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Zatacznik nr 1 do Uchwaty Zarzadu VALORO SP. Z 0.0. nr 8/2023 z dnia 10 pazdziernika 2023 r.

STRATEGIA INWESTYCYJNA ASI

I. Informacje podstawowe

VALORO SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA ALTERNATYWNA SPOLKA
INWESTYCYJNA SPOLKA KOMANDYTOWO - AKCYJINA (dalej jako ,,ASI") dziata jako
Alternatywna Spoétka 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. 95z pdzn. zm.) (dalej jako ,,Ustawa”).

ll. Cellnwestycyjny ASI

1. Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartosci aktywow 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 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, mogqcy przetozye sie w znacznym
stopniu na wzrost wartoéci danego podmiotu, bgdz aktualna wycena rynkowa
tych podmiotdw jest nizsza niz ich wartos¢ godziwa.

3. 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 akcji, praw poboru oraz udziatéw, zysku ze sprzedazy akcji, praw do akciji,
praw poboru oraz udziatéw lub innych pozytkdw.

4. Dopuszcza sie nabywanie instrumentéw pochodnych w postaci kontraktéw
terminowych typu forward oraz futures, ktérych instrumentem bazowym jest
waluta obca oraz swapdw walutowych, wytgcznie celem zabezpieczenia
ryzyka kursowego inwestycji denominowanych w walutach obcych.
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5. ASI nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

lll. Glowne kategorie aktywow, w ktére ASI moze inwestowaé

Podstawowymi kategoriami lokat stuzgcymi do budowy portfela inwestycyjnego ASI
sq akcje, prawa do akcji, prawa poboru oraz udziaty spdtek kapitatowych. Wszystkie
Srodki ASI przeznaczone na inwestycje majqg zosta¢ zainwestowane w akcje, prawa
do akciji, prawa poboru oraz udziaty spdtek kapitatowych. Do momentu dokonania
inwestycji w akcje, prawa do akcji, prawa poboru lub udziaty albo po zrealizowaniu
inwestycji a przed podjeciem kolejnej, ASI moze ulokowac Srodki przeznaczone na
inwestycje w bankowych lokatach pienieznych lub obligacjach, pozyczkach albo
doptatach.

1. ASI moze lokowac aktywa w:

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

1.2. Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciqg,

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. Sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe
bagdz szczegdlne klasy aktywéw, kitére sg przedmiotem
strategii inwestycyjnej

1. ASI moze lokowac aktywa w spoétkach posiadajgcych siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskie], panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej lub Organizacii
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

2. Pod warunkiem spetnienia kryteribw doboru lokat okreslonych w Polityce
Inwestycyjnej, ASI moze lokowac aktywa w spdtkach, ktérych dziatalnosé wpisuje
sie tematycznie w obszar nastepujgcych branz:
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2.1. Branze preferowane:
a) Informatyczna,
b) Przemystowa,
c) Elektroniczna,
2.2. Pozostate branze:
d) Motoryzacyjna,
e) Gier komputerowych,
f) Biotechnologiczna i farmaceutyczna,
g) Turystycznairozrywkowaq,
h) Wydobywcza,
i) Dobr luksusowych,
|} Energetyczna,
k) Uzytecznosci publicznej,
) Handlowa,
m) Budowlana,
n) Transportowa ilogistyczna,
o) Spozywcza,
p) Telekomunikacyjna,
q) Medialna,
r) Odziezowa,
s) Finansowaq,
t) Deweloperska,
u) Opieki zdrowotnej.

V. Podejmowanie decyszji inwestycyjnych

ASI podejmuje decyzje inwestycyjne w oparciu o przeprowadzone przez siebie analizy
oraz dane rynkowe. ASI moze dodatkowo korzysta¢ z analiz przeprowadzonych przez
podmioty trzecie. Proces badania jest wieloptaszczyznowy i dotyczy miedzy innymi
nastepujgcych aspektéw:

1) kadry spodtki, skalowalnosci projektu, produktu i rynku, modelu biznesowego,
finansdw, wyijscia z inwestyciji — w przypadku spdtek na wczesnym etapie rozwoju.

2) sytuacji spotki, wartosci  fundamentalnej spotki, potencjatu  rozwoju,
skalowalnosci projektu, produktu i rynku, modelu biznesowego, finansdw, wyjscia
z inwestycji - w przypadku spodtek na zaawansowanym etapie rozwoju.

3) biezgcego i prognozowanego poziomu rynkowych stép procentowych oraz
inflacji, oprocentowania bankowych lokat pienieznych lub rentownosci obligacii
skarbowych, komunalnych lub bondw skarbowych, okresu frwania bankowej
lokaty pienieznej lub okresu zapadalnosci obligacji skarbowej, komunalnej lub
bonu skarbowego, wiarygodnosci banku, ryzyka kredytowego emitenta i jego
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oceny ratingowej (o ile takg uzyskat), rodzaju bankowej lokaty pienieznej,
wysokosci optat za wczesniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pienieznej,
koniecznosci skorzystania z innych produktow banku — w przypadku lokat w
bankowe lokaty pieniezne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony skarbowe.

4) zyskownosci inwestyciji, sytuacji fundamentalnej spdtki, spetnienia zasad
dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w tym ryzyka
kredytowego i oceny ratingowej, o ile takg uzyskata — w przypadku lokat w
finansowanie dziatalnosci spdtek poprzez m.in. udzielanie im pozyczek, w tym
pozyczek konwertowanych lub doptat oraz obejmowania lub nabywania ich
obligacji korporacyjnych.

5) ryzyka dla zrownowazonego rozwoju — zbadania, czy wystepuje sytuacja lub
warunki srodowiskowe, spoteczne lub zwigzane z zarzqgdzaniem, ktére - jezeli
wystgpig — mogtyby miec, rzeczywisty lub potencjalny, istotny, negatywny wptyw
na wartos¢ inwestycii.

AS| podejmuje decyzje inwestycyjne indywidualnie dla kazdej potencjalnej lokaty. ASI
zaktada lokowanie aktywdw w przedsiewziecia zlokalizowane na réznych obszarach
geograficznych.

Inwestycje dokonywane przez ASI charakteryzuje zmienny poziom ryzyka, co oznacza,
iz warto$¢ aktywow wchodzgcych w sktad portfela inwestycyjnego przypadajgcych
na jedng akcje moze podlegac istotnym wahaniom.

ASI nie przewiduje brania pod uwage gtownych niekorzystnych skutkéw decyzji
inwestycyjnych  dla czynnikbw zrbwnowazonego rozwoju z  perspekiywy
oddziatywania inwestycji na otoczenie, gdyz zwiekszytoby to w sposdb znaczgcy
koszty procesu inwestycyjnego, co z uwagi na charakter ASI, rodzaj udostepnianych
produktéw oraz skale prowadzonej dziatalnosci - ograniczytoby rentownos$¢ ASI, a w
konsekwencji zwrot z tytutu udziatu w ASI dla inwestorow.

Przez gtdwne niekorzystne skutki dla zrbwnowazonego rozwoju nalezy rozumiec te
skutki decyzji inwestycyjnych, ktére majg niekorzystny wptyw na czynniki
zrbwnowazonego rozwoju.

Przez ,czynniki zrébwnowazonego rozwoju” rozumie sie kwestie Srodowiskowe,
spoteczne i pracownicze, kwestie dotyczgce poszanowania praw cztowieka oraz
przeciwdziatania korupciji i przekupstwu.

ASl  podejmujgc decyzie inwestycyjne miedzy innymi bada ryzyka dla
zrbwnowazonego rozwoju.

Zdaniem ASI ryzyka dla zrOwnowazonego rozwoju majgce wptyw na zwrot z tytutu
udziatu w ASI, biorgc pod uwage catg dziatalnos¢, sg nieznaczgce. ASl, z uwagi na
swdj charakter (inwestycje typu kapitatowego), rodzaj udostepnianych produktow
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(akcje) oraz skale prowadzonej dziatalnosci (na podstawie wpisu do rejestru KNF) nie
przewiduje, aby ryzyka dla zrbwnowazonego rozwoju istotnie negatywnie wptywaty
na zwrot z tytutu udziatu w ASIL. Niewykluczone jest jednak, ze takie ryzyka mogqg
negatywnie wptywac na niektdre z inwestycji ASl, co jednak nie powinno miec
istotnego wptywu na catosciowy wynik ASI.

Zgodnie z art. 7 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia
18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazone
inwestycje, zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) 2019/2088 (Dz.U.UE.L.2020.198.13 z dnia
2020.06.22) ASI oswiadcza, ze inwestycje w ramach tego produktu finansowego (ASl)
nie uwzgledniajg unijnych kryteribw dotyczgcych zréwnowazonej Srodowiskowo
dziatalnosci gospodarcze;j.

VI. Strategia lokowania aktywow w akcje, prawa do akcji, prawa
poboru oraz udzialy spétek kapitatlowych - mechanizmy
nadzoru wiascicielskiego

AS| zaktada ponizsze sposoby lokowania aktywow w spdtkach portfelowych:

1. Zakup akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatdw spdtek kapitatowych na
rynku publicznym lub prywatnym od dotychczasowych udziatowcdw lub
akcjonariuszy - w sytuaciji gdy spdtka nie podwyzsza kapitatu zaktadowego.

2. Obejmowanie nowoutworzonych akciji, praw do akcji, praw poboru lub udziatéw
spotek kapitatowych w ramach propozyciji objecia albo ofert publicznych lub
prywatnych i tym samym rozwodnienie dotychczasowych wtascicieli - w sytuacii,
gdy spoétka podwyzsza kapitat zaktadowy.

Gtownym celem nadzoru jest zapewnienie efektywnosci funkcjonowania ASI poprzez
zagwarantowanie ochrony dla szeroko rozumianych interesariuszy przy eliminowaniu
ewentualnych naduzyé, na przyktad ze strony dominujgcych akcjonariuszy,
udziatowcodw czy menedzerow.

Zarzgd ZAS| odpowiadac bedzie za zarzgdzanie srodkami pienieznymi ASI zgodnie z
wewnetrznymi regulacjami ASI (w tym Statutem Spodtki, Politykg Inwestycyjng,
Strategiq Inwestycyjng oraz innymi przyjetymi przez organy ASIl procedurami).

Dla zapewnienia efektywnego funkcjonowania, ASI zapewnia monitorowanie spotek
portfelowych. ASI bedzie uprawniona do dokonywania oceny informaciji
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wynikajgcych z analiz i wnioskéw dotyczgcych spdtek portfelowych oraz zarzgdow i
cztonkdw rad nadzorczych spdtek portfelowych.

VIl. Strategia wyjsé z inwestycji
1. Zatozenia strategii wyjs¢ z inwestyciji

W ramach strategii wyjs¢ z inwestycji, ASl zaktada standardowo kilka mozliwosci
zakonczenia zaangazowania kapitatowego w spdtkach portfelowych:

1. sprzedaz catosci lub czesci akcji, praw do akciji, praw poboru lub udziatéw
w spotkach kapitatowych poprzez rynek publiczny lub prywatny;

2. sprzedaz akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatéw w spdtkach
kapitatowych innemu podmiotowi poprzez rynek publiczny lub prywatny;

3. sprzedaz akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatow w spodtkach
kapitatowych do inwestoréw finansowych, w tym funduszy inwestycyjnych;

4, sprzedaz akcji, praw do akcji, praw poboru lub udziatdw w spdtkach

kapitatowych w drodze oferty prywatnej lub oferty publicznej przy
wprowadzaniu akcji spdtki portfelowej do obrotu zorganizowanego;

S. odsprzedaz akcji, praw do akcji lub udziatdw w spdtkach kapitatowych
poprzez skup akcji wtasnych lub odkup udziatdw prowadzony przez spotke.

Czynnikami determinujgcymi wybdr metody wyijscia z inwestycji bedaq:

1. wyniki finansowe spotki portfelowe;,

2. etap rozwoju spotki portfelowe,

3. etap cyklu zycia produktéw lub ustug oferowanych przez spbtke
portfelowq,

4, okres inwestycji i wymagane efekty ekonomiczne,

S. koniunktura rynkowa,

6. pozycja rynkowa spotki portfelowej, struktura sektora i jego perspektywy,

7. sytuacja w spoétce portfelowej,

8. stan rozmoéw z potencjalnym inwestorami,

9. ustalenia z pozostatymi akcjonariuszami lub wspolnikami.

Zaangazowanie kapitatowe ASI w spdtkach portfelowych nie ma charakteru
spekulacyjnego. Zatozeniem jest, ze wzrost wartosci lokat ASI wynikaé bedzie nie z
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krotkotrwatego wazrostu wyceny rynkowej danej spdtki portfelowej, lecz ze wzrostu
realnej wartosci inwestycji w zatozonym horyzoncie inwestycyjnym.

Zakonczenie zaangazowania kapitatowego ASI bedzie odbywato sie w momencie,
kiedy przewidywana stopa zwrotu z inwestycji zostanie uznana za niewspotmiernie
niskg w stosunku do ryzyka, jakim charakteryzuje sie ta lokata. Zakonczenie inwestyciji
moze miec rowniez miejsce w przypadku checi jej spieniezenia, gdy ASl bedzie miata
mozliwos¢ ulokowania swoich aktywdw na warunkach, ktére wedtug ASI bedg
bardziej atrakcyjne. Decyzje te bedq poprzedzone analizami przeprowadzonymi
przez ASIl, przy czym nie jest wykluczone positkowanie sie podmiotami frzecimi

wykonujgcymi ustugi analityczne lub doradcze.

VIIl. Opis polityki zarzgdzania konflikiem interesow

W celu zarzgdzania konfliktem interesdw, w tym minimalizacji ryzyka zaistnienia
negatywnych konsekwencji pojawienia sie potencjalnych sytuacji zwigzanych z
konfliktem intereséw, ASI opracuje i wdrozy polityke zarzgdzania konfliktem interesow.

IX. Opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub dzwigni
finansowej

ASI moze zaciggac kredyty i pozyczki, pozyczac papiery wartosciowe, inwestowac w
instrumenty pochodne lub prawa majgtkowe, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1 pkt 6
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.), oraz
inwestowac w instrumenty pochodne wtasciwe ASI, o ktérych mowa w art. 2 pkt 20a
ww. Ustawy, co moze doprowadzi¢ do powstania dzwigni finansowej, o ktérej mowa
w art. 2 pkt 42b ww. Ustawy przy zachowaniu nastepujgcych ograniczen:

1. Ekspozycja ASI w wyniku dzwigni finansowej nie moze przekroczy¢ limitu 150%
wartosci aktywdw netto ASI.

2. ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki w celu pokrycia
koniecznych wydatkéw ASI pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione srodki, z
ktérych sptaci swoje zobowigzania, a zaciggniecie kredytéw lub pozyczek ma
jedynie na celu poprawe ptynnosci finansowe;.
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3. 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.

X. Streszczenie strategii inwestycyjnej ASI

1. Gioéwne kategorie aktywéw, w ktére ASI moze inwestowaé:

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

1.2. Udziaty w spétkach 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 walutowej inwestycji denominowanych w walucie
obcej),

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

2. Sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe bqdz szczegdlne
klasy aktywow, ktére sg przedmiotem strategii inwestycyjnej:

2.1. ASI moze lokowac aktywa w spdtkach posiadajgeych siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej, panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej lub
Organizacji Wspotpracy Gospodarczeji Rozwoju (OECD).

2.2. Pod warunkiem spetnienia kryteriow doboru lokat okreslonych w Polityce
Inwestycyjnej, ASI moze lokowac¢ aktywa w spoétkach, ktérych dziatalnose
wpisuje sie tematycznie w obszar nastepujgcych branz:

2.2.1. Branze preferowane:
2.2.1.1. Informatyczna,
2.2.1.2. Przemystowa,
2.2.1.3.  Elektroniczna,

2.2.2. Pozostate branze:
2.2.2.1.  Motoryzacyjna,
2.2.2.2. Gier komputerowych,
2.2.2.3. Biotechnologiczna i farmaceutyczna,
2.2.2.4. Turystycznairozrywkowa,
2.2.2.5. Wydobywcza,
2.2.2.6. Dobr luksusowych,
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2.2.2.7. Energetyczna,

2.2.2.8. Uzytecznosci publicznej,
2.2.2.9. Handlowa,

2.2.2.10. Budowlana,

2.2.2.11. Transportowa i logistyczna,
2.2.2.12. Spozywczaq,

2.2.2.13. Telekomunikacyjna,
2.2.2.14. Medialna,

2.2.2.15. Odziezowaq,

2.2.2.16. Finansowa,

2.2.2.17. Deweloperska,

2.2.2.18. Opieki zdrowotnej.

3. Opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub dzwigni finansowej:
3.1. ASI moze zaciggac¢ kredyty i pozyczki, pozyczac papiery wartosciowe,

inwestowac w instrumenty pochodne lub prawa majgtkowe, o ktérych mowa

w art. 145 ust. 1T pkt 6 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.), oraz inwestowac w instrumenty pochodne

wtasciwe ASI, o ktérych mowa w art. 2 pkt 20a ww. Ustawy, co moze

doprowadzi¢ do powstania dzwigni finansowej, o ktérej mowa w art. 2 pkt 42b

ww. Ustawy przy zachowaniu nastepujgcych ograniczen:

3.1.1. Ekspozycja ASI w wyniku dzwigni finansowej nie moze przekroczy¢ limitu
150% wartosci aktywdw netto ASI.

3.1.2. ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki w celu pokrycia
koniecznych wydatkéw ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione
Srodki, z ktérych sptaci swoje zobowigzania, a zaciggniecie kredytow lub
pozyczek ma jedynie na celu poprawe ptynnosci finansowe;.

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

XIl. Postanowienia koncowe

Niniejsza Strategia Inwestycyjna zostanie przyjeta uchwatg Zarzgdu ZASI w sprawie
przyjecia Strategii Inwestycyjnej Alternatywnej Spotki Inwestycyjne;.

Wszelkie zmiany niniejszej Strategii Inwestycyjnej powinny by¢ dokonane w drodze
uchwaty Zarzgdu ZASI.
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W sprawach nieuregulowanych Strategig Inwestycyjng stosuje sie bezwzglednie
obowiqgzujgce przepisy prawa.
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