego samego emitenta lub podobnych emitentéw

Wartos¢ godziwg wycenianego instrumentu ustala sie:

a) jako wiarygodnie ustalong cene rynkowg (cena czysta) wycenianego instrumentu w dniu jej pojawienia sie
na monitorowanym rynku lub w dniach kolejnych na podstawie obliczanego na dzieh pojawienia sie takiej
ceny z-spreadu wycenianego instrumentu;

b) na podstawie Sredniej arytmetycznej z-spreadéw poréwnywalnych instrumentéw, obliczonych na dzien
publikacji ich cen rynkowych, o takich samych terminach zapadalnosci, przy czym poprzez taki sam termin
zapadalno$ci rozumie sie termin zapadalnosci nie odbiegajgcy od terminu zapadalno$ci wycenianego
instrumentu bardziej niz o wyzszg z dwoch wartosci:

- 10% terminu zapadalnosci instrumentu wycenianego lub
- 3 miesigce;

c) przy uzyciu interpolowanego z-spreadu obliczonego na podstawie z-spreadéw poréwnywalnych
instrumentéw, obliczonych na dzien publikacji ich cen rynkowych, gdy uzywamy instrumentéw o réznych
terminach zapadalnosci w poréwnaniu do wycenianego instrumentu;

Sposdb stosowania modelu poréwnawczego zalezy od dostepnosci informacji dotyczgcych wiarygodnych cen
rynkowych dotyczgcych wycenianego instrumentu lub instrumentéw poréwnywalnych.

Kazdorazowo, gdy znalezione poréwnywalne instrumenty dituzne zawierajg opcje przedterminowego wykupu
nalezy najpierw ustali¢ cene takich instrumentéw po oczyszczeniu z komponentu opcyjnego i dopiero w oparciu o
tak zmodyfikowang cene wyliczany jest z-spread wykorzystywany do wyceny wycenianego instrumentu dtuznego.

Przeglad poszczegdélnych wycen instrumentéw dtuznych, ktére nie sg przedmiotem obrotu na aktywnym rynku
dokonywany jest w trybie dziennym. Proces ten polega na:

a) w przypadku, jesli na rynku nieaktywnym (rozumianym jako rynek nieaktywny ze wzgledu na
niedostateczng czestotliwos$¢ obrotu lub niedostateczny wolumen obrotu) wystepujg notowania danego
instrumentu dtuznego — poréwnaniu wycen uzyskanych przy zastosowaniu modeli poziomu 2 i poziomu 3
hierarchii wartosci godziwej z cenami zaobserwowanymi na tym rynku,

b) poréwnaniu wycen uzyskanych za pomocg modeli poziomu 2 i poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej z
wycenami uzyskanymi za pomoca tych modeli w dniu poprzednim (analizowany jest stopien wzrostu lub
spadku wartosci danego instrumentu), monitorowaniu danych wejsciowych do modeli wyceny,
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c) monitorowaniu danych wejsciowych do modeli wyceny.

W okresie sprawozdawczym Funduszu wystgpita wycena wartosci godziwej sklasyfikowanej na poziomie 2
hierarchii wartosci godziwej w zakresie transakcji repo/sell-buy-back. Transakcje repo/sell-buy-back wycenia sie
poczawszy od dnia ujecia w ksiegach za pomoca modelu wyceny, a w przypadku transakcji o terminie zapadalnosci
nie dtuzszym niz 92 dni wycenia sie¢ metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem odpisow z tytutu utraty wartosci sktadnika aktywow.

W okresie sprawozdawczym Funduszu wystgpity wyceny wartosci godziwej sklasyfikowane na poziomie 3 hierarchii
wartosci godziwe;j.

AKTYWA

Modele wyceny zbudowane w oparciu o metode DCF, wykorzystujgce krzywe
Dtuzne papiery dyskontowe budowane w oparciu o kwotowania stawek rynku pienigznego i

wartos$ciowe - papiery | terminowego oraz fixingi kwotowan obligacji skarbowych Treasury BondSpot. Modele

komercyjne (obligacje | wykorzystujg ceny instrumentéw wycenianych i poréwnywalnych (obserwowalne na

Okresowe sprawozdania
finansowe, informacje ratingach
(Moody's, S&P, Fitch) oraz
odpowiadajgcym im poziomom

emitowane przez rynkach gietdowych i pozagietdowych), model Altmana dla rynkéw wschodzacych (w L ;
emitentéw krajowych | pewnych przypadkach), skale ratingowe agencji ratingowych i odpowiadajgce im PD(Ig)Sr;)_bai\?gg}/ dc;ff:;f)a:lté;]é?D
oraz EBI) poziomy PD i LGD oraz korekty ekspercie w celu ustalenia adekwatnego poziomu 9 gency

Moody's.

spreadu wykorzystywanego w wycenie.

3d) oraz 3e) Uzgodnienie bilansu otwarcia i bilansu zamknigcia wartosci godziwej aktywéw na poziomie 3
oraz kwota tacznych zyskow i strat aktywow sklasyfikowanych na poziomie 3 wartosci godziwej.

Stan na poczatek okresu -

Zwigkszenia, w tym: 54 746

Reklasyfikacja 54 487

Transakcje kupna -

Emisje -

Rozliczenia transakcji _

Przychody z lokat 259

Dywidendy i inne udziaty w zyskach -

Przychody odsetkowe 259

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -

Dodatnie saldo réznic kursowych -

Zmniejszenia, w tym: 51 691
Reklasyfikacja 51461
Transakcje sprzedazy -
Wykupy -
Rozliczenia transakcji 230
Koszty -

Koszty odsetkowe -

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -

Koszty pozostate -

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat 2

Stan na koniec okresu 3053

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. Fundusz dokonywat transferéw instrumentow
finansowych pomiedzy poziomami 2 i 3 oraz miedzy 3 i 2 poziomem hierarchii warto$ci godziwe;j.

Brak przestanek do wyceny na poziomie 2 hierarchii wartosci godziwej (brak wiarygodnej
54 487 | ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub instrumentéw
poréwnywalnych).

Dtuzne papiery
wartosciowe

Pojawienie sie przestanek do wyceny na poziomie 2 hierarchii warto$ci godziwej (istnienie
51461 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub
instrumentéw poréwnywalnych).

Dtuzne papiery
wartosciowe
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W okresie sprawozdawczym od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. Fundusz nie dokonywat transferéw instrumentow
finansowych pomiedzy poziomami 1 i 3 oraz miedzy 3 i 1 poziomem hierarchii wartosci godziwe;.

Za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 roku kwota tacznych zyskoéw lub strat dla wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operaciji i ktéra jest przypisywana
zmianie niezrealizowanych zyskoéw lub strat zwigzanych z aktywami lub zobowigzaniami posiadanymi na koniec
okresu sprawozdawczego wynosita -2 tysiecy zilotych. Kwota ta zostata ujeta w pozycji ,Wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku z operacji.

Stan na poczatek okresu 3181
Zwigkszenia, w tym: 5144
Reklasyfikacja 5024

Transakcje kupna -

Emisje -

Rozliczenia transakgcji -
Przychody z lokat 120
Dywidendy i inne udziaty w zyskach -

Przychody odsetkowe 120

Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -

Dodatnie saldo réznic kursowych -

Zmniejszenia, w tym: 8249
Reklasyfikacja 5057
Transakcje sprzedazy 3192
Wykupy -

Rozliczenia transakgcji -

Koszty _

Koszty odsetkowe -

Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci -

Koszty pozostate B

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -

Niezrealizowany zysk/strata z wyceny lokat -76

Stan na koniec okresu -

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2024 r. do 31.12.2024 r. Fundusz dokonywat transferéow instrumentéw
finansowych pomigdzy poziomami 2 i 3 oraz miedzy 3 i 2 poziomem hierarchii wartosci godziwe;.

Dtuzne papiery 5024 Brak przestanek do wyceny na poziomie 2 hierarchii wartosci godziwej (brak wiarygodnej ceny
warto$ciowe rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub instrumentéw poréwnywalnych).

Pojawienie sie przestanek do wyceny na poziomie 2 hierarchii warto$ci godziwej (istnienie
5 057 | wiarygodnej ceny rynkowej z rynku nieaktywnego dla instrumentu wycenianego lub instrumentéw
poréwnywalnych).

Dtuzne papiery
warto$ciowe

W okresie sprawozdawczym od 01.01.2024 r. do 31.12.2024 r. Fundusz nie dokonywat transferéw instrumentéw
finansowych pomigdzy poziomami 1 i 3 oraz miedzy 3 i 1 poziomem hierarchii wartosci godziwe;.

Za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2024 roku kwota tgcznych zyskéw lub strat dla wycen wartosci godziwej
sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej, ujeta w wyniku z operacji i ktéra jest przypisywana
zmianie niezrealizowanych zyskoéw lub strat zwigzanych z aktywami lub zobowigzaniami posiadanymi na koniec
okresu sprawozdawczego wynosita -76 tysiecy ziotych. Kwota ta zostata ujeta w pozycji ,Wzrost (spadek)
niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat” wyniku z operac;ji.

3f) Opis procesu wyceny wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej
przeprowadzonego przez fundusz:

Wycena za pomocg modelu to technika wyceny pozwalajgca wyznaczy¢ warto$¢ godziwg sktadnika aktywéw
lub zobowigzan za pomocg powszechnie uznanych metod na oszacowanie wartosci godziwej aktywow lub
zobowigzan, gdzie dane wejsciowe do modelu sg obserwowalne na rynku w sposéb bezposredni lub posredni;
w przypadku gdy dane obserwowalne na rynku nie sg dostepne, dopuszcza sie zastosowanie danych
nieobserwowalnych, z tym ze we wszystkich przypadkach fundusz wykorzystuje w maksymalnym stopniu dane
obserwowalne i w minimalnym stopniu dane nieobserwowalne. Za dane nieobserwowalne przyjmuje sie dane
wejsciowe do modelu opracowywane przy wykorzystaniu wszystkich wiarygodnych informacji dostepnych w
danych okolicznosciach na temat zatozen przyjmowanych przez uczestnikéw rynku, ktére spetniajg cel wyceny
wartosci godziwej.
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W przypadku sktadnikéw lokat, dla ktorych wartos¢ godziwg oszacowano wedtug ceny z aktywnego rynku, gdy
z poczgtkiem miesigca uznaje sie brak aktywnego rynku, wartos¢ godziwg ustala sie wedtug modelu z poziomu
2 hierarchii wartosci godziwej, w ktéorym za dane obserwowalne przyjmuje sie ceny podobnych aktywéw
pochodzgcych z aktywnego rynku lub ceny identycznych lub podobnych aktywéw pochodzacych z rynku, ktory
nie jest aktywny. W sytuacji braku takich danych obserwowalnych za warto$¢ godziwg uznaje si¢ ostatnig,
dostepna ceng pochodzgcy z rynku aktywnego. Tak ustalong wartos¢ godziwg przyjmuje sie do dnia budowy
modelu i jego uzgodnienia z depozytariuszem. Jezeli dotychczasowe modele do wyceny nie bedg adekwatne
do nowego sktadnika lokat, czas budowy modelu moze wynie$¢ do 30 dni kalendarzowych, zas w przypadku
parametryzacji sktadnikéw lokat wycenianych z zastosowaniem modeli dotychczas stosowanych czas
aktualizacji modelu wynosi do 14 dni kalendarzowych, z zastrzeZzeniem niestandardowych sytuacji, w ktérych
w porozumieniu z depozytariuszem czas ten moze ulec wydtuzeniu.

Modele z poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej podlegajg regularnym przeglagdom wewnetrznym w celu
weryfikacji ich biezgcej adekwatnosci do potrzeb wyceny funduszu.

Opisowa prezentacja wrazliwosci wyceny wartosci godziwej na zmiany nieobserwowalnych danych
wejsciowych aktywow sklasyfikowanych na poziomie 3 wartosci godziwej:

Gtéwnymi determinantami wyceny na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej s3 ratingi kredytowe okreslone
na bazie modelu Altmana (z-score) lub, w przypadku, kiedy model Altmana nie znajduje zastosowania,
ekspercka ocena ryzyka kredytowego (dalej jako ,Metoda ekspercka”) danego emitenta i okreslenie na jej
podstawie spreadu kredytowego, a nastepnie ratingu kredytowego wtasciwego dla tego poziomu spreadu
kredytowego.

Model Altmana

Ratingi okre$la sie na date wyceny i na date wystapienia ostatniej wiarygodnej ceny rynkowej instrumentu
bedacego przedmiotem wyceny. Dzieki okreslonym ratingom na obie wspomniane daty dla danego instrumentu
mozemy finalnie okresli¢ spread kredytowy na date wyceny, ktéry stuzy do wyceny danego instrumentu na
poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej. Kluczowg zmienng nieobserwowalng wpltywajgcg na finalny poziom
spreadu kredytowego sg wiec ratingi kredytowe. Na dzien 31 grudnia 2025 roku zaden instrument finansowy
nie byt wyceniany na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej z uzyciem modelu Altmana.

Metoda ekspercka

Ryzyko kredytowe emitenta jest okreslane na date wyceny przez komitet kredytowy niezaleznego podmiotu
wyceniajgcego (dalej jako ,Komitet”) ekspercko i jest rezultatem dyskusji pomiedzy cztionkami Komitetu. Na
dzien 31 grudnia 2025 roku jeden instrument finansowy byt wyceniany na poziomie 3 hierarchii wartosci
godziwej z uzyciem metody eksperckiej. Analiza wrazliwosci dla jednego instrumentu wycenianego Metodag
eksperckg na poziomie 3 wartosci godziwej objeta okreslenie Ratingu1 na date wyceny wiasciwego dla
okreslonego ekspercko poziomu spreadu kredytowego danego instrumentu, a nastepnie badanie sytuacji, w
ktorej sytuacja kredytowa emitenta ulega poprawie skutkujgcej wzrostem Ratingu1 oraz pogorszeniu sytuaciji
kredytowej emitenta skutkujgcego skutkujgcej spadkiem Ratingu1 i oszacowanie nowego poziomu spreadu
kredytowego dla nowych pozioméw Ratingu1 w obu opisanych sytuacjach.

Efekty badan dla instrumentéw wycenianych na poziomie 3 hierarchii warto$ci godziwej prezentuje ponizsza
tabela:

Tabela — Analiza wrazliwosci cen oraz spreadéw kredytowych instrumentéw wycenianych na dzien
bilansowy na 3 poziomie hierarchii wartosci godziwej na zmiane zmiennych nieobserwowalnych

Sytuacja wyjsciowa

. IS Rating1 Rating2 Cena Spread
Ekspercka PLO172000021 Ba3 0 101,74 1,70%
Metoda ISIN Poprawa ratingu (1 poziom w datach ceny rynkowej i wyceny)

Rating1 Rating2 Cena Spread Cena (A, %) Spread (A; pkt %)
Ekspercka PLO172000021 Ba2 103,43 1,00% 1,66% -0,70%
Metoda ISIN Pogorszenie ratingu (1 poziom w datach ceny rynkowej i wyceny)

Rating1 Rating2 Cena Spread Cena (A, %) Spread (A; pkt %)
Ekspercka PLO172000021 B1 100,09 2,40% -1,63% 0,70%

W przypadku wyceny metodg ekspercka i poprawy Ratingu1, spread kredytowy w powyzszym przypadku
zmniejsza sie (Spread (A, pkt %) odzwierciedlajac mniejsze ryzyko kredytowe emitenta, co przektada sie na
wzrost wyceny (Cena (A, %). W sytuacji pogorszenia Ratingu1 w powyzszym przypadku spread kredytowy
ulega zwigkszeniu (Spread (A, pkt %) odzwierciedlajgc wzrost ryzyka kredytowego emitenta, co przektada sie
na spadek wyceny (Cena (A, %).
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Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wptyw wywotanych tym skutkow
finansowych na sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢
Funduszu:

a) Informacja o przypadkach informowania uczestnikow o korektach wyceny aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa:

Nie wystgpity przypadki informowania uczestnikdw o korektach wyceny aktywow netto na jednostke
uczestnictwa.

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

Nie wystgpity przypadki zawieszenia dokonywania wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.
c) Informacja o przypadkach nierozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz:

Nie wystgpity przypadki nierozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez Fundusz.
Informacja o kontynuaciji dzialalnosci przez Fundusz:

Na dzien podpisania sprawozdania finansowego Funduszu nie wystepuje niepewnos¢ co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci. W zwigzku z tym sprawozdanie finansowe nie zawiera zwigzanych z tg kwestig
korekt.

5a) Informacje o ustanowionych zastawach rejestrowych:
Nie dotyczy.

5b) Informacje o certyfikatach inwestycyjnych nieoptaconych w catosci ceny emisyjnej:
Nie dotyczy.

5c¢) Informacje o dokonanych odpisach aktualizujgcych wartosé¢ aktywow Funduszu:
Nie dotyczy.

5d) Informacje o aktywach Funduszu, w odniesieniu do ktérych mingt termin ptatnosci lub wystepuja
opoznienia w regulowaniu odsetek lub innych zobowigzan umownych:

Nie dotyczy.
5e) Informacje o przestrzeganiu ustawowych ograniczen inwestycyjnych:
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki przekroczen limitdéw inwestycyjnych.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym, ktére mogtyby w istotny spos6b wptynac¢
na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji Funduszu i ich zmian:

a) Wptyw sytuacji rynkowej na dziatalno$¢ Funduszu

Rok 2025 przejdzie do historii jako jeden z najsilniejszych pod wzgledem zyskow na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Polski rynek byt jednym z najlepiej radzgcych sobie rynkdw akcji na $wiecie. Indeks szerokiego
rynku WIG zyskat 47,33% w PLN i 68,75% w USD, a indeks najwigkszych spotek WIG20 45,26% w PLN i
66,38% w USD. Dwucyfrowe zyski odnotowaty réwniez indeksy mWIG40 (33,64%) i sWIG80 (25,41%). Do
mocnych wynikoéw przyczynity sie spétki z najwiekszych sektoréw gospodarki, ktére notowaty solidne wzrosty,
w tym sektor energetyczny, bankowy i surowcowy. Do czynnikéw, ktére napedzaty wzrosty, nalezat szybki
wzrost gospodarczy Polski w 2025 roku, przewyzszajgcy wiele krajow z Unii Europejskiej, a takze naptywy
kapitatu zagranicznego oraz wysokie zyski i dywidendy. Najlepszy wynik odnotowat sektor surowcowy
(131,54%) oraz ropa i gaz (115,70%). Solidne dwucyfrowe wyniki odnotowaty sektory IT — na poziomie 76,46%,
energetyczny — w wysokosci 59,91% i bankowy (55,33%). Najgorsze wyniki odnotowat sektor medidéw z
rezultatem -2,36%.

Réwniez dla rynku polskich papieréw dtuznych miniony rok byt bardzo korzystny. Kluczowymi czynnikami
wspierajgcymi ceny obligacji byto wyrazne wyhamowanie dynamiki inflacji oraz kontynuacja cyklu tagodzenia
polityki monetarnej realizowana przez Rade Polityki Pienieznej (RPP). Pomimo utrzymujgcego sie wysokiego
tempa wzrostu PKB w 2025 roku, presja cenowa pozostawata ograniczona. Inflacja obnizyta sie¢ z poziomu
4,9% w styczniu do 2,4% w grudniu, osiggajac cel inflacyjny. Stworzylo to przestrzen do redukcji stdp
procentowych, ktérg RPP wykorzystata podczas szesciu posiedzen, obnizajac stope referencyjng fgcznie o
175 punktéw bazowych — z 5,75% do 4,00%. Efektem luzowania polityki monetarnej byt istotny spadek
rentownosci obligacji skarbowych, a tym samym wzrost ich cen. Rentownosci obligacji 2-letnich obnizyty sie o
ponad 130 punktéw bazowych, natomiast w segmencie 10-letnim spadek przekroczyt 70 punktéw bazowych.
W konsekwencji doszto do wyraznego wystromienia krzywej dochodowosci. Na koniec 2025 roku rentowno$c¢
10-letnich obligacji skarbowych wynosita okoto 5,17%. Utrzymujacy sie wysoki popyt na krajowe instrumenty
dtuzne sprzyjat stabilizacji wycen obligacji o zmiennym oprocentowaniu, mimo spadku stawek rynku
pienieznego. Jednoczesnie naptyw kapitatu na rynek dtugu przyczynit sie do dalszego zawezania marz
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kredytowych emitentéw nieskarbowych, co potwierdza rosngcg sktonno$¢ inwestorow do podejmowania
ryzyka w srodowisku nizszych stop procentowych.

W takim otoczeniu rynkowym, na przestrzeni catego roku, stopa zwrotu Funduszu (liczona jako zmiana
wartosci jednostki uczestnictwa kategorii A z dnia wyceny 30 grudnia 2025 r. w relacji do wartosci jednostki
uczestnictwa kategorii A na dzien wyceny 30 grudnia 2024 r.) wyniosta 12,52%. Natomiast jego wartos¢
aktywdw netto wzrosta do poziomu 1 451 415 tys. zt. W 2025 roku najnizsza warto$¢ aktywow netto na
jednostke uczestnictwa kategorii A wyniosta 343,37 na dzieh wyceny 13 stycznia 2025 r.

b) Wplyw sytuacji geopolitycznej na dziatalno$¢ Funduszu

Rozpoczete w | kwartale 2022 r. dziatania militarne na terenie Ukrainy wptynety istotnie na sytuacje
gospodarczg na Swiecie, a w szczegolnosci na wycene aktywow emitowanych przez spétki pochodzace z Rosji,
Biatorusi oraz Ukrainy, jak réwniez obligacje skarbowe wyemitowane przez te panstwa. Fundusz nie posiada
inwestycji w Rosji, Biatorusi i Ukrainie, jak réwniez w spétkach pochodzgcych z ww. krajow.

Towarzystwo na biezgco monitoruje réwniez rozwdj sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, oceniajgc
jej potencjalny wptyw na warunki makroekonomiczne, stabilno$¢ rynkow finansowych oraz ryzyka operacyjne.

Towarzystwo nie identyfikuje obecnie szczegdlnych czynnikéw ryzyka zwigzanych z zawieszeniem wyceny
Funduszu ani jego ptynnosciag. Nie odnotowano réwniez problemdéw z obstugg umorzeh.

Obecnie trudno jest oszacowac, jaki dalszy wptyw obecna sytuacja bedzie miata na poszczegélne rynki i dalsza
wycene lokat Funduszu ze wzgledu na brak wystarczajgco precyzyjnych i wiarygodnych danych. Kierownictwo
bedzie nadal monitorowa¢ sytuacje i podejmie wszelkie mozliwe kroki, aby minimalizowa¢ potencjalny
negatywny wptyw sytuacji geopolitycznej na dziatalnos¢ operacyjng Funduszu.
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7. Metoda stosowana przy obliczaniu catkowitej ekspozycji

Towarzystwo oblicza catkowitg ekspozycje Funduszu zgodnie z Rozporzgadzeniem Ministra Finansow,
Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Catkowita ekspozycja Funduszu
obliczana jest zgodnie z metodg zaangazowania w rozumieniu wyzej wymienionego rozporzadzenia. Do
obliczen catkowitej ekspozycji metodg zaangazowania wykorzystywane sa:

a) Wartosci rynkowe papierow wartosciowych, instrumentéw rynku pienieznego oraz $rodkéw pienieznych
otrzymanych jako zabezpieczenie w ramach transakcji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu
(transakcja Sell — Buy — Back).

b) Wartosci rynkowe papieréw wartosciowych, instrumentow rynku pienieznego oraz $rodkéw pienieznych
otrzymanych jako zabezpieczenie w ramach umowy pozyczek papierow warto$ciowych, udzielanych
przez Fundusz.

c) Wartosci kwot zaangazowania w instrumenty pochodne, po uwzglednieniu technik redukcji catkowitej
ekspozycji.

Wartos¢ catkowitej ekspozycji funduszu na 31 grudnia 2025 r. wyniosta 15,73%.

Wartosci catkowitej ekspozycji funduszu w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 r. wyniosty:
- Wartos¢ najwyzsza 23,17%

- Wartos$¢ przecietna 12,68%

- Wartos¢ najnizsza 3,98%

Fundusz moze dokonywac¢ nastepujacych Transakgc;ji:

a) udzielanie lub zacigganie pozyczek papieréw wartosciowych,

b) transakcje buy-sell-back i sell-buy back, ktérych przedmiotem sa papiery wartosciowe lub prawa
gwarantowane do papieréw wartosciowych,

c) transakcje repo ireverse repo, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe lub prawa gwarantowane
do papierow wartosciowych,
d) na instrumentach pochodnych
Przy zawieraniu transakcji zwiekszajgcych ekspozycje oraz innych, gdzie przedmiotem zabezpieczenia sg

papiery wartosciowe (buy-sell-back, reverse repo), umowy zawarte z kontrahentami przewidujg standardowe
postanowienia w zakresie mozliwo$ci ponownego wykorzystania takiego zabezpieczenia.

Maksymalny poziom ustalony dla dzwigni mierzonej metodg zaangazowania 90% aktywdw netto funduszu
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ProService Finteco Sp. z o.o.

Podpis osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie sprawozdania:

Izabela Kalinowska
Dyrektor Departamentu Sprawozdawczosci i Kontroli Wewnetrznej

ProService Finteco Sp. z o.o.

Podpisy osob reprezentujacych Fundusz:

Piotr Rzezniczak
Prezes Zarzgdu ESALIENS TFI S.A.

Marek Popielas
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Warszawa, dnia 20 kwietnia 2026 roku
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