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Zatacznik nr 1 do Uchwaty Zarzadu VALORO SP. Z O.0. nr 09/2021 z dnia 31 grudnia 2021 r.

POLITYKA INWESTYCYJNA ASI

. Informacje podstawowe

VALORO SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA ALTERNATYWNA SPOLKA
INWESTYCYJNA SPOLKA KOMANDYTOWO - AKCYINA (dalej jako ,,ASI") dziata jako
Alternatywna Spdétka Inwestycyjna zarzgdzana zewnetrznie przez VALORO SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA (dalej ,,ZASI") w rozumieniu ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r. poz. 95 z pdzn. zm.) (dalej jaoko ,,Ustawa”).

Il. Cellnwestycyjny ASI

1. Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartosci aktywdw ASI w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

2. ASl bedzie dgzyta do osiggniecia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i
obejmowanie akcji, praw do akcji, praw poboru oraz udziatdéw w spdtkach
kapitatowych. Bedq to spdtki na wczesnym oraz zaawansowanym etapie
rozwoju. W przypadku spdtek na wczesnym etapie rozwoju, inwestycje
dokonywane bedg w podmioty posiadajgce innowacyjne produkty,
technologie, know-how Ilub inne aktywa, w tym niematerialne, ktére dajg
perspektywe  efektywnej komercjalizacji. W  przypadku spdtek  na
zaawansowanym etapie rozwoju, ASI inwestowac bedzie w podmioty, ktére
posiadajg potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem rynkowym,
technologicznym lub organizacyjnym, mogaqcy przetozy¢ sie w znacznym stopniu
na wzrost wartosci danego podmiotu bqgdz aktualna wycena rynkowa tych
podmiotéw jest nizsza niz ich wartos¢ godziwa.

3. Inwestycje w akcje, prawa do akciji, prawa poboru oraz udziaty mogq przynosic¢
zysk w postaci wyptaty dywidendy, udziatu w zysku, wzrostu wartosci udziatow,
akciji, praw do akcji, praw poboru, zysku ze sprzedazy akcji, praw do akcji, praw
poboru, udziatdéw lub innych pozytkow.

4. Dopuszcza sie nabywanie instrumentdw pochodnych w postaci kontraktow
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest
waluta obca oraz swapdw walutowych, wytgcznie celem zabezpieczenia ryzyka
kursowego inwestycji denominowanych w walutach obcych.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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5. ASl nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

lll. Typy i rodzaje papieréow wartosciowych i innych praw
majgtkowych bedgcych przedmiotem lokat ASI

1.  ASI moze lokowac aktywa w:

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

1.2. Udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnosciq.

1.3. Bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe, komunalne Ilub bony
skarbowe (w okresie, kiedy Srodki przeznaczone na inwestycje nie zostaty
zaalokowane).

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

1.5. Finansowanie dziatalnosci spdtek poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie
obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek
konwertowanych lub doptat (w okresie, kiedy S$rodki przeznaczone na
inwestycje nie zostaty zaalokowane).

IV. Kryteria Doboru Lokat

1. ASI bedzie dokonywata doboru lokat, kierujgc sie zasadg maksymalizacji
wartosci lokat, przy uwzglednieniu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego

2. Kryteria doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty
spotek kapitatlowych na wczesnym etapie rozwoju

1. Gtownymi kryteriami doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty spdtek kapitatowych na wczesnym etapie rozwoju bedaq:

1.1.Kadra spoétki — inwestycje w firmy znajdujgce sie we wczesnych fazach rozwoju sq
de facto inwestycjomi w ludzi. Niezwykle istotne sqg indywidualne i
komplementarne cechy, kompetencje oraz osiggniecia zespotu.

1.2.Skalowalno$¢ projektu — mozliwo$s¢ dynamicznego rozwoju, rodwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zarbwno zagraniczne jak i branzowe, zwieksza
atrakcyjnos¢ dia ASI.

1.3.Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowanq i realng potrzebe
klientow. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad produktem oraz

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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przewaga konkurencyjna. Aby mozliwe byto osiggniecie zadowalajgcego zwrotu
z inwestyciji, rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

1.4.Model biznesowy - sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

1.5.Finanse — podczas prognozowania przychoddw, kosztdw jak i zapotrzebowania
na kapitat nalezy kierowac¢ sie przede wszystkim racjonalnosciq. Istotne jest
okredlenie, czy wysoko$¢ finansowania wystarczy do osiggniecia zatozonych
celéw oraz zdefiniowanie momentu osiggniecia progu rentownosci.

1.6.Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas
sprzedazy akcji, praw do akcji lub praw poboru oraz udziatdw w spdtkach
kapitatowych. Mozliwe Sciezki wyjscia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy
powinni by¢ zidentyfikowani juz na etapie wstepnej selekcii.

3. Kryteria doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz vdziaty
spotek kapitatowych na zaawansowanym etapie rozwoju

1. Gtownymi kryteriami doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty spdtek kapitatowych na zaawansowanym etapie rozwoju bedaq:

1.1.Sytuacja spotki — biezgca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna spdtki, ocena
jakosci dziatan podejmowanych przez zarzad, struktura wtasnosciowa, w tym
pozycja ASl po ewentualnym dokonaniu inwestyciji.

1.2.Warto$¢ spdtki — wartos¢ godziwa posiadanych przez spbdtke aktywodw, otoczenie
zewneftrzne oraz przewagi konkurencyjne spofki.

1.3.Potencjat rozwoju — wysoki potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem
rynkowym, technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w
taki sposdb, ze moze ona znacznie zwiekszy¢ wartos¢ danego podmiotu.

1.4.Skalowalnos¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, réwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zarbwno zagraniczne jak i branzowe, zwieksza
atrakcyjnosc dia ASI.

1.5.Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowanq i realng potrzebe
klientow. Aby mozliwe byto osiggniecie zadowalajgcego 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 przychoddw, kosztow jak i zapotrzebowania
na kapitat nalezy kierowac sie przede wszystkim racjonalnoscig. Istotne jest
okreslenie czy wysokos$¢ finansowania wystarczy do osiggniecia zatozonych
celow.

1.8.Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas
sprzedazy akcji, praw do akcji lub praw poboru oraz udziatdw w spdtkach
kapitatowych. Mozliwe Sciezki wyjscia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy
powinni by¢ zidentyfikowani juz na etapie wstepnej selekcji.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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4. Kryteria doboru lokat w bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe,
komunalne lub bony skarbowe

1. Dokonujgc doboru lokat w bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe,
komunalne lub bony skarbowe AS| bedzie kierowata sie przede wszystkim kryterium
potrzebnego dla dokonywania inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru
oraz udziaty spdtek kapitatowych wg poziomu ptynnosci, a w drugiej kolejnosci
kryterium zyskownosci. W tym celu brane bedzie pod uwage:

1.1.biezgcy i prognozowany poziom rynkowych stép procentowych oraz inflacji;

1.2.oprocentowanie bankowej lokaty pienieznej lub rentownos¢ obligaciji skarbowej,
komunalnej lub bonu skarbowego;

1.3.0kres trwania bankowej lokaty pienieznej lub okres zapadalnosci obligacii
skarbowej, komunalnej lub bonu skarbowego;

1.4.wiarygodno$¢ banku oferujgcego lokate pieniezng lub ryzyko kredytowe
emitenta i jego ocena ratingowa, o ile takg uzyskat;

1.5.rodzaj bankowej lokaty pienieznej — tfradycyjna, progresywna;

1.6.wysokos¢ optat za wczesniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pienieznej;

1.7.konieczno$¢ skorzystania z innych produktéw banku oferujgcego lokate
pieniezng — np. z konta oszczednosciowego lub ROR-u.

5. Kryteria doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktow
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym
jest waluta obca oraz swapéw walutowych

1. Dokonujgc doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktéw
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest
waluta obca oraz swapdw walutowych, ASI bedzie sie kierowata:

1.1.Ptynnoscig obrotu;

1.2.Wielko$cig zabezpieczanej pozycji walutowe;;

1.3.ROznicq pomiedzy najlepszq ofertq kupna i sprzedazy (tzw. spread walutowy);

1.4.Sumq kosztow transakcyjnych i rozliczeniowych zwigzanych z zajeciem pozycii;

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

1.6.Wysokoscig wstepnego i wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego;

1.7.Ryzykiem kontrahenta (czestotliwos$¢ rozrachunku transakcji oraz bezpieczenstwo
rozrachunku zapewniane przez izbe depozytowo-rozliczeniowq).

6. Kryteria doboru lokat w finansowanie dziatalnosci spotek poprzez m.in.
uvdzielanie im pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat oraz
obejmowania lub nabywania obligacji korporacyjnych

1. Dokonujgc doboru lokat w finansowanie dziatalnosci spdtek poprzez m.in.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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obejmowanie i nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub
doptat ASI bedzie kierowata sie przede wszystkim kryterium potrzebnego dla
dokonywania inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty
spoétek kapitatowych wg poziomu ptynnosci finansowej, a w drugiej kolejnosci
brana bedzie pod uwage zyskownos¢ inwestycji, sytuacja fundamentalna spotki,

spetnienie zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w
tym ryzyko kredytowe i ocena ratingowa, o ile takg uzyskata.

V. Zasady dywersyfikaciji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne

1. Podstawowymi kategoriami lokat stuzgcymi do budowy portfela inwestycyjnego
AS| sg akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty spdtek kapitatowych.
Wszystkie Srodki ASI przeznaczone na inwestycje majg docelowo zostac
zainwestowane przede wszystkim w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty spdtek kapitatowych, to jest od 75% do 100% wartosci aktywdw ASI.

2. Do momentu dokonania inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty albo po zrealizowaniu inwestycji a przed podjeciem kolejnej, ASI moze
ulokowac¢ Srodki przeznaczone na inwestycje w bankowych lokatach
pienieznych albo obligacjach korporacyjnych, skarbowych lub komunalnych, a
takze bonach skarbowych, pozyczkach albo doptatach. Przy czym wartos¢ lokat
okreslonych w pkt lll. pkt 1 ppkt 1.3 1.5 nie moze przekroczyC ponizszych limitow:

a. w pierwszym roku funkcjonowania - 100% wartosci aktywdw ASI.
b. w drugim roku - 95% wartosci aktywow ASI.

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

d. w czwartym roku - 85% wartosci aktywow ASI.

e. w pigtym roku - 75% wartosci aktywow ASI.

3. Do poziomu 25% wartosci aktywow ASI (wg wartosci nominalnej) dopuszcza sie
nabywanie instrumentéw pochodnych w postaci kontraktow terminowych typu
forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca oraz
swapow  walutowych, wytgcznie celem zabezpieczenia ryzyka kursowego
inwestycji denominowanych w walutach obcych.

4. Minimalna tgczna wartos¢ pojedynczej lokaty wg kosztu jej nabycia wynosi 10
tys. zt.

5. Maksymalna tgczna warto$¢ pojedynczej lokaty wg kosztu jej nabycia wynosi 20

min zt.

VI. Czynnikiryzyka

ASl identyfikuje nastepuje czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnosciq inwestycyjng:

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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1. Ryzyko zwiqzane z sytuacjg makroekonomiczng w Polsce i na swiecie

ASl prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjng, a jej spodtki portfelowe bedq prowadzic
sprzedaz produktdw i ustug na wielu rynkach. Sytuacja makroekonomiczna panujgca
na rynkach, na ktérych ASl i jej spotki portfelowe prowadzg dziatalnosé, wywiera
posredni wptyw na osiggane przez nich przychody i wyniki finansowe. Najwazniejszymi
wskaznikami makroekonomicznymi majgcymi wptyw na sytuacje ekonomiczng ASI i
jej spotek portfelowych sqg: tempo wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka gospodarcza i
fiskalna, poziom wynagrodzehn i stopa bezrobocia, a takze poziom stdp
procentowych.

Zmiany czynnikdbw makroekonomicznych wptywajg przede wszystkim na popyt na
produkty i ustugi oferowane przez spodtki portfelowe, ktérych wartos¢ obrotow jest
skorelowana z przychodami i rentownoscig ASIl. Niespodziewane zmiany sytuacji
gospodarczej lub dtugotrwata dekoniunktura mogg powodowaé ograniczenie
sprzedazy okre$lonych produktéw i ustug spdtek portfelowych i miec posredni,
negatywny wptyw na wyniki finansowe ASI.

Wystgpienie lub utrzymywanie sie mniej korzystnych warunkdw ekonomicznych moze
mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$e, sytuacie finansowq oraz wyniki ASlijej spodtek
portfelowych.

2. Ryzyko zwiqzane z otoczeniem konkurencyjnym

W toku prowadzonej dziatalnosci ASI skupiac sie bedzie na inwestycjach w spdtki na
wczesnym i zaawansowanym etapie rozwoju. Na rynku dziata wiele podmiotow
prowadzgcych dziatalno$¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci ASI (m.in. inne
alternatywne spdtki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, fundusze typu private
equity, fundusze korzystajgce z dofinansowania publicznego Iub kapitatu
zagranicznego). Znaczna czes¢ z tych podmiotéw dysponuje przy tym wiekszym
zapleczem finansowym niz ASl. Nie mozna wykluczy¢, ze ASI na skutek wielu
czynnikdéw, z ktérych znaczna czes¢ pozostaje poza jej kontrolg, w tym w nastepstwie
dziatan podejmowanych przez jej konkurentdw, przyjecia przez nig nieodpowiednigj
strategii lub utrudnien w jej realizaciji, niezdolnosci spdtek portfelowych do nadgzania
za szybkimi zmianami technologicznymi lub dobdr przez nig niewtasciwej oferty
produktéw i ustug, nie bedzie w stanie osiggngc¢ pozyciji na rynku czy tez zwiekszy<
udziatu w rynku. Nie mozna takze zagwarantowad, ze nie wzrosnie presja konkurenciji
na rynku, na ktérym ASI prowadzi dziatalnos$¢, w wyniku czego ASI nie bedzie w stanie
znalez¢ podmiotdw charakteryzujgcych sie potencjatem wzrostu lub ktdérych wyceny
bedq zbyt wysokie, by zapewni¢ oczekiwang stope zwrotu z inwestycji, czego

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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konsekwencjg moze by< umocnienie pozycji dotychczasowych lub powstanie
nowych bezposrednich konkurentow ASI.

Wystgpienie powyzszych zdarzeh moze doprowadzic do nieosiggniecia
odpowiedniej pozycji rynkowej ASI, co w konsekwencji moze miec niekorzystny wptyw
na dziatalnos$e, sytuacije finansowq oraz wyniki ASl i jej spdtek portfelowych.

3. Ryzyko wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen

W  przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jok wojny, ataki
terrorystyczne, pandemie lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do
niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej. Wystgpienie powyzszych zdarzen
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, perspektywy rozwoju, sytuacije
finansowq oraz wyniki ASl i jej spdtek portfelowych.

4. Ryzyko utraty kluczowych zasobow ludzkich

AS|l bedzie prowadzic swojg dziatalnos¢ w oparciu o wiedze i umiejetnosci
pracujgcych dla niej oséb. Utrata kluczowych pracownikdw lub przedstawicieli
kierownictwa moze wptyngc¢ niekorzystnie na prowadzong przez ASI dziatalnos¢. W
celu minimalizacji zagrozenia utraty kluczowych pracownikdw, ASI bedzie stwarzac
przyjozne warunki pracy oraz mozliwosci do zdobywania wiedzy i nowych
umiejetnosci dla zatrudnionej kadry.

Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnosc,
sytuacije finansowqg oraz wyniki ASI.

5. Ryzyko inwestycyjne

Dziatalnos¢ ASI zaktada inwestycje kapitatowe w spotki na wczesnym oraz
zaawansowanym etapie rozwoju. Podejmowane przez ASI starania w celu rozwoju
portfela inwestycji wigzqg sie z istotnym ryzykiem oraz niepewnoscig, w szczegdInosci
dotyczgcymi identyfikacji odpowiedniego celu inwestycyjnego, prawidtowej oceny
jej sytuacji prawnej i finansowej, w tym mozliwosci lub potencjalnych mozliwosci
generowania wynikéw finansowych oraz odpowiedniej wyceny takiego podmiotu.
Pomimo doswiadczenia zespotu ASI w identyfikowaniu podmiotow, ktére
charakteryzujg sie wysokim potencjatem wzrostu, oraz ktére dajg duze

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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prawdopodobienstwo na osiggniecie atrakcyjnych stép zwrotu, nie mozna
wykluczy¢, ze AS| nie bedzie w stanie pozyskac spdtek do portfela. Nie jest tez
wykluczone, ze inwestycje ASI nie przyniosg oczekiwanych stép zwrotu. Istnieje rowniez
ryzyko, ze w celu pozyskania nowych inwestycji ASI bedzie musiata zaangazowad
wieksze, niz przewidywane, zasoby finansowe.

Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnose,
sytuacje finansowq oraz wyniki ASI.

6. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem inwestycji zagranicznych

W ramach prowadzonej dziatalnosci ASl dopuszcza dokonywanie inwestycji w
podmioty zagraniczne. Nie mozna wykluczy¢, ze ekspansja na inne rynki doprowadzi
do wygenerowania dodatkowych, znaczgcych kosztéw zwigzanych z koniecznosciq
dokonania przez ASI czynnosci, nieznanych jej w momencie zawierania transakcji.
Dodatkowo, pomiedzy poszczegdinymi panstwamiistnieje zrdéznicowanie w podejsciu
do biznesu. Przektada sie to na kulture korporacyjng i sposdéb traktowania
akcjonariuszy oraz udziatowcdw. Nie mozna takze wykluczy¢ periodycznych zmian
przepisdbw prawa, na podstawie ktérych utworzone zostaty i dziatajg spotki
portfelowe. Zmiany te mogg wymagac podjecia przez dang spotke portfelowq
dziatan dostosowawczych, co w konsekwencji moze spowodowal powstanie
nieprzewidywanych kosztow finansowych. Ponadto, ASI nie moze zagwarantowac,
ze przyjeta przez dang spotke portfelowq interpretacja przepisdw prawa panstwa, w
ktorym taka spodtka prowadzi dziatalnos$e, nie zostanie zakwestionowana. Nie mozna
rowniez wykluczy¢ mozliwosci wyciggniecia stosownych konsekwencji prawnych
wynikajgcych z takiej btednej interpretacji przepisow.

Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnosc,
sytuacije finansowqg oraz wyniki ASI.

7. Ryzyko zwigzanie z dokonywaniem wyjsé z inwestyciji

Zysk ASI pochodzi przede wszystkim z nadwyzki ceny sprzedazy akcji, praw do akciji,
praw poboru oraz udziatdow spodtek kapitatowych ponad cene ich zakupu. Nie ma
pewnosci, czy w zaktadanym momencie ASI bedzie w stanie znalez¢ nabywce na
catosc lub czes$¢ posiadanych akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatdw. Istnieje
ponadfo ryzyko zwigzane z wyceng podmiotow, ktére ASI planuje wytgczy¢ z
portfela. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze ASI bedzie zmuszona dokonac wyjscia z
inwestycji przy niekorzystnej sytuaciji rynkowej uzyskujgc tym samym nizszy niz

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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zaktadany zwrot na zaangazowanym kapitale. ASI nie zaktada jednak sztywnych ram
wskaznikowych dla wyijscia z inwestycji. Kazda mozliwa opcja wyjscia z inwestycji,
mogaca wygenerowac znaczgcy zysk dla AS| bedzie analizowana indywidualnie i
niezaleznie. ASl bedzie stale monitorowac¢ biezgcqg dziatalno$¢ spdtek portfelowych
oraz dokonywac¢ okresowych przeglgddéw inwestycji, co pozwali na identyfikacje
odpowiednich momentdw wyijscia z inwestyci.

Wystgpienie powyzszego ryzyka moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnose,
sytuacje finansowq oraz wyniki ASI.

8. Ryzyko walutowe

Dziatalnos¢ ASI obejmuje inwestycije zardwno w spdfki krajowe, jak i zagraniczne. Duze
wahania kurséw walut mogg utrudnic realizacje plandw rozwoju ASI, co moze miec
istotny negatywny wptyw na dziatalnose, wyniki i sytuacje finansowqg ASI. ASI bedzie
prowadzita polityke zabezpieczenia ryzyka walutowego poprzez walutowe kontrakty
ferminowe lub swapy walutowe, dzieki czemu ryzyko walutowe bedzie
minimalizowane.

9. Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretaciji

Dziatalnos¢ ASl i jej spotek portfelowych podlega przepisom prawa, ktére wyznaczajg
ramy prawne ich funkcjonowania. Regulacje te ulegajg czestym zmianom oraz mogq
powodowac watpliwosci interpretacyjne, ktére mogg utrudnia¢ prowadzenie
biezgcej dziatalnosci przez ASl i jej spotki portfelowe. Przestrzeganie regulaciji moze
by¢ skomplikowane, czasochtonne, a takze kosztowne. Nawet niewielkie,
niezamierzone nieprawidtowosci mogqg skutkowac roszczeniami wynikajgcymi z
naruszenia obowigzujgcych przepisdw i regulaciji lub karami. Ztozonos¢ regulacji
prawnych moze spowodowac, mimo doktadania nalezytej starannosci, ich btedng
interpretacje przez ASI i jej spotki portfelowe. Co wiecej, prawo nie jest w jednolity
sposdb stosowane przez sqdy, organy administracyjne i inne organy stosujgce prawo.
Istnieje zatem ryzyko, ze postanowienia i decyzje wydane przez poszczegdine sqdy i
inne organy w odniesieniu do podobnych standw faktycznych bedqg rozbiezne.
Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia regulacyjnego zwieksza ryzyko
zaistnienia istotnych, dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkéw oraz kosztow
dostosowania prowadzonej dziatalnosci do zmieniajgcego sie otoczenia prawnego.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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Dodatkowo, nieprawidtowosci lub opdznienia w implementacji dyrektyw unijnych do
prawa krajowego mogg skutkowac dodatkowymi wgtpliwosciami zwigzanymi m.in. z
interpretacjq przepisdw majgcych wptyw na dziatalno$c ASli jej spdtek portfelowych.

Wystgpienie tego rodzaju okolicznosci moze miec niekorzystny wptyw na dziatalnose,
sytuacje finansowq oraz wyniki lub perspektywy rozwoju ASl i jej spdtek portfelowych.

VIl. Ograniczenia Inwestycyjne w zakresie obligacji
korporacyjnych i pozyczek

1. ASImoze obejmowac lub nabywac obligacje korporacyjne, udziela¢ pozyczek, w
tym pozyczek konwertowanych lub doptat, z tym, ze pozyczki lub doptaty mogqg
by¢ udzielane podmiotom a obligacje obejmowane Ilub nabywane od
podmiotéw wchodzgcych w sktad portfela ASI lub ktdre nie znajdujq sie portfelu
ASI, ale w ktére ASI zamierza zainwestowad.

2. Sptata pozyczek, o ktérych mowa w ust. 1 powyzej, bedzie nastepowata w ratach.
Umowa pozyczki okresli kazdorazowo wysoko$¢ oprocentowania i warunki sptaty
pozyczki w szczegdlnosci:

a) harmonogram sptat;

b) wysokosc rat lub sposdb ich obliczania;
c) okres karencji w sptacie rat pozyczki;

d) mozliwos¢ okresowego zawieszenia sptat.

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

a) Pozyczkilub doptaty bedqg udzielane a obligacje obejmowane lub nabywane
podmiotom posiadajgcym zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia;

b) udzielenie pozyczki, doptaty lub objecie lub nabycie obligaciji nastgpi na
warunkach rynkowych.

VIll. Dopuszczalna wysokosé kredytow i pozyczek zacigganych
przez ASI

1) ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki w celu pokrycia
koniecznych wydatkéw ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione $rodki, z
ktorych sptaci swoje zobowigzania, a zaciggniecie kredytdw lub pozyczek ma
jedynie na celu poprawe ptynnosci finansowe.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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IX.

1.

2.

2)

ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki lub emitowac obligacje w
celu dokonania Inwestycji, pod warunkiem, ze zadtuzenie ASI nie przekroczy
50% wartosci aktywow ASI.

Streszczenie polityki inwestycyjnej ASI

Cel inwestycyjny ASI:

1.1

1.2

1.5

.Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartosci aktywow ASI w wyniku wzrostu
wartosci lokat.

.AS| bedzie dgzyta do osiggniecia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i
obejmowanie akcji, praw do akcji, praw poboru oraz udziatdw w spdtkach
kapitatowych. Bedqg to spdtki na wczesnym oraz zaawansowanym etapie
rozwoju. W przypadku spdtek na wczesnym etapie rozwoju, inwestycje
dokonywane bedg w podmioty posiadajgce innowacyjne produkty,
technologie, know-how, lub inne aktywa, w tym niematerialne, ktére dajg
perspektywe efektywnej komercjalizacji. W przypadku spdtek na
zaawansowanym etapie rozwoju, ASI inwestowac bedzie w podmioty, ktére
posiadajg potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem rynkowym,
technologicznym lub organizacyjnym mogqgcy przetozyE sie w znacznym
stopniu na wzrost wartosci danego podmiotu lub aktualna wycena rynkowa
tych podmiotdw jest nizsza niz ich wartos¢ godziwa.

.Inwestycje w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty mogg
przynosic zysk w postaci wyptaty dywidendy, udziatu w zysku, wzrostu wartosci
akcji, praw do akciji, praw poboru oraz udziatdw, zysku ze sprzedazy akcji, praw
do akgji, praw poboru oraz udziatdéw lub innych pozytkow.

.Dopuszcza sie nabywanie instrumentdw pochodnych w postaci kontraktéw
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest
waluta obca oraz swapdw walutowych celem zabezpieczenia ryzyka
kursowego inwestycji denominowanych w walutach obcych.

.AS| nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Typy i rodzaje papieréw wartosciowych i innych praw majgtkowych bedgcych
przedmiotem lokat ASI:

2.1
2.2
2.3

2.4

O

.Akcje, prawa do akgji, prawa poboru spdtek akcyjnych.

.Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq.

.Bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe, komunalne Ilub bony
skarbowe (w okresie, kiedy Srodki przeznaczone na inwestycje nie zostaty
zaalokowane).

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

VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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2.5.Finansowanie dziatalnosci spdtek poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie
obligacji  korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek
konwertowanych lub doptat (w okresie, kiedy S$rodki przeznaczone na
inwestycje nie zostaty zaalokowane).

3. Kryteria doboru lokat:

3.1.AS| bedzie dokonywata doboru lokat, kierujgc sie zasadg maksymalizacii
wartosci lokat, przy uwzglednieniu minimalizaciji ryzyka inwestycyjnego.

3.2. Gtéwnymi kryteriami doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty spdtek kapitatowych na weczesnym etapie rozwoju beda:

3.2.1. Kadra spdtki - inwestycje w firmy znajdujgce sie we wczesnych fazach
rozwoju sq de facto inwestycjomi w ludzi. Niezwykle istothe sqg
indywidualne i komplementarne cechy, kompetencje oraz osiggniecia
zespotu.

3.2.2. Skalowalno$¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, réwniez
poprzez wchodzenie na nowe rynki, zarbwno zagraniczne jak i branzowe,
zwieksza atrakcyjnos$¢ dia ASI.

3.2.3. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowanq i realng
potrzebe klientéw. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad
produktem oraz przewaga konkurencyjna. Aby mozliwe byto osiggniecie
zadowalajgcego zwrotu z inwestycji, rynek musi miec odpowiedni rozmiar
i dynamike wzrostu.

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

3.2.5. Finanse - podczas prognozowania przychoddw, kosztow jak i
zapotrzebowania na kapitat nalezy kierowac sie przede wszystkim
racjonalnoscig. Istotne jest okreslenie, czy wysoko$¢ finansowania
wystarczy do osiggniecia zatozonych celdéw oraz zdefiniowanie momentu
osiggniecia progu renfownosci.

3.2.6. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczescie] realizowany
podczas sprzedazy akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatébw w
spotkach  kapitatowych. Mozliwe Sciezki wyjscia z inwestycji oraz
potencjalni nabywcy powinni by¢ zidentyfikowaniu juz na etapie wstepnej
selekcii.

3.3. Gtodwnymi kryteriami doboru lokat w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz
udziaty spotek kapitatowych, do ktérych ASI przystgpi w charakterze wspdlnika
na zaawansowanym etapie rozwoju bedaq:

3.3.1. Sytuacja spdétki - biezgca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna
spotki, ocena jakosci dziatan podejmowanych przez zarzgd, struktura
wtasnosciowa, w tym pozycja AS| po ewentualnym dokonaniu inwestycii.

3.3.2. Wartos¢ spdtki - wartos¢ godziwa posiadanych przez spbdtke aktywdw,
otoczenie zewnetrzne oraz przewagi konkurencyjne spofki.

3.3.3. Potencjat rozwoju - wysoki potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod
wzgledem rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym w taki sposdb,
Ze moze ona znacznie zwiekszy¢ wartos¢ danego podmiotu.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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3.3.4. Skalowalnos¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, réwniez
poprzez wchodzenie na nowe rynki, zarbwno zagraniczne jak i branzowe,
zwieksza atrakcyjnosc dia ASI.

3.3.5. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng
potrzebe klientéw. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad
produktem oraz przewaga konkurencyjna. Aby mozliwe byto osiggniecie
zadowalajgcego 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 przychoddw, kosztéw jak i
zapotrzebowania na kapitat nalezy kierowac sie przede wszystkim
racjonalnosciqg. Istotne jest okreSlenie, czy wysokos$¢ finansowania
wystarczy do osiggniecia zatozonych celdw oraz zdefiniowanie momentu
osiggniecia progu rentownosci.

3.3.8. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczescie] realizowany
podczas sprzedazy akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatdow w
spdtkach  kapitatowych. Mozliwe $ciezki wyjscia z inwestycji oraz
potencjalni nabywcy powinni by¢ zidentyfikowaniu juz na etapie wstepnej
selekcii.

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

3.4.1. biezgcy i prognozowany poziom rynkowych stép procentowych oraz
inflaciji;

3.4.2. oprocentowanie bankowej lokaty pienieznej lub rentownos¢ obligacii
skarbowej, komunalnej lub bonu skarbowego;

3.4.3. okres trwania bankowej lokaty pienieznej lub okres zapadalnosci
obligaciji skarbowej, komunalnej lub bonu skarbowego;

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

3.4.5. rodzaj bankowej lokaty pienieznej — tradycyjna, progresywna;

3.4.6. wysoko$¢ optat za wczesdniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty
pienieznej;

3.4.7. konieczno$¢ skorzystania z innych produktdw banku oferujgcego lokate
pieniezng - np. z konta oszczednosciowego lub ROR-u.

3.5.Dokonujgc doboru lokat w instrumenty pochodne w postaci kontraktéw
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest
waluta obca oraz swapdw walutowych, ASI bedzie sie kierowata:

3.5.1. Ptynnoscig obrotu;

3.5.2. Wielkosciq zabezpieczanej pozycji walutowe;j;

3.5.3. Réznicg pomiedzy najlepszq ofertg kupna i sprzedazy (tzw. spread
walutowy);

3.5.4. Sumg kosztéw transakcyjnych i rozliczeniowych zwigzanych z zajeciem

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
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pozycCiji;

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 swapdw walutowych);

3.5.6. Wysokoscig wstepnego i wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego;

3.5.7. Ryzykiem kontrahenta (czestotliwos¢ rozrachunku transakcji oraz
bezpieczenstwo rozrachunku zapewniane przez izbe depozytowo-
rozliczeniowq).

3.6.Dokonujgc doboru lokat w finansowanie dziatalnosci spdtek poprzez m.in.
obejmowanie i nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub
doptat, ASI bedzie kierowata sie przede wszystkim kryterium potrzebnego dla
dokonywania inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty
spdtek kapitatowych wg poziomu ptynnosci, a w drugiej kolejnosci brana
bedzie pod uwage zyskownos$¢ inwestycii, sytuacja fundamentalna spdtki,
spetnienie zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych,
w tym ryzyko kredytowe i ocena ratingowa, o ile takg uzyskata.

4. Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne:

4.1.Podstawowymi  kategoriami lokat stuzgcymi do budowy portfela
inwestycyjnego ASI sq akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty
spotek kapitatowych. Wszystkie srodki ASI przeznaczone na inwestycje majg
docelowo zosta¢ zainwestowane przede wszystkim w akcje, prawa do akcji,
prawa poboru lub udziaty spdtek kapitatowych, to jest od 75% do 100%
wartosci aktywow ASI.

4.2.Do momentu dokonania inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru,
lub udziaty albo po zrealizowaniu inwestyciji a przed podjeciem kolejnej, ASI
moze ulokowac Srodki przeznaczone na inwestycje w bankowych lokatach
pienieznych albo obligacjach korporacyjnych, skarbowych lub komunalnych,
a takze bonach skarbowych, pozyczkach albo doptatach. Przy czym wartos¢
lokat okreslonych w pkt lIl. pkt 1 ppkt 1.3 1.5 nie moze przekroczy< ponizszych
limitow:
4.2.1. w pierwszym roku funkcjonowania - 100% wartosci aktywdw ASI.
4.2.2. w drugim roku - 95% wartosci aktywdw ASI.
4.2.3. w trzecim roku - 90% wartosci aktywdw ASI.
4.2.4. w czwartym roku - 85% wartosci aktywdw ASI.
4.2.5. w pigtym roku - 75% warto$ci aktywow ASI.

4.3.Do poziomu 25% wartosci aktywdw ASI (wg warto$ci nominalnej) dopuszcza
sie nabywanie instrumentdw pochodnych w postaci kontraktéw terminowych
typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca
oraz swapow walutowych, wytgcznie celem zabezpieczenia ryzyka kursowego
inwestycji denominowanych w walutach obcych.

4.4, Minimalna tgczna wartos¢ pojedynczej lokaty wg kosztu jej nabycia wynosi 10
tys. zt.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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4.5.Maksymalna tgczna warto$¢ pojedynczej lokaty wg kosztu jej nabycia wynosi
20 min zt.

5. Dopuszczalna wysokosé kredytow i pozyczek zaciqgganych przez ASI:

5.1.ASl moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki w celu pokrycia
koniecznych wydatkdw ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione srodki, z
ktérych sptaci swoje zobowigzania, a zaciggniecie kredytdw lub pozyczek ma
jedynie na celu poprawe ptynnosci finansowe;.

5.2. ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki lub emitowad obligacje w
celu dokonania Inwestycji, pod warunkiem, ze zadtuzenie ASI nie przekroczy
50% wartosci aktywow ASI.

X. Postanowienia koncowe

Niniejsza Polityka Inwestycyjna zostanie przyjeta uchwatqg zarzgdu ZASI w sprawie
przyjecia Polityki Inwestycyjnej Alternatywnej Spotki Inwestycyjne;.

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

W sprawach nieuregulowanych Politykg Inwestycyjng stosuje sie bezwzglednie
obowiqgzujgce przepisy prawa.

o VALORO sp. z o.0. jest wpisana do rejestru zarzqdzajqcych ASI prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego pod nr 197.
NIP: 7010999463, Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego dla m.st. Warszawy w
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