OPIS POLITYKI INWESTYCYJNEJ

HOLWEK ALTERNATYWNA SPOLKA INWESTYCYJNA SPOLKA Z

I.

OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA,
KTORA WNIOSKODAWCA ZAMIERZA ZARZADZAC

Informacje podstawowe

HOLWEK ALTERNATYWNA SPOLKA INWESTYCYJNA SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA (dalej jako ,,ASI”) dziata jako Alternatywna
Spotka Inwestycyjna zarzadzana wewnetrznie w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o

funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z
2021 r. poz. 605 z pdzn. zm.) (dalej jako ,,Ustawa”).

II.

I11.

Cel Inwestycyjny ASI

Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost warto$ci aktywoéw ASI w wyniku wzrostu warto$ci
lokat. Dla celow Polityki Inwestycyjnej i Strategii Inwestycyjnej ASI przez warto$¢ aktywow
ASI rozumie si¢ tgczng warto$¢ aktywow ASI, ustalong stosownie do przyjetych zasad
wyceny tej wartosci 1 najbardziej aktualng.

ASI bedzie dazyta do osiagnigcia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i obejmowanie
akcji, praw do akcji, praw poboru oraz udzialéw w spotkach kapitalowych. Beda to spétki na
wczesnym oraz zaawansowanym etapie rozwoju. W przypadku spotek na wezesnym etapie
rozwoju, inwestycje dokonywane beda w podmioty posiadajace innowacyjne produkty,
technologie, know-how, lub inne aktywa, w tym niematerialne, ktore daja perspektywe
efektywnej komercjalizacji. W przypadku spotek na zaawansowanym etapie rozwoju, ASI
inwestowa¢ bedzie w podmioty, ktore posiadaja potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod
wzgledem rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym, mogacy przelozy¢ si¢ w
znacznym stopniu na wzrost warto$ci danego podmiotu badz aktualna wycena rynkowa tych
podmiotow jest nizsza niz ich warto$¢ godziwa.

Inwestycje w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udzialty moga przynosi¢ zysk w
postaci wyptaty dywidendy, udziatu w zysku, wzrostu wartosci udzialow, akcji, praw do
akcji, praw poboru, zysku ze sprzedazy udziatéw, akcji, praw do akcji, praw poboru lub
innych pozytkow.

Dopuszcza si¢ nabywanie instrumentdw pochodnych w postaci kontraktow terminowych
typu forward oraz futures, ktorych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz swapow
walutowych, wylacznie celem zabezpieczenia ryzyka kursowego inwestycji
denominowanych w walutach obcych.

ASI nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.

Typy i rodzaje papierow wartosciowych i innych praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat ASI
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1.

IV.

1.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.
L.5.

1.6.

1.

1.1.

ASI moze lokowaé aktywa w:

1.1. Akcje, prawa do akcji, prawa poboru spdtek akcyjnych.

1.2. Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.

1.3. Bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony skarbowe (w okresie,
kiedy $rodki przeznaczone na inwestycje nie zostaty zaalokowane).

1.4. Walutowe kontrakty forward, futures oraz swapy walutowe (wytacznie w celu
zabezpieczenia pozycji walutowej inwestycji denominowanych w walucie obcej).

1.5. Finansowanie dziatalno$ci spotek poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji
korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub dopfat .

Kryteria Doboru Lokat

ASI bedzie dokonywata doboru lokat, kierujac si¢ zasadg maksymalizacji wartos$ci lokat, przy
uwzglednieniu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego.

Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spolek
kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju

Gléwnymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych na weczesnym etapie rozwoju, beda:

Kadra spotki — inwestycje w firmy znajdujace si¢ we wczesnych fazach rozwoju sg de facto
inwestycjami w ludzi. Niezwykle istotne sg indywidualne i komplementarne cechy,
kompetencje oraz osiggniecia zespotu.

Skalowalno$¢ projektu — mozliwo$¢ dynamicznego rozwoju, rowniez poprzez wchodzenie na
nowe rynki, zarowno zagraniczne jak i branzowe, zwigksza atrakcyjnos$¢ dla ASI.

Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebe klientow. Istotny
jest tez etap zaawansowania prac nad produktem oraz przewaga konkurencyjna. Aby mozliwe
bylo osiagnigcie zadowalajacego zwrotu z inwestycji, rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar i
dynamike wzrostu.

Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

Finanse — podczas prognozowania przychodoéw, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowac si¢ przede wszystkim racjonalnoscig. Istotne jest okreslenie czy wysokos¢
finansowania wystarczy do osiagni¢cia zatozonych celow oraz zdefiniowanie momentu
osiggnigcia progu rentownosci.

Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczgsciej realizowany podczas sprzedazy
udziatéw, akcji, praw do akcji lub praw poboru w spotkach kapitatowych. Mozliwe $ciezki
wyjscia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy powinni by¢ zidentyfikowani juz na etapie
wstepnej selekcji.

Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spolek
kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju

Gltéwnymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitatowych na zaawansowanym etapie rozwoju beda:

Sytuacja spotki — biezaca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna spoétki, ocena jakoS$ci
dziatah podejmowanych przez zarzad, struktura wlasnosciowa, w tym pozycja ASI po
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ewentualnym dokonaniu inwestycji.

1.2. Warto$¢ spotki — warto$¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie zewngtrzne
oraz przewagi konkurencyjne spotki.

1.3. Potencjat rozwoju — wysoki potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem rynkowym,
technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w taki sposob, ze moze
ona znacznie zwigekszy¢ warto$¢ danego podmiotu.

1.4. Skalowalnos¢ projektu — mozliwo$¢ dynamicznego rozwoju, rowniez poprzez wchodzenie na
nowe rynki, zarowno zagraniczne jak i branzowe, zwigksza atrakcyjnos$¢ dla ASI.

1.5. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzeb¢ klientoéw. Aby
mozliwe byto osiggniecie zadowalajacego zwrotu z inwestycji, rynek musi mie¢ odpowiedni
rozmiar i dynamike wzrostu.

1.6. Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

1.7. Finanse — podczas prognozowania przychodéw, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowa¢ si¢ przede wszystkim racjonalnoscia. Istotne jest okreslenie czy wysokos¢
finansowania wystarczy do osiggnigcia zalozonych celow.

1.8. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas sprzedazy
udziatéw, akcji, praw do akcji lub praw poboru w spotkach kapitatowych. Mozliwe $ciezki
wyijscia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy powinni by¢ zidentyfikowani juz na etapie
wstepnej selekcji.

4. Kryteria doboru lokat w bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub
bony skarbowe

1. Dokonujac doboru lokat w bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony
skarbowe ASI bedzie kierowata si¢ przede wszystkim kryterium potrzebnego dla dokonywania
inwestycji w udzialy, akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru spotek kapitatowych wg
poziomu ptynnosci, a w drugiej kolejnosci kryterium zyskowno$ci. W tym celu brane bedzie
pod uwage:

1.1. biezacy 1 prognozowany poziom rynkowych stop procentowych oraz inflacji,

2. oprocentowanie bankowej lokaty pieni¢znej lub rentowno$¢ obligacji skarbowej, komunalnej
lub bonu skarbowego;

1.3. okres trwania bankowej lokaty pieni¢znej lub okres zapadalnosci obligacji skarbowej,

komunalnej lub bonu skarbowego;

1.4. wiarygodno$¢ banku oferujacego lokate pieni¢zng lub ryzyko kredytowe emitenta i jego ocena

ratingowa, o ile taka uzyskat;

1.5. rodzaj bankowej lokaty pieni¢znej — tradycyjna, progresywna;

1.6. wysoko$¢ optat za wezesniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pieni¢zne;j;

1.7. konieczno$¢ skorzystania z innych produktow banku oferujacego lokate pieni¢zng — np. z

konta oszczednosciowego lub ROR-u.

5. Kryteria doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktéow terminowych typu
forward oraz futures, ktorych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz swapow
walutowych.

1. Dokonujac doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktow terminowych typu
forward oraz futures, ktorych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz swapow
walutowych, ASI bedzie si¢ kierowala:

1.1. Ptynnoscig obrotu;
1.2. Wielko$cig zabezpieczanej pozycji walutowej;
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1.3. Roznicg pomig¢dzy najlepsza oferta kupna i sprzedazy (tzw. spread walutowy);

1.4. Sumg kosztdéw transakcyjnych i rozliczeniowych zwigzanych z zajeciem pozycji;

1.5. Cechami szczegdlnymi danego instrumentu pochodnego (np. dzien wygasania w przypadku
kontraktow terminowych, roznica w naleznej kwocie odsetek w obu walutach w przypadku
swapow walutowych);

1.6. Wysokos$cig wstepnego 1 wiasciwego depozytu zabezpieczajacego;

1.7. Ryzykiem kontrahenta (czgstotliwo$¢ rozrachunku transakcji oraz bezpieczenstwo
rozrachunku zapewniane przez izb¢ depozytowo-rozliczeniowa).

6. Kryteria doboru lokat w finansowanie dzialalno$ci spolek poprzez m.in. udzielanie im
pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doplat oraz obejmowania lub nabywania
obligacji korporacyjnych

1. Dokonujac doboru lokat w finansowanie dzialalno$ci spotek portfelowych poprzez m.in.
obejmowanie i nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub doptat ASI
bedzie brata pod uwage zyskowno$¢ inwestycji, sytuacje fundamentalng spotki, spetnienie
zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w tym ryzyko kredytowe 1
oceng ratingowa, o ile taka uzyskata.

V. Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne

1. Podstawowymi kategoriami lokat stuzacymi do budowy portfela inwestycyjnego ASI sa
udziaty i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spolek kapitatowych. Wigkszos¢ srodkow ASI
przeznaczonych na inwestycje ma docelowo zosta¢ zainwestowane przede wszystkim w
udziaty i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek kapitatowych, to jest od 75% do 100%
warto$ci aktywow ASI.

2. Do momentu dokonania inwestycji w udziaty i akcje, prawa do akcji, prawa poboru, albo po
zrealizowaniu inwestycji a przed podjeciem kolejnej, ASI moze ulokowaé $rodki
przeznaczone na inwestycje w bankowych lokatach pieni¢znych albo obligacjach
skarbowych lub komunalnych, a takze bonach skarbowych. Przy czym zwazywszy na
zaktadany pigcioletni okres inwestycyjny ASI czyli okres w ktorym ASI powinna zbudowac
portfel inwestycyjny odpowiadajacy wymogom okre§lonym w pkt V.1 powyzej , wartos¢
lokat okreslonych w pkt III. pkt 1 ppkt 1.3 nie moze przekroczy¢ ponizszych limitow:

a. w pierwszym roku funkcjonowania - 100% warto$ci aktywow ASI.
b. w drugim roku - 95% warto$ci aktywow ASI.

c. w trzecim roku - 90% wartosci aktywow ASI.

d. w czwartym roku - 85% warto$ci aktywow ASI.

e. w piatym roku - 75% warto$ci aktywow ASI.

3. Przez caly okres funkcjonowania ASI dopuszcza si¢ lokowanie aktywoéw w: finansowanie
dziatalnosci spotek (poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji korporacyjnych,
udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat do maksymalnego
poziomu 25% wartosci aktywow ASI.

4. Przez caly okres funkcjonowania ASI dopuszcza si¢ nabywanie instrumentéw pochodnych w
postaci kontraktow terminowych typu forward oraz futures, ktorych instrumentem bazowym
jest waluta obca oraz swapow walutowych, wylacznie celem zabezpieczenia ryzyka
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kursowego inwestycji denominowanych w walutach obcych Do maksymalnego poziomu
25% wartosci aktywow ASI
5. Minimalna tgczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 10 tys. zt.

6. Maksymalna faczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 20 mln zt.
VI. Czynniki ryzyka
ASI identyfikuje nastepujace czynniki ryzyka zwigzane z dzialalno$cig inwestycyjna:

1. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na Swiecie

ASI prowadzi dzialalno$¢ inwestycyjna, a jej spotki portfelowe beda prowadzi¢ sprzedaz
produktow i ustug na wielu rynkach. Sytuacja makroekonomiczna panujaca na rynkach, na ktérych
ASI i jej spotki portfelowe prowadzg dziatalno$¢, wywiera posredni wptyw na osiggane przez nich
przychody i wyniki finansowe. Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majacymi
wplyw na sytuacj¢ ekonomiczng ASI i jej spotek portfelowych s3: tempo wzrostu PKB, stopa
inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom wynagrodzen i stopa bezrobocia, a takze poziom
stop procentowych.

Zmiany czynnikéw makroekonomicznych wplywaja przede wszystkim na popyt na produkty i
ustugi oferowane przez spotki portfelowe, ktérych warto$¢ obrotow jest skorelowana z
przychodami i rentownos$cia ASI. Niespodziewane zmiany sytuacji gospodarczej lub dtugotrwata
dekoniunktura moga powodowaé ograniczenie sprzedazy okre§lonych produktéow i ushug spoétek
portfelowych i mie¢ posredni, negatywny wptyw na wyniki finansowe ASI.

Wystapienie lub utrzymywanie si¢ mniej korzystnych warunkéw ekonomicznych moze mie¢
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowg oraz wyniki ASI i jej spotek portfelowych.

2. Ryzyko zwiazane z otoczeniem konkurencyjnym

W toku prowadzonej dziatalno$ci ASI skupial si¢ bedzie na inwestycjach w spotki na wezesnym i
zaawansowanym etapie rozwoju. Na rynku dziata wiele podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢
konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci ASI (inne alternatywne spotki inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne, fundusze typu private equity, fundusze korzystajace z dofinansowania publicznego
lub kapitatu zagranicznego). Znaczna cze$¢ z tych podmiotow dysponuje przy tym wigkszym
zapleczem finansowym niz ASI. Nie mozna wykluczy¢, ze ASI na skutek wielu czynnikow, z
ktérych znaczna czg$¢ pozostaje poza jej kontrolg, w tym w nastgpstwie dzialan podejmowanych
przez jej konkurentéw, przyjecia przez nig nieodpowiedniej strategii lub utrudnien w jej realizacji,
niezdolnos$ci spolek portfelowych do nadgzania za szybkimi zmianami technologicznymi lub
dobor przez nig niewlasciwej oferty produktéw i ustug, nie bedzie w stanie osiggnac pozycji na
rynku czy tez zwigkszy¢ udzialu w rynku. Nie mozna takze zagwarantowac, ze nie wzro$nie presja
konkurencji na rynku, na ktérym ASI prowadzi dziatalno$¢, w wyniku czego ASI nie bedzie w
stanie znalez¢ podmiotéw charakteryzujacych si¢ potencjalem wzrostu, lub ktérych wyceny beda
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zbyt wysokie, by zapewni¢ oczekiwang stope zwrotu z inwestycji, czego konsekwencja moze by¢
umocnienie pozycji dotychczasowych lub powstanie nowych bezposrednich konkurentow ASI.

Wystapienie powyzszych zdarzen moze doprowadzi¢ do nieosiagniecia odpowiedniej pozycji
rynkowej ASI, co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki ASI i jej spotek portfelowych.

3. Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zaj$cia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak wojny, ataki terrorystyczne,
pandemie lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze doj$¢ do niekorzystnych zmian w
koniunkturze gospodarczej. Wystapienie powyzszych zdarzen moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki ASI i jej spotek portfelowych.

4. Ryzyko utraty kluczowych zasobow ludzkich

ASI bedzie prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci pracujacych dla niej
osob. Utrata kluczowych pracownikéw lub przedstawicieli kierownictwa moze wplynaé
niekorzystnie na prowadzong przez ASI dziatalno$¢. W celu minimalizacji zagrozenia utraty
kluczowych pracownikow, ASI bedzie stwarzaé przyjazne warunki pracy oraz mozliwosci do
zdobywania wiedzy i nowych umiejetnosci dla zatrudnionej kadry.

Wystapienie powyzszego ryzyka moze mie¢ niekorzystny wpltyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki ASI.

5. Ryzyko inwestycyjne

Dziatalno§¢ ASI zaktada inwestycje kapitalowe w spotki na wczesnym oraz zaawansowanym
etapie rozwoju. Podejmowane przez ASI starania w celu rozwoju portfela inwestycji wigza si¢ z
istotnym ryzykiem oraz niepewnos$cia, w szczegdlnosci dotyczacymi identyfikacji odpowiedniego
celu inwestycyjnego, prawidlowej oceny jej sytuacji prawnej i finansowej, w tym mozliwosci lub
potencjalnych mozliwosci generowania wynikow finansowych oraz odpowiedniej wyceny takiego
podmiotu. Pomimo do$wiadczenia zespotu ASI w identyfikowaniu podmiotéw, ktore
charakteryzuja si¢ wysokim potencjalem wzrostu, oraz ktére daja duze prawdopodobienstwo na
osiggnigcie atrakcyjnych stop zwrotu, nie mozna wykluczy¢, ze ASI nie bedzie w stanie pozyskac
spotek do portfela. Nie jest tez wykluczone, ze inwestycje ASI nie przyniosa oczekiwanych stop
zwrotu. Istnieje rowniez ryzyko, ze w celu pozyskania nowych inwestycji ASI bedzie musiata
zaangazowaé wieksze, niz przewidywane, zasoby finansowe.

Wystapienie powyzszego ryzyka moze mie¢ niekorzystny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki ASI.

6. Ryzyko zwiazane z dokonywanie inwestycji zagranicznych



W ramach prowadzonej dziatalno$ci ASI dopuszcza dokonywanie inwestycji w podmioty
zagraniczne. Nie mozna wykluczy¢, ze ekspansja na inne rynki doprowadzi do wygenerowania
dodatkowych, znaczacych kosztow zwigzanych z koniecznoscig dokonania przez ASI czynnosci,
nieznanych jej w momencie zawierania transakcji. Dodatkowo, pomig¢dzy poszczegdlnymi
panstwami istnieje zréznicowanie w podej$ciu do biznesu. Przektada si¢ to na kulture
korporacyjna i sposob traktowania akcjonariuszy oraz udzialowcow. Nie mozna takze wykluczy¢
periodycznych zmian przepiséw prawa, na podstawie ktorych utworzone zostaty i dziataja spotki
portfelowe. Zmiany te moga wymagaé¢ podjecia przez dang spotke portfelowa dziatan
dostosowawczych, co w konsekwencji moze spowodowaé powstanie nieprzewidywanych
kosztow finansowych. Ponadto, ASI nie moze zagwarantowac, ze przyjeta przez dang spotke
portfelowa interpretacja przepisow prawa panstwa, w ktorym taka spotka prowadzi dziatalnosc,
nie zostanie zakwestionowana. Nie mozna roéwniez wykluczy¢é mozliwosci wyciggnigcia
stosownych konsekwencji prawnych wynikajacych z takiej btgdnej interpretacji przepisow.

Wystapienie powyzszego ryzyka moze mie¢ niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki ASI.

7. Ryzyko zwiazanie z dokonywaniem wyjsS¢ z inwestycji

Zysk ASI pochodzi przede wszystkim z nadwyzki ceny sprzedazy akcji, praw do akcji, praw
poboru, udziatow spolek kapitalowych ponad ceng ich zakupu. Nie ma pewnos$ci, czy w
zaktadanym momencie ASI bedzie w stanie znalez¢ nabywce na cato$¢ lub cze$¢ posiadanych
akcji, praw do akcji, praw poboru lub udzialow. Istnieje ponadto ryzyko zwigzane z wyceng
podmiotow, ktore ASI planuje wytaczy¢ z portfela. W szczegodlnosci istnieje ryzyko, ze ASI bedzie
zmuszona dokona¢ wyijscia z inwestycji przy niekorzystnej sytuacji rynkowej uzyskujac tym
samym nizszy niz zakladany zwrot na zaangazowanym kapitale. ASI nie zaklada jednak
sztywnych ram wskaznikowych dla wyjscia z inwestycji. Kazda mozliwa opcja wyjscia z
inwestycji, mogaca wygenerowa¢ znaczacy zysk dla ASI bedzie analizowana indywidualnie 1
niezaleznie. ASI begdzie stale monitorowa¢ biezaca dziatalno$¢ spotek portfelowych oraz
dokonywa¢ okresowych przegladow inwestycji, co pozwali na identyfikacje odpowiednich
momentéw wyjscia z inwestycji.

Wystapienie powyzszego ryzyka moze mie¢ niekorzystny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki ASI.

8. Ryzyko walutowe

Dziatalno$¢ ASI obejmuje inwestycje zarowno w spotki krajowe, jak i zagraniczne. Duze wahania
kursow walut moga utrudni¢ realizacje¢ planéw rozwoju ASI, co moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢, wyniki i sytuacj¢ finansowa ASI. ASI bedzie prowadzita polityke
zabezpieczenia ryzyka walutowego poprzez walutowe kontrakty terminowe lub swapy walutowe,
dzieki czemu ryzyko walutowe bedzie minimalizowane.



9. Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretacji

Dziatalno$¢ ASI 1 jej spotek portfelowych podlega przepisom prawa, ktére wyznaczaja ramy
prawne ich funkcjonowania. Regulacje te ulegaja czg¢stym zmianom oraz mogg powodowac
watpliwosci interpretacyjne, ktére moga utrudniaé¢ prowadzenie biezacej dziatalnosci przez ASI 1
jej spoiki portfelowe. Przestrzeganie regulacji moze by¢ skomplikowane, czasochtonne, a takze
kosztowne. Nawet niewielkie, niezamierzone nieprawidlowosci moga skutkowac roszczeniami
wynikajacymi z naruszenia obowigzujacych przepisow i regulacji lub karami. Ztozonos¢ regulacji
prawnych moze spowodowaé¢, mimo doktadania nalezytej starannos$ci, ich btedng interpretacje
przez ASI i jej spotki portfelowe. Co wigcej, prawo nie jest w jednolity sposdb stosowane przez
sady, organy administracyjne i inne organy stosujace prawo. Istnieje zatem ryzyko, ze
postanowienia i decyzje wydane przez poszczegdlne sady i1 inne organy w odniesieniu do
podobnych stanéw faktycznych beda rozbiezne. Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia
regulacyjnego zwigksza ryzyko zaistnienia istotnych, dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkow
oraz kosztow dostosowania prowadzonej dziatalnosci do zmieniajgcego si¢ otoczenia prawnego.

Dodatkowo, nieprawidlowos$ci lub opo6znienia w implementacji dyrektyw unijnych do prawa
krajowego moga skutkowa¢ dodatkowymi watpliwosciami zwigzanymi m.in. z interpretacja
przepiséw majacych wptyw na dziatalnos¢ ASI i jej spolek portfelowych.

Wystagpienie tego rodzaju okolicznosci moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowg oraz wyniki lub perspektywy rozwoju ASI i jej spolek portfelowych.

10. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy energetycznej

Sektor energetyczny w Polsce 1 Europie juz od kilkunastu lat przechodzit dynamiczna
transformacje, ktora wojna na Ukrainie 1 sankcje w stosunku do Federacji Rosyjskiej tylko

przyspieszyty.

Cena energii elektrycznej pozyskiwanej z paliw kopalnych na rynku hurtowym bedzie rosnaé¢
wprost proporcjonalnie do ceny uprawnien do emisji CO2. Dopdki Polska znaczaco nie skieruje
si¢ ku zrédtom bez emisyjnym to cena energii bedzie dalej szybko rosnaé. Taki trend moze
utrzymac si¢ przez najblizsze 5 lat ze wzgledu na czas niezbgdny na realizacj¢ nowych inwestycji
zastgpujacych zrodta weglowe. Po tym roku duzg rolg w miksie energetycznym naszego kraju
odgrywac¢ beda odnawialne Zrdédia energii i wtedy mozna spodziewac si¢ stabilizacji cen energii.

W zwigzku z powyzszym inwestycje w spotki z branzy energetycznej z uwagi na zwigkszajaca si¢
zyskowno$¢ oraz olbrzymia podaz kapitalu w ciggu najblizszych lat beda si¢ charakteryzowaé
redukcja ryzyka inwestycyjnego.

11. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy deweloperskiej

Przez ostatnie lata ryzyko inwestycji w branze deweloperska w Polsce utrzymywato si¢ na $§rednim
poziomie. W najblizszych latach powinno si¢ ono niestety zwigkszac.



Polska jest jednym z najbardziej zaawansowanych krajéw w Europie Srodkowej, biorac pod uwage
rozw6j ekonomiczny. Oddalajaca si¢ perspektywa wejécia do strefy euro jest potencjalnym
hamulcem dla zagranicznych inwestycji. Natomiast najwigkszym zagrozeniem moze by¢ powrot
do niestabilnego rynku walutowego i wzrost inflacji, ktére razem moga doprowadzi¢ do dalszego
podwyzszenia przez banki centralne stop procentowych i zmniejszenie si¢ dostgpnosci kredytow
hipotecznych.

Bardzo prawdopodobnym jest, ze trend wzrostu ryzyka inwestowania w branze deweloperska
bedzie si¢ utrzymywal przez co najmniej najblizsze 5 lat.

Calkowite wyeliminowanie ryzyka nie jest mozliwe, jednak poprzez umiej¢tne zarzadzanie, tzn.
prawidlowe rozpoznanie ryzyka, jego rzeczywisty pomiar i skuteczng kontrolg, mozna je w
znacznym stopniu ogranicza¢. A trudne czasy mogg by¢ stworzy¢ niepowtarzalne okazje
inwestycyjne.

12. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy przemystowej

Czasy pandemii, wojny, zerwane tancuchy dostaw i1 nieufno$ci migdzy krajami powodujaca
odwrot od globalizacji stwarzaja szanse dla tradycyjnych branz przemystowych, ktore do tej pory
nie cieszyly si¢ popularno$cig w Europie.

Najwigkszymi ryzykami inwestycji w spotki z branzy przemystowej tradycyjnie sa
kapitalochtonnos$¢ i pracochtonnos$é, ktére moga by¢ jedynie ograniczane wiasciwym doborem
inwestycji. Z drugiej strony duzy poziom zyskownosci z tego typu inwestycji wynagradza podjete
ryzyko.

VII. Ograniczenia Inwestycyjne w zakresie obligacji korporacyjnych i
pozyczek

1. ASI moze obejmowac lub nabywaé obligacje korporacyjne, udziela¢ pozyczek, w tym
pozyczek konwertowanych lub doptat, z tym, Zze pozyczki lub doptaty moga by¢ udzielane
podmiotom a obligacje obejmowane lub nabywane od podmiotow wchodzacych w skiad
portfela ASI lub ktore nie znajduja si¢ portfelu ASI, ale w ktore ASI zamierza zainwestowac.

2. Spflata pozyczek, o ktorych mowa w ust. 1 powyzej, bedzie nastgpowata w ratach. Umowa
pozyczki okresli kazdorazowo wysoko§¢ oprocentowania i warunki sptaty pozyczki w
szczegolnosci:

a) harmonogram spfat;

b) wysokos¢ rat lub sposéb ich obliczania;
c) okres karencji w sptacie rat pozyczki;

d) mozliwos$¢ okresowego zawieszenia splat.

3. Pozyczki lub doptaty beda udzielane a obligacje obejmowane lub nabywane przez ASI przy
zachowaniu nastgpujacych zasad:

a) Pozyczki lub doptaty beda udzielane a obligacje obejmowane lub nabywane podmiotom
posiadajacym zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia;
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b)

VIII.

1y

2)

3)

4)

IX.

udzielenie pozyczki, doptaty lub objecie lub nabycie obligacji nastagpi na warunkach
rynkowych.

Dopuszczalna wysokos¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez ASI

ASI moze tymczasowo zacigga¢ kredyty i pozyczki w celu pokrycia koniecznych
wydatkow ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione $rodki, z ktorych splaci swoje
zobowigzania, a zaciggni¢cie kredytow lub pozyczek ma jedynie na celu poprawe
ptynnosci finansowe;.

ASI moze tymczasowo zaciaga¢ kredyty i pozyczki lub emitowac obligacje wszystkich
dozwolonych prawem rodzajow) w celu dokonania inwestycji, pod warunkiem, ze taczne
zadluzenie ASI z tytulu kredytéw, pozyczek lub obligacji nie przekroczy 50% warto$ci
aktywow ASI.

Pozyczkodawcami, kredytodawcami lub obligatariuszami ASI moga by¢ wylacznie
Klienci Profesjonalni w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2021
r. poz. 605 z pdzn. zm.).

Wszystkie wymienione wyzej transakcje musza si¢ odbywac¢ na warunkach rynkowych.

Streszczenie polityki inwestycyjnej ASI

1. Cel inwestycyjny ASI:

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost warto$ci aktywdéw ASI w wyniku wzrostu warto$ci
lokat. Dla celéw Polityki Inwestycyjnej i Strategii Inwestycyjnej ASI przez warto$¢
aktywow ASI rozumie si¢ faczng warto$¢ aktywow ASI, ustalong stosownie do przyjetych
zasad wyceny tej warto$ci i najbardziej aktualng.

ASI bedzie dazyta do osiagnigcia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i obejmowanie
akcji, praw do akcji, praw poboru, udziatéw w spotkach kapitalowych. Beda to spotki na
wczesnym oraz zaawansowanym etapie rozwoju. W przypadku spoétek na wczesnym
etapie rozwoju, inwestycje dokonywane beda w podmioty posiadajace innowacyjne
produkty, technologie, know-how, lub inne aktywa, w tym niematerialne, ktére daja
perspektywe efektywnej komercjalizacji. W przypadku spétek na zaawansowanym etapie
rozwoju, ASI inwestowa¢ bedzie w podmioty, ktore posiadajg potencjat rozwoju swojej
dziatalnosci pod wzgledem rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym mogacy
przetozy¢ si¢ w znacznym stopniu na wzrost warto$ci danego podmiotu lub aktualna
wycena rynkowa tych podmiotow jest nizsza niz ich warto$¢ godziwa.

Inwestycje w akcje, prawa do akcji, prawa poboru, udzialy mogg przynosi¢ zysk w postaci
wyptaty dywidendy, udziatu w zysku, wzrostu warto$ci udziatow i akcji, praw do akcji,
praw poboru, zysku ze sprzedazy udzialow, akcji, praw do akcji, praw poboru lub innych
pozytkow.

Dopuszcza si¢ nabywanie instrumentdéw pochodnych w postaci kontraktow terminowych
typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz swapow
walutowych celem zabezpieczenia ryzyka kursowego inwestycji denominowanych w
walutach obcych.

ASI nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.
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2. Typy i rodzaje papierow wartoSciowych i innych praw majatkowych bedacych

przedmiotem lokat ASI:

2.1. Akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek akcyjnych.

2.2. Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia.

2.3. Bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony skarbowe (w
okresie, kiedy $rodki przeznaczone na inwestycje nie zostaty zaalokowane).

2.4. Walutowe kontrakty forward, futures oraz swapy walutowe (wylacznie w celu
zabezpieczenia pozycji walutowej inwestycji denominowanych w walucie obcej).

2.5. Finansowanie dziatalno$ci spotek poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji
korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat.

3. Kiryteria doboru lokat:

3.1. ASI bedzie dokonywata doboru lokat, kierujac si¢ zasada maksymalizacji warto$ci lokat,
przy uwzglednieniu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego.

3.2. Gléwnymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru
spotek kapitatowych na wezesnym etapie rozwoju beda:

3.2.1. Kadra spotki - inwestycje w firmy znajdujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju sa
de facto inwestycjami w ludzi. Niezwykle istotne sg indywidualne i komplementarne
cechy, kompetencje oraz osiggnigcia zespotu.

3.2.2. Skalowalno$¢ projektu — mozliwo$¢ dynamicznego rozwoju, rdwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zaré6wno zagraniczne jak 1 branzowe, zwigksza
atrakcyjnos$¢ dla ASIL.

3.2.3. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebe
klientow. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad produktem oraz przewaga
konkurencyjna. Aby mozliwe byto osiaggnigcie zadowalajacego zwrotu z inwestycji,
rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

3.2.4. Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

3.2.5. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na
kapitat nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalnoscia. Istotne jest okreslenie
czy wysokos$¢ finansowania wystarczy do osiagniecia zatozonych celow oraz
zdefiniowanie momentu osiggniecia progu rentownosci.

3.2.6. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas
sprzedazy udziatow, akcji, praw do akcji lub praw poboru w spotkach kapitatowych.
Mozliwe $ciezki wyjScia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy powinni by¢
zidentyfikowaniu juz na etapie wstgpnej selekcji.

3.3. Gléwnymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru
spotek kapitalowych, do ktorych ASI przystapi w charakterze wspolnika na
zaawansowanym etapie rozwoju beda:

3.3.1. Sytuacja spotki - biezaca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna spotki, ocena
jakosci dziatan podejmowanych przez zarzad, struktura wtasno$ciowa, w tym pozycja
ASI po ewentualnym dokonaniu inwestycji.

3.3.2. Wartos$¢ spotki - warto§¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie
zewngtrzne oraz przewagi konkurencyjne spoiki.

3.3.3. Potencjal rozwoju - wysoki potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem
rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym w taki sposdb, ze moze ona
znacznie zwigkszy¢ warto$¢ danego podmiotu.

3.3.4. Skalowalno$¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, rdwniez poprzez
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wchodzenie na nowe rynki, zaré6wno zagraniczne jak 1 branzowe, zwigksza
atrakcyjnos$¢ dla ASI.

3.3.5. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowanag i realng potrzebg
klientow. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad produktem oraz przewaga
konkurencyjna. Aby mozliwe byto osiagni¢cie zadowalajacego zwrotu z inwestycji,
rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

3.3.6. Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

3.3.7. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na
kapitat nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalnoscia. Istotne jest okreslenie
czy wysoko$¢ finansowania wystarczy do osiggnigcia zatozonych celow oraz
zdefiniowanie momentu osiggniecia progu rentownosci.

3.3.8. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas
sprzedazy udziatow, akcji, praw do akcji lub praw poboru w spotkach kapitatowych.
Mozliwe $ciezki wyjscia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy powinni by¢
zidentyfikowaniu juz na etapie wstgpnej selekcji.

3.4. Dokonujac doboru lokat w bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe, komunalne lub
bony skarbowe ASI bedzie kierowala si¢ przede wszystkim kryterium potrzebnego dla
dokonywania inwestycji w udziaty, akcje, prawa do akcji oraz prawa poboru spotek
kapitatowych wg poziomu plynnosci, a w drugiej kolejnosci kryterium zyskownosci. W
tym celu brane bedzie pod uwage:

3.4.1. biezacy i prognozowany poziom rynkowych stop procentowych oraz inflacji;

3.4.2. oprocentowanie bankowej lokaty pieni¢znej lub rentownos$¢ obligacji skarbowe;,
komunalnej lub bonu skarbowego;

3.4.3. okres trwania bankowej lokaty pieni¢znej lub okres zapadalnos$ci obligacji
skarbowej, komunalnej lub bonu skarbowego;

3.4.4. wiarygodnos$¢ banku lub ryzyko kredytowe emitenta i jego ocena ratingowa, o ile
taka uzyskat;

3.4.5. rodzaj bankowej lokaty pieni¢znej — tradycyjna, progresywna;

3.4.6. wysoko$¢ optat za wczesniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pieni¢znej;

3.4.7. koniecznos$¢ skorzystania z innych produktéw banku oferujacego lokate pieniezng
— np. z konta oszczednosciowego lub ROR-u.

3.5. Dokonujac doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktow terminowych typu
forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz swapow
walutowych, ASI bedzie si¢ kierowala:

3.5.1. Plynnoscia obrotu,

3.5.2. Wielkoscia zabezpieczanej pozycji walutowej;

3.5.3. Rdznicg pomiegdzy najlepsza ofertg kupna i sprzedazy (tzw. spread walutowy);

3.5.4. Suma kosztow transakcyjnych i rozliczeniowych zwigzanych z zaj¢ciem pozycji;

3.5.5. Cechami szczegdlnymi danego instrumentu pochodnego (np. dzieh wygasania w
przypadku kontraktow terminowych, réznica w naleznej kwocie odsetek w obu
walutach w przypadku swapow walutowych);

3.5.6. Wysokos$cig wstepnego 1 wlasciwego depozytu zabezpieczajacego;

3.5.7. Ryzykiem kontrahenta (czg¢stotliwos$¢ rozrachunku transakceji oraz bezpieczenstwo
rozrachunku zapewniane przez izb¢ depozytowo-rozliczeniowa).

3.6. Dokonujac doboru lokat w finansowanie dzialalno$ci spotek portfelowych poprzez m.in.
obejmowanie i nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub doptat ASI
bedzie brata pod uwage zyskowno$¢ inwestycji, sytuacje fundamentalng spotki, spetnienie
zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w tym ryzyko
kredytowe i1 oceng ratingowa, o ile taka uzyskata.
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4. Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne:

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.
4.6.

Podstawowymi kategoriami lokat stuzacymi do budowy portfela inwestycyjnego ASI sa
udziaty i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spétek kapitalowych. Wigkszos¢ srodkow
ASI przeznaczonych na inwestycje ma docelowo zosta¢ zainwestowane przede wszystkim
w udziaty i1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek kapitatowych to jest od 75% do
100% wartos$ci aktywow ASI.

Do momentu dokonania inwestycji w udziaty i1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru, albo
po zrealizowaniu inwestycji a przed podjeciem kolejnej, ASI moze ulokowa¢ $rodki
przeznaczone na inwestycje w bankowych lokatach pieni¢znych albo obligacjach
skarbowych lub komunalnych, a takze bonach skarbowych. Przy czym zwazywszy na
zaktadany pigcioletni okres inwestycyjny ASI czyli okres w ktorym ASI powinna
zbudowac portfel inwestycyjny odpowiadajacy wymogom okreslonym w pkt 4.1 powyzej,
warto$¢ lokat okreslonych w pkt 2. ppkt 2.3 nie moze przekroczy¢ ponizszych limitow:
4.2.1. w pierwszym roku funkcjonowania - 100% wartosci aktywow ASI.
4.2.2. w drugim roku - 95% warto$ci aktywow ASI.
4.2.3. w trzecim roku - 90% warto$ci aktywow ASI.
4.2.4. w czwartym roku - 85% wartosci aktywow ASI.
4.2.5. w piagtym roku - 75% warto$ci aktywow ASI.

Przez caly okres funkcjonowania ASI dopuszcza si¢ lokowanie aktywow w: finansowanie
dziatalnosci spotek (poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji korporacyjnych,
udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat do maksymalnego
poziomu 25% wartosci aktywow ASI.

Przez caty okres funkcjonowania ASI dopuszcza si¢ nabywanie instrumentéw pochodnych
w postaci kontraktow terminowych typu forward oraz futures, ktdrych instrumentem
bazowym jest waluta obca oraz swapow walutowych, wylacznie celem zabezpieczenia
ryzyka kursowego inwestycji denominowanych w walutach obcych. Do maksymalnego
poziomu 25% wartosci aktywow ASI.

Minimalna tgczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 10 tys. zt.

Maksymalna taczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 20 min zt.

5. Dopuszczalna wysokos¢ kredytow i pozyczek zaciaganych przez ASI:

5.1

5.2.

5.3.

ASI moze tymczasowo zacigga¢ kredyty i pozyczki w celu pokrycia koniecznych
wydatkow ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione $rodki, z ktorych splaci swoje
zobowigzania, a zaciaggniecie kredytow lub pozyczek ma jedynie na celu poprawe
ptynnosci finansowe;.

ASI moze tymczasowo zacigga¢ kredyty i pozyczki lub emitowa¢ obligacje wszystkich
dozwolonych prawem rodzajéw) w celu dokonania inwestycji, pod warunkiem, ze taczne
zadluzenie ASI z tytulu kredytow, pozyczek lub obligacji nie przekroczy 50% warto$ci
aktywow ASI.

Pozyczkodawcami, kredytodawcami lub obligatariuszami ASI moga by¢ wylacznie
Klienci Profesjonalni w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2021
r. poz. 605 z pdzn. zm.).

13



5.4. Wszystkie wymienione wyzej transakcje muszg si¢ odbywaé na warunkach rynkowych.

X. Postanowienia koncowe

Niniejsza Polityka Inwestycyjna zostanie przyjeta uchwaty zarzadu w sprawie przyjecia Polityki
Inwestycyjnej Alternatywnej Spotki Inwestycyjne;.

Wszelkie zmiany niniejszej Polityki Inwestycyjnej powinny by¢ dokonane w drodze uchwaty

zarzadu ZASI.

W sprawach nieuregulowanych Polityka Inwestycyjna stosuje si¢ bezwzglednie obowigzujace

przepisy prawa.

Imi¢ i nazwisko

Funkcja/stanowisko

Data

Podpis (pieczec)

Krzysztof Holwek

Prezes Zarzadu

08.06.2022
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