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Il. Informacje podstawowe

BETTER EUROPE EUSEF ALTERNATYWNA SPOLKA INWESTYCYJNA SPOLKA
AKCYJNA (dalej jako ,,EUSEF” lub ,,ASI” lub ,,ZASI”) dziata jako:

1) Alternatywna Spolka Inwestycyjna zarzadzana wewngetrznie w rozumieniu ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2022 r. poz. 1523 z p6zn. zm.) (dalej jako
,Ustawa”); oraz

2) Kwalifikowalny Fundusz na Rzecz Przedsiebiorczosci Spolecznej zarzadzany
wewnetrznie W rozumieniu  Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
346/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz



przedsiebiorczosci spotecznej (Dz. U. UE.L.2013.115.15 z 25.04.2013) (dalej jako
,Rozporzadzenie EuSEF”).

Majgca miejsce 24 lutego 2022 r. agresja Federacji Rosyjskiej na Ukraing wstrzasneta calym
$wiatem. Juz dawno nie widziano takiej skali ofiar i strat materialnych. Zrujnowano drugie
najwicksze terytorialnie panstwo w Europie. Miliony ludzi stracito zycie, zdrowie, bliskich, domy
albo znalazlo si¢ na uchodzctwie. Ta bezprecedensowa w XXI wieku skala nieszcze$¢ i
okrucienstwa z jednej strony, wzbudzita niespotykang wczesniej che¢ pomocy ofiarom z drugie;j
strony. W catej Europie (i nie tylko) powstaty rdéznego rodzaju inicjatywy o bardzo
zroznicowanym stopniu organizacji, tworzac calg gospodarke spoteczng, ktorej gtownym celem
jest pomoc Ukraincom oraz Ukrainie, a nie wygenerowanie zysku.

Paliwem kazdej gospodarki, rowniez tej spolecznej, sg $rodki finansowe. Dlatego takze
przedsigbiorstwa spoleczne powinny mie¢ mozliwos¢ korzystania z kapitatu profesjonalnych
instytucji zbiorowego inwestowania. Aby pomodc jednemu czlowiekowi, wystarczy uliczna
zbiorka, aby pomoc panstwu wielkosci Ukrainy niezbedna jest nowoczesna infrastruktura
kapitalowa dziatajaca w skali Europy i bedaca pod nadzorem regulatoréw panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej.

Odpowiedzig na powyzsza potrzebe jest BETTER EUROPE EUSEF ASI S.A., pierwszy w
Europie Srodkowej fundusz na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej, ktéry bedzie pozyskiwat
kapital na terenie catej Unii Europejskiej, a nast¢pnie inwestowal w przedsiebiorstwa, ktorych
glownym celem jest odbudowa Ukrainy i jej ekonomii.

Mieszkancy Europy powinni zrozumie¢, ze nalezy zrobi¢ wszystko, co w ludzkiej mocy, aby
pomdc w przywrdceniu Ukrainie normalnego zdrowia gospodarczego, bez ktorego nie moze by¢
mowy o stabilnosci politycznej i zapewnionym pokoju. Jednocze$nie podkresli¢ nalezy, ze
dziatalnos¢ BETTER EUROPE EUSEF ASI S.A. nie jest skierowana przeciwko zadnemu
krajowi, ale przeciwko gtodowi, ubdstwu, desperacji i chaosowi.

I1l.  Slowniczek i Interpretacja

Ilekro¢ w niniejszej Polityce Inwestycyjnej, pojgcia wymienione ponizej zostaly napisane z
wielkiej litery, pojeciom tym nadaje si¢ znaczenie okre$lone ponizej, chyba ze na potrzeby
okreslonego postanowienia, pojecia te zostang zdefiniowane inaczej lub zostang uzyte w innym
znaczeniu, co zostanie wyraznie zaznaczone w odpowiednim postanowieniu Polityki
Inwestycyjnej. Jezeli dane pojecie zostanie zdefiniowane w postanowieniu Polityki Inwestycyjnej,
definicja ta obowigzuje takze w pozostatej jej tresci, o ile nie zastrzezono w tym postanowieniu, ze
ma ona zastosowania tylko do tego postanowienia Polityki Inwestycyjne;.

Wyrazenia lub zwroty niezdefiniowane w niniejszej Polityce Inwestycyjnej winny by¢
interpretowane zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami prawa polskiego, a w braku
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definicji winny by¢ interpretowane zgodnie ze znaczeniem przypisywanym im w orzecznictwie 1
prawniczej doktrynie polskiej przy uwzglednieniu powszechnie przypisywanego im znaczenia, w
szczegblnosci biznesowego 1 ekonomicznego.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, wyrazenia ,,ponizej", ,,powyzej", jak i stowa o podobnym
wydzwieku odnosza si¢ rowniez do niniejszej Polityki Inwestycyjnej jako catosci, a nie tylko do
konkretnych punktow lub postanowien, w ktérych takie wyrazenie wystepuje.

1) Dyrektywa 2011/61/UE | Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. U.
UE.L.2011.174.1 2 01.07.2011).

2) Inwestorzy Osoby bedace akcjonariuszami ASI albo osoby ktére zadeklarowaty
inwestycje w akcje ASI.

3) Kapital Zadeklarowany | Oznacza kazde zobowigzanie, na mocy ktorego inwestor lub potencjalny
inwestor jest zobowiagzany, w ramach czasowych 10 lat do nabycia akcji ASI
lub dokonania wptat na poczet kapitatu na rzecz tego ASI.

4) Klient Branzowy Oznacza podmiot spetniajacy ponizsze Kryteria:

1) Podmioty, ktére sa uprawnione Ilub podlegaja przepisom
wykonawczym  dotyczacym  prowadzenia dziatalnosci na  rynkach
finansowych. Ponizszy wykaz nalezy rozumie¢, jako obejmujacy wszystkie
uprawnione podmioty prowadzace dziatalno§¢ charakterystyczng dla
wymienionych podmiotéw: podmioty uprawnione przez Pafstwo
Czlonkowskie na podstawie dyrektywy, podmioty uprawnione lub
regulowane przez Panstwo Cztonkowskie bez odniesienia do dyrektywy oraz
podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo nie nalezace do

Wspolnoty:

a) Instytucje kredytowe

b) Przedsigbiorstwa inwestycyjne

c) Inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe

d) Zaktady ubezpieczen

e) Plany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi
planami

f) Fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami

0) Posrednicy  zawierajacy  transakcje dotyczace pochodnych

instrumentow towarowych oraz innych, artykutow handlowych i produktéw

h) Podmioty lokalne

i) Inni inwestorzy instytucjonalni

2) Duze przedsiebiorstwo spetniajace dwa z podanych ponizej
wymogow dotyczacych wielkosci aktywow:

- zestawienie bilansowe ogoétem: 20.000.000 EUR,

- obrét netto: 40.000.000 EUR,

- fundusze wtasne: 2.000.000 EUR

3) Krajowe i regionalne wladze rzadowe, instytucje publiczne, ktore
zarzadzajg dlugiem publicznym, banki centralne, mig¢dzynarodowe i
pozakrajowe instytucje takie, jak Bank Swiatowy, MFW, ECB, EIB i inne,
podobne organizacje miedzynarodowe.
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4)

Inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych glownym zakresem

dziatalno$ci jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym podmioty
zajmujgce sie sekuratyzacja aktywdw lub innego rodzaju transakcjami
finansowymi.

5) Kwalifikowalne
inwestycje

oznaczajg ktorykolwiek z ponizszych instrumentéw:

(i)

(i)
(iii)

(iv)

V)

instrumenty kapitalowe lub quasi-kapitatowe, Kktore zostaty
wyemitowane przez:

kwalifikowalne przedsigbiorstwo portfelowe i nabyte bezposrednio
przez kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczosci
spotecznej od kwalifikowalnego przedsiebiorstwa portfelowego,
kwalifikowalne przedsig¢biorstwo portfelowe w zamian za udziatowy
papier  wartosciowy  wyemitowany przez  kwalifikowalne
przedsiebiorstwo portfelowe; lub

przedsiebiorstwo, ktorego jednostkg zalezng, w ktdrej posiada ono
wickszosciowy udziat, jest kwalifikowalne przedsigbiorstwo
portfelowe i ktre zostalo nabyte przez kwalifikowalny fundusz na
rzecz przedsigbiorczoéci spotecznej w zamian za instrument
kapitalowy wyemitowany przez kwalifikowalne przedsigbiorstwo
portfelowe;

sekurytyzowane lub niesekurytyzowane instrumenty dtuzne,
wyemitowane przez kwalifikowalne przedsiebiorstwo portfelowe;
jednostki lub udziaty jednego lub wigkszej liczby innych
kwalifikowalnych funduszy na rzecz przedsiebiorczo$ci spotecznej,
pod warunkiem ze te kwalifikowalne fundusze na rzecz
przedsigbiorczo$ci spotecznej same nie zainwestowaly powyzej 10
% tacznej wartosci swoich otrzymanych wptat na poczet kapitatu
oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego w kwalifikowalne
fundusze na rzecz przedsigbiorczo$ci spoteczne;j;

zabezpieczone lub niezabezpieczone pozyczki przyznawane przez
kwalifikowalny fundusz na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej
kwalifikowalnemu przedsigbiorstwu portfelowemu;

wszelkie inne  rodzaje  udziatow w  kwalifikowalnym
przedsiebiorstwie portfelowym;

6) Kwalifikowalne
przedsiebiorstwo
portfelowe

oznacza przedsigbiorstwo, ktdre:

(i)

(i)

w chwili dokonania inwestycji przez kwalifikowalny fundusz na
rzecz przedsiebiorczosci spotecznej nie jest dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu
(MTF), okreslonych w art. 4 ust. 1 pkt 14 i 15 dyrektywy
2004/39/WE;

(za swoj cel podstawowy ma osiaganie wymiernych pozytywnych
skutkow spotecznych, zgodnie z umowa spoiki, statutem spoiki lub
wszelkimi innymi regulaminami lub dokumentami zatozycielskimi
ustanawiajacymi to przedsigbiorstwo, w przypadku gdy to
przedsigbiorstwo:

$wiadczy ustugi lub wytwarza towary pozwalajace na osiagnigcie
korzysci spolecznych,

stosuje metod¢ produkcji towaréw lub $wiadczenia ustug, ktdra
odzwierciedla jego cel o charakterze spotecznym, lub

udziela wsparcia finansowego wylacznie przedsigbiorstwom
spotecznym okreslonym w pierwszych dwdch tiret;




(iii) wykorzystuje wygenerowane zyski przede wszystkim do realizacji
swojego podstawowego celu spotecznego zgodnie z umowa spoftki,
statutem spotki  lub  wszelkimi innymi regulaminami lub
dokumentami zatozycielskimi ustanawiajgcymi to przedsigbiorstwo
i z zawartymi w nich uprzednio okre§lonymi procedurami i
zasadami, ktore okreslajg przypadki podziatu zyskow miedzy
udziatlowcow i wiascicieli w celu zapewnienia, aby jakikolwiek
podziat zyskéw nie wptywat negatywnie na cel podstawowy;

(iv) jest zarzadzane w odpowiedzialny i przejrzysty sposéb, w
szczegdlno$ci poprzez angazowanie pracownikow, klientow i
zainteresowanych stron, ktorych dotyczy dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzona przez przedsigbiorstwo;

(V) zostalo ustanowione na terytorium panstwa cztonkowskiego lub
panstwa trzeciego, pod warunkiem ze panstwo trzecie:

- nie jest sklasyfikowane przez Grupg¢ Specjalng ds. Przeciwdziatania
Praniu Pienigdzy jako panstwo lub terytorium odmawiajace
wspolpracy,

- podpisato umowe¢ z panstwem cztonkowskim pochodzenia
zarzadzajacego kwalifikowalnym funduszem na rzecz
przedsigbiorczo$ci spotecznej i z kazdym z pozostatych panstw
czlonkowskich, w ktorym zamierza si¢ wprowadza¢ do obrotu
jednostki uczestnictwa lub udziaty kwalifikowalnego funduszu na
rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, w celu zapewnienia, aby panstwo
trzecie w petni stosowato sie¢ do standardow okreslonych w art. 26
Modelowej konwencji OECD w sprawie podatku od dochodu i
majatku, oraz zapewnia skuteczng wymiane¢ informacji w kwestiach
podatkowych, w tym wszelkich wielostronnych porozumien w sprawie
podatkow.

7) Niekwalifikowalne
inwestycje

Oznaczajg inwestycje niebedgce Kwalifikowalnymi inwestycjami.

8) Niekwalifikowalne
przedsigbiorstwo
portfelowe

oznacza  przedsigbiorstwo,  ktére  nie  jest  Kwalifikowalnym
przedsiebiorstwem portfelowym.

9) Procedury Osiagniecia
Pozytywnego  Skutku
Spolecznego

Maja znaczenie opisane w pkt V.

10) Quasi-kapitalowy
instrument
inwestycyjny

oznacza kazdy rodzaj instrumentu finansowego bedacy potgczeniem
instrumentu kapitalowego i dluznego, w przypadku gdy zwrot z inwestycji
jest powigzany z zyskiem lub strata kwalifikowalnego przedsigbiorstwa
portfelowego i w przypadku gdy sptata instrumentu w przypadku
niewywigzania si¢ Z platnosci nie jest w petni zabezpieczona;

11) Rozporzadzenie
2019/819

Rozporzadzenie delegowane 2019/819 uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 w odniesieniu do
konfliktéw intereséw, pomiaru skutku spotecznego oraz informacji
udzielanych inwestorom w obszarze europejskich funduszy na rzecz
przedsigbiorczosci spotecznej (Dz.U.UE.L.2019.134.1 7 22.05.2019)

12) Rozporzadzenie EUSEF

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 346/2013 z dnia
17 kwietnia 2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz
przedsiebiorczo$ci spotecznej (Dz. U. UE.L.2013.115.15 z 25.04.2013).




13) Spotka, ASI, ZASI, |BETTER EUROPE EuSEF ALTERNATYWNA SPOLKA
EuSEF, Kwalifikowalny | INWESTYCYJNA SPOLKA AKCYJNA
Fundusz na Rzecz
Przedsiebiorczo$ci
Spolecznej

14) Ustawa Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2023 r. poz. 681 z
pozn. zm.).

15) Uzasadnione koszty oznaczajg wszystkie optaty, koszty i wydatki ponoszone bezposrednio lub
posrednio przez inwestorobw i uzgodnione migdzy zarzadzajacym
kwalifikowalnego funduszu na rzecz przedsigbiorczos$ci spotecznej i jego
inwestorami

16) Zarzad Zarzad ZASI.

17) Zespét  Zarzadzajacy | Osoby wspolpracujace z EUSEF, 0 doswiadczeniu zawodowym oraz o

EuSEF kompetencjach wystarczajacych do petnienia okre$lonej im roli w EUSEF.

V.

Cel Spoleczny oraz Cel Inwestycyjny ASI

1. Celem spotecznym ASI jest odbudowa Ukrainy i jej gospodarki po agresji Federacji
Rosyjskiej. Cel ten jest realizowany przez bedace przedmiotem inwestycji ASI,
Kwalifikowalne Przedsiebiorstwa Portfelowe, ktérych podstawowym celem (zgodnie z ich
umowg spoiki, statutem) jest realizacja nastepujacych pozytywnych skutkéw spotecznych:

a)

b)

d)

zmniejszenie bezrobocia na terenie Republiki Ukrainy oraz wéréd uchodzcow z Ukrainy
i weterandw wojennych wojny Rosyjsko — Ukrainskiej rozpoczetej w 2014 r. znajdujgcych
si¢ na terytorium Unii Europejskiej (transfery dokonywane przez emigrantow
zarobkowych od lat stanowity istotng cze$¢ gospodarki Ukrainy), lub

poprawa dostepu do ochrony zdrowia na terenie Republiki Ukrainy oraz wsrdd
uchodzcow 1 weterandw wojennych znajdujacych si¢ na terytorium Unii Europejskiej; lub
poprawa dostepu do edukacji na terenie Republiki Ukrainy oraz w$rdéd uchodzcow i
weteranow wojennych znajdujacych si¢ na terytorium Unii Europejskiej; lub

poprawa dostepu do podstawowych mediéw (woda, prad, gaz, internet) na terenie
Republiki Ukrainy oraz wsrdd uchodzcow 1 weterandéw wojennych znajdujacych sie na
terytorium Unii Europejskie;j.

2. Celem inwestycyjnym ASI jest wzrost wartosci aktywow ASI w wyniku wzrostu warto$ci
lokat. Dla celow Polityki Inwestycyjnej i Strategii Inwestycyjnej ASI przez warto$¢ aktywow
ASI rozumie si¢ taczng wartos¢ aktywow ASI, ustalong stosownie do przyjetych zasad

wyceny tej wartosci i najbardziej aktualna.

3. ASI bedzie dazyta do osiggnigcia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i obejmowanie
akcji, praw do akcji, praw poboru oraz udziatow w spotkach kapitatlowych z siedzibg w
Panstwach Unii Europejskiej oraz Republice Ukrainy bedacych Kwalifikowalnymi
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przedsi¢biorstwami portfelowymi oraz nie bedacych Kwalifikowalnymi przedsi¢biorstwami
portfelowymi. W obydwu przypadkach beda to spotki na wezesnym oraz zaawansowanym
etapie rozwoju réznigce sie jedynie statusem Kwalifikowalnej inwestycji. 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 spdtek na zaawansowanym
etapie rozwoju, ASI inwestowac¢ bedzie w podmioty, ktore posiadajg potencjal rozwoju
swojej dziatalnos$ci pod wzgledem rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym,
mogacy przetozy¢ si¢ w znacznym stopniu na wzrost warto$ci danego podmiotu badz
aktualna wycena rynkowa tych podmiotow jest nizsza niz ich warto$¢ godziwa.

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

. ASI nie gwarantuje osiggni¢cia Celu Spotecznego oraz Celu Inwestycyjnego.

Pozytywny Skutek Spoleczny (Social Impact)

Zarzad EUSEF przyjmie oraz bedzie stosowal w prowadzonej dziatalnosci procedury pomiaru
stopnia osiggniecia przez Kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, w ktore EUSEF
inwestuje, pozytywnego skutku spolecznego (Procedury Osiagniecia Pozytywnego Skutku
Spotecznego), do ktdrego osiagnigcia sa zobowigzane, a ktoéry powinien by¢ zgodny z
gtownych celem spotecznym EUSEF w postaci odbudowy Ukrainy i jej gospodarki po agresji
Federacji Rosyjskiej.

Kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe musza:

a) S$wiadczy¢ ustugi lub wytwarzaé towary pozwalajagce na osiggniecie korzysci
spotecznych,

b) stosowaé metod¢ produkcji towardw lub §wiadczenia ustug, ktora odzwierciedla jego
cel o charakterze spotecznym, lub

C) udzielaja wsparcia finansowego wyltacznie przedsigbiorstwom spotecznym
okreslonym w pkt a) i b);

d) przeznaczaé wigkszos¢ zyskow (ponad 50%) na cele spoteczne.

Zarzad EUSEF zapewnia, aby Procedury Osiagniecia Pozytywnego Skutku Spolecznego byly
jasne i przejrzyste oraz zawieraly wskazniki, ktore w zalezno$ci od celu spotecznego i
charakteru Kwalifikowalnego przedsiebiorstwa portfelowego obejmuja jedno lub wigcej
ponizszych zagadnien:

a) zatrudnienie i rynki pracy;

b) normy i prawa odnoszace si¢ do jakosci miejsc pracy;

C) integracja spoteczna oraz ochrona poszczegolnych grup spotecznych;
d) rowne traktowanie, rowne szanse i niedyskryminacja;

e) zdrowie i bezpieczenstwo publiczne;



f) dostep do ochrony socjalnej i do systeméw ochrony zdrowia i nauczania oraz wptyw
na nie.

4. Procedury Osiagnigcia Pozytywnego Skutku Spotecznego bgda obejmowaty co najmniej
nastepujace elementy:

a) ocene zasobéw wykorzystywanych przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa
portfelowe;

b) ocene produktéw i ustlug udostepnianych przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa
portfelowe;

C) ocen¢ wynikow, ktére mozna przypisa¢ dzialalnosci kwalifikowalnych
przedsigbiorstw portfelowych. Z zastrzezeniem, ze wyniki, do ktorych i tak by
doszlo, oraz wyniki, ktére mozna przypisa¢ osobom trzecim, traktuje si¢ jako
niezwigzane z dzialalno$cig kwalifikowalnych przedsigbiorstw portfelowych.

5. Procedury Osiggnigcia Pozytywnego Skutku Spotecznego beda wymagaty, aby do pomiaru
skutkéw spotecznych w pierwszej kolejno$ci w miar¢ mozliwosci stosowac ogolnie przyjete
metody, a dopiero w przypadku braku lub nieefektywnosci takich metod stosowac
wewnetrznie opracowane metody.

VI. Typyirodzaje papierow wartosciowych i innych praw majatkowych
bedacych przedmiotem lokat ASI

1. ASImoze lokowac aktywa w:

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

1.2. Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnos$cia.

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

1.4. Finansowanie dziatalnosci spotek portfelowych poprzez m.in. obejmowanie lub
nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek
konwertowanych lub doptat.

VII. Kryteria Doboru Lokat

1. ASI bedzie dokonywata doboru lokat, kierujac si¢ zasadg maksymalizacji realizacji
pozytywnego skutku spotecznego oraz wartosci lokat, przy uwzglednieniu minimalizacji
ryzyka inwestycyjnego.

2. Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spélek
kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju bedacych  Kwalifikowalnymi
przedsiebiorstwami portfelowymi

1. Gloéwnymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju bedacych Kwalifikowalnymi przedsigbiorstwami
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.
1.6.

1.7.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.
1.8.

1.9.

portfelowymi, beda:

Pozytywny skutek spoteczny — im wigkszy moze by¢ pozytywny skutek spoteczny, tym
inwestycja jest bardziej atrakcyjna dla ASI.

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 osiggni¢cia zespohu.

Skalowalnos¢ projektu — mozliwos¢ 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
dynamik¢ wzrostu.

Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalno$cig. Istotne jest okreslenie czy wysoko$¢
finansowania wystarczy do osiagni¢cia zatozonych celéw oraz zdefiniowanie momentu
osiggniecia progu rentownosci.

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

Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spétek
kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju bedacych Kwalifikowalnymi
przedsiebiorstwami portfelowymi

Glownymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju bedacych Kwalifikowalnymi
przedsigbiorstwami portfelowymi beda:

Pozytywny skutek spoteczny — im wigkszy moze by¢ pozytywny skutek spoteczny, tym
inwestycja jest bardziej atrakcyjna dla ASI.

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

Wartos$¢ spotki — wartos¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie zewnetrzne
oraz przewagi konkurencyjne spoitki.

Potencjat rozwoju — wysoki potencjal rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem rynkowym,
technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w taki sposob, ze moze
ona znacznie zwigkszy¢ warto§¢ danego podmiotu.

Skalowalnos$¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, rowniez poprzez wchodzenie na
nowe rynki, zar6wno zagraniczne jak i branzowe, zwigksza atrakcyjnos¢ dla ASI.

Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebg klientoéw. Aby
mozliwe bylo osiagniecie zadowalajacego zwrotu z inwestycji, rynek musi mie¢ odpowiedni
rozmiar i dynamik¢ wzrostu.

Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalnos$cia. Istotne jest okreslenie czy wysokos¢
finansowania wystarczy do osiggni¢cia zatozonych celow.

Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczesciej realizowany podczas sprzedazy

9



4.
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1.2.

1.3.

1.4.
1.5.

1.6.

5.

1.

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

udziatow, akcji, praw do akcji lub praw poboru w spotkach kapitatowych. Mozliwe $Sciezki
wyj$cia z inwestycji oraz potencjalni nabywcy powinni by¢ zidentyfikowani juz na etapie
wstepnej selekcji.

Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spélek
kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju niebedacych Kwalifikowalnymi
przedsiebiorstwami portfelowymi

Glownymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych ~na  wczesnym  etapie  rozwoju  niebedacych  Kwalifikowalnymi
przedsigbiorstwami portfelowymi beda:

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

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

Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowana 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
dynamik¢ wzrostu.

Model biznesowy — sprecyzowany i adekwatny do specyfiki branzy.

Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalno$cig. Istotne jest okreslenie czy wysoko$¢
finansowania wystarczy do osiagni¢cia zatozonych celéw oraz zdefiniowanie momentu
osiggniecia progu rentownosci.

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¢ zidentyfikowani juz na etapie
wstepnej selekcji.

Kryteria doboru lokat w udzialy, akcje, prawa do akcji, prawa poboru spélek
kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju niebedacych Kwalifikowalnymi
przedsiebiorstwami portfelowymi

Glownymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitatowych na zaawansowanym etapie rozwoju niebedacych Kwalifikowalnymi
przedsigbiorstwami portfelowymi beda:

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

Wartos¢ spotki — wartos¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie zewngtrzne
oraz przewagi konkurencyjne spotki.

Potencjal rozwoju — wysoki potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem rynkowym,
technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w taki sposob, ze moze
ona znacznie zwigkszy¢ warto§¢ danego podmiotu.

Skalowalnos$¢ projektu — mozliwo$¢ 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. Aby
mozliwe bylo osiggniecie zadowalajgcego zwrotu z inwestycji, rynek musi mie¢ odpowiedni
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rozmiar i dynamik¢ wzrostu.

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

1.7. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztow jak i zapotrzebowania na kapitat
nalezy kierowac¢ si¢ przede wszystkim racjonalnos$cia. Istotne jest okreslenie czy wysokos¢
finansowania wystarczy do osiggni¢cia zalozonych celow.

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

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

1. Dokonujgc 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 spétek kapitatowych poziomu
ptynnosci, a w drugiej kolejnosci kryterium zyskownos$ci. W tym celu brane bedzie pod uwagg:

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

1.2. oprocentowanie bankowej lokaty pienieznej lub rentowno$¢ obligacji skarbowej, komunalnej

lub bonu skarbowego;

1.3. okres trwania bankowej lokaty pieni¢znej lub okres zapadalno$ci obligacji skarbowej,

komunalnej lub bonu skarbowego;

1.4. wiarygodnos¢ banku oferujgcego 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. wysokos¢ optat za wezeSniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pieni¢znej;

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

konta oszczedno$ciowego lub ROR-u.

7. Kryteria doboru lokat w finansowanie dzialalnosci spélek portfelowych (stanowiacych
Kwalifikowalne inwestycje oraz Niekwalifikowalne inwestycje) poprzez m.in. udzielanie
im pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doplat oraz obejmowania lub
nabywania obligacji korporacyjnych

1. Dokonujgc doboru lokat w finansowanie dziatalnosci spotek portfelowych (stanowigcych
Kwalifikowalne inwestycje oraz Niekwalifikowalne inwestycje) poprzez m.in. obejmowanie i
nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub doptat ASI bedzie brata pod
uwage zyskownos$¢ inwestycji, Sytuacje fundamentalng spotki, spetnienie zasad dywersyfikacji
lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w tym ryzyko kredytowe i oceng ratingowa, o
ile takg uzyskata.

VIIl. 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 spotek kapitatowych.
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2. Co najmniej 70 % tacznej wartoSci swoich otrzymanych wplat na poczet kapitatu oraz
niewniesionego kapitatu zadeklarowanego zostanie zainwestowane w aktywa, ktore stanowia
Kwalifikowalne inwestycje, obliczane na podstawie kwot, ktore moga zosta¢ zainwestowane
po odliczeniu wszystkich Uzasadnionych kosztow oraz posiadanych srodkow pienieznych i
ich ekwiwalentéw, w ramach czasowych 10 lat od zatozenia ASI.

3. ASI nie wykorzystuje wiecej niz 30 % lacznej warto$ci swoich otrzymanych wptat na poczet
kapitatu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego do nabycia aktywow innych niz
Kwalifikowalne inwestycje, obliczane na podstawie kwot, ktore moga zosta¢ zainwestowane
po odliczeniu wszystkich uzasadnionych kosztéw oraz posiadanych $rodkow pienigznych i
ich ekwiwalentow.

4. Dla celow pkt 2 i 3 powyzej Uzasadnionymi kosztami beda koszty wykazane w rachunku
zyskow 1 strat bedace czeScia zaudytowanego przez bieglego rewidenta sprawozdania
finansowego, ktore zastalo zatwierdzone przez walnego zgromadzenie ASI glosami
akcjonariuszy czyli inwestorow.

5. ASI celem obliczenia tacznej warto$ci otrzymanych wptat oraz niewniesionego kapitatu
zadeklarowanego bedzie prowadzita rejestr inwestorow oraz zadeklarowanych inwestorow
w ktorym bedzie rejestrowala na biezaco:

a) warto§¢ wplat wnoszonych przez kazdego inwestora ASI na poczet jej kapitatu
(wktadow);

b) warto$¢ zobowigzania, na mocy ktérego zadeklarowany inwestor jest zobowigzany do
nabycia akcji ASI lub dokonania innego rodzaju dozwolonej prawem wptaty na poczet
kapitatu na rzecz tego ASI.

6. Aktywa inne niz Kwalifikowalne inwestycje w ktore moze inwestowac ASI to :
a) udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek kapitalowych stanowigcych
Niekwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe;
b) w bankowych lokatach pieni¢znych albo obligacjach skarbowych lub komunalnych, a
takze bonach skarbowych;
c) finansowanie dziatalno$ci spotek (poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji
korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat w
spotka z o.0.
7. Minimalna taczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 200 tys. EURO.
8. Maksymalna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 5 min EURO.Z zastrzezeniem, ze moga
nastepowac kolejne rundy dokapitalizowania do maksymalnej tacznej wartosci w wysokosci
10 min EURO.
9. Jednostki lub udzialy jednego lub wigkszej liczby innych kwalifikowalnych funduszy na
rzecz przedsigbiorczosci spotecznej, nie moga by¢ przedmiotem inwestycji ASI.

IX. Opis Profilu Ryzyka - Czynniki ryzyka

ASI identyfikuje nastepujace czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig inwestycyjna:
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1. Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng w Polsce i na Swiecie

ASI prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng, a jej spotki portfelowe bedg prowadzi¢ sprzedaz
produktow i ushug na wielu rynkach. Sytuacja makroekonomiczna panujaca na rynkach, na ktorych
ASI i jej spotki portfelowe prowadzg dziatalnos$¢, wywiera posredni wptyw na osiggane przez nich
przychody i wyniki finansowe. Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majacymi
wplyw na sytuacje ekonomiczng ASI i jej spotek portfelowych sa: tempo wzrostu PKB, stopa
inflacji, polityka gospodarcza 1 fiskalna, poziom wynagrodzen 1 stopa bezrobocia, a takze poziom
stop procentowych.

Zmiany czynnikow makroekonomicznych wptywaja przede wszystkim na popyt na produkty i
ushugi oferowane przez spoétki portfelowe, ktorych warto§¢ obrotdw jest skorelowana z
przychodami i rentownoscig ASI. Niespodziewane zmiany sytuacji gospodarczej lub dlugotrwata
dekoniunktura mogg powodowac ograniczenie sprzedazy okreslonych produktow i ustug spotek
portfelowych i mie¢ posredni, negatywny wplyw na wyniki finansowe ASI.

Wystgpienie lub utrzymywanie si¢ mniej korzystnych warunkow ekonomicznych moze miec
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki ASI i jej spotek portfelowych.

2. Ryzyko zwiazane z otoczeniem konkurencyjnym

W toku prowadzonej dziatalnosci ASI skupiat si¢ bedzie na inwestycjach w spotki na wezesnym i
zaawansowanym etapie rozwoju. Na rynku dziata wiele podmiotow prowadzacych dziatalno$é
konkurencyjng w stosunku do dziatalno$ci ASI (inne alternatywne spotki inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne, fundusze typu private equity, fundusze korzystajace z dofinansowania publicznego
lub kapitalu zagranicznego). Znaczna cze$¢ z tych podmiotow dysponuje przy tym wigkszym
zapleczem finansowym niz ASI. Nie mozna wykluczy¢, ze ASI na skutek wielu czynnikéw, z
ktorych znaczna czg$¢ pozostaje poza jej kontrola, w tym w nastgpstwie dziatan podejmowanych
przez jej konkurentow, przyjecia przez nig nieodpowiedniej strategii lub utrudnien w jej realizacji,
niezdolnosci spotek portfelowych do nadazania za szybkimi zmianami technologicznymi lub
dobodr przez nig niewtasciwej oferty produktow i ustug, nie bedzie w stanie osiggna¢ pozycji na
rynku czy tez zwigkszy¢ udziatu w rynku. Nie mozna takze zagwarantowacé, ze nie wzros$nie presja
konkurencji na rynku, na ktérym ASI prowadzi dziatalno$¢, w wyniku czego ASI nie be¢dzie w
stanie znalez¢ podmiotdéw charakteryzujacych sie¢ potencjatem wzrostu, lub ktérych wyceny beda
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 nieosiggniecia odpowiedniej pozycji
rynkowej ASI, co w konsekwencji moze mie¢ niekorzystny wpltyw na dziatalnos$¢, sytuacje

finansowa oraz wyniki ASI i jej spotek portfelowych.

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

4. Ryzyko utraty kluczowych zasobow ludzkich

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

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

5. Ryzyko inwestycyjne

Dziatalnos¢ ASI zaklada inwestycje kapitatlowe w spotki na wezesnym oraz zaawansowanym
etapie rozwoju. Podejmowane przez ASI starania w celu rozwoju portfela inwestycji wigzg si¢ z
istotnym ryzykiem oraz niepewnoscig, w szczegolnosci dotyczacymi identyfikacji odpowiedniego
celu inwestycyjnego, prawidtowej oceny jej sytuacji prawnej i finansowej, w tym mozliwosci lub
potencjalnych mozliwo$ci generowania wynikéw finansowych oraz odpowiedniej wyceny takiego
podmiotu. Pomimo do$wiadczenia zespotu ASI w identyfikowaniu podmiotéw, ktore
charakteryzuja si¢ wysokim potencjatem wzrostu, oraz ktore dajg duze prawdopodobienstwo na
osiggnigcie atrakcyjnych stop zwrotu, nie mozna wykluczy¢, ze ASI nie bedzie w stanie pozyskac
spolek do portfela. Nie jest tez wykluczone, ze inwestycje ASI nie przyniosg oczekiwanych stop
zwrotu. Istnieje rowniez ryzyko, ze w celu pozyskania nowych inwestycji ASI bedzie musiata
zaangazowac wieksze, niz przewidywane, zasoby finansowe.

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

6. Ryzyko zwiazane z dokonywanie inwestycji zagranicznych

W ramach prowadzonej dziatalnosci ASI dopuszcza dokonywanie inwestycji w podmioty
zagraniczne. Nie mozna wykluczy¢, ze ekspansja na inne rynki doprowadzi do wygenerowania
dodatkowych, znaczacych kosztéw zwigzanych z koniecznos$cig dokonania przez ASI czynnosci,
nieznanych jej w momencie zawierania transakcji. Dodatkowo, pomiedzy poszczegdlnymi
panstwami istnieje zroéznicowanie w podejSciu do biznesu. Przektada si¢ to na kulture
korporacyjng 1 sposob traktowania akcjonariuszy oraz udzialowcoOw. Nie mozna takze wykluczy¢
periodycznych zmian przepisOw prawa, na podstawie ktorych utworzone zostaty i dziataja spotki
portfelowe. Zmiany te moga wymaga¢ podjecia przez dang spotke portfelowa dziatan
dostosowawczych, co w konsekwencji moze spowodowa¢ powstanie nieprzewidywanych
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kosztéw finansowych. Ponadto, ASI nie moze zagwarantowaé, ze przyjeta przez dang spotke
portfelowg interpretacja przepisow prawa panstwa, w ktorym taka spotka prowadzi dziatalnosé,
nie zostanie zakwestionowana. Nie mozna réwniez wykluczy¢ mozliwosci wyciagnigcia
stosownych konsekwencji prawnych wynikajacych z takiej blednej interpretacji przepisOw.

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

7. Ryzyko zwiazanie z dokonywaniem wyjs$¢ z inwestycji

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

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

8. Ryzyko walutowe

Dziatalno$¢ ASI obejmuje inwestycje zarowno w spotki krajowe, jak i zagraniczne. Duze wahania
kursow walut moga utrudni¢ realizacj¢ plandéw rozwoju ASI, co moze mie¢ istotny negatywny
wpltyw na dziatalno$¢, 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$¢ ASI i jej spotek portfelowych podlega przepisom prawa, ktdore wyznaczajg ramy
prawne ich funkcjonowania. Regulacje te ulegaja czgstym zmianom oraz moga powodowaé
watpliwosci interpretacyjne, ktore moga utrudnia¢ prowadzenie biezacej dziatalno$ci przez ASI i
jej spoiki portfelowe. Przestrzeganie regulacji moze by¢ skomplikowane, czasochlonne, a takze
kosztowne. Nawet niewielkie, niezamierzone nieprawidlowo$ci mogg skutkowa¢ roszczeniami
wynikajacymi z naruszenia obowigzujacych przepisow i regulacji lub karami. Ztozono$¢ regulacji
prawnych moze spowodowac¢, mimo doktadania nalezytej starannosci, ich btedng interpretacje
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przez ASI i jej spotki portfelowe. Co wigcej, prawo nie jest w jednolity sposob stosowane przez
sady, organy administracyjne i inne organy stosujagce prawo. Istnieje zatem ryzyko, ze
postanowienia i decyzje wydane przez poszczegdlne sady i1 inne organy w odniesieniu do
podobnych stanow faktycznych bedg rozbiezne. Niestabilno$¢ systemu prawnego i otoczenia
regulacyjnego zwigksza ryzyko zaistnienia istotnych, dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkow
oraz kosztow dostosowania prowadzonej dziatalno$ci do zmieniajagcego si¢ otoczenia prawnego.

Dodatkowo, nieprawidtowos$ci lub opoznienia w implementacji dyrektyw unijnych do prawa
krajowego moga skutkowa¢ dodatkowymi watpliwo$ciami zwigzanymi m.in. z interpretacja
przepisdw majacych wplyw na dziatalno$¢ ASI i jej spotek portfelowych.

Wystgpienie tego rodzaju okolicznosci moze mie¢ niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg oraz wyniki lub perspektywy rozwoju ASI i jej spotek portfelowych.

10. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy energetycznej

Sektor energetyczny w Polsce 1 Europie juz od kilkunastu lat przechodzil dynamiczna
transformacje, ktora wojna na Ukrainie i 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 Zrodtom bez emisyjnym to cena energii bedzie dalej szybko rosngé. Taki trend moze
utrzymac si¢ przez najblizsze 5 lat ze wzglgdu na czas niezbgdny na realizacj¢ nowych inwestycji
zastepujacych zrodta weglowe. Po tym roku duza role w miksie energetycznym naszego kraju
odgrywac beda odnawialne Zrddta energii 1 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 kapitatu w ciggu najblizszych lat bedg si¢ charakteryzowac
redukcja ryzyka inwestycyjnego.

11. Ryzyko inwestycji w spélki z branzy informatycznej

Scista zalezno$é migdzy branza informatyczna a dziatalno$cia reszty gospodarki i panstwa moze
nie$¢ zagrozenia dla tego sektora. Jego kondycja w dluzszej perspektywie moze by¢ bowiem
mocno uzalezniona od kondycji i sytuacji ekonomicznej pozostatych sektorow gospodarki czy
wrecz konkretnych przedsigbiorstw, firm, organizacji i instytucji.

Ze wzgledu na duzy udziat eksportu w przychodach polskiej branzy informatycznej, jego kondycja
bedzie takze w duzym stopniu zalezna od koniunktury gospodarczej w Europie i na §wiecie. W
najtrudniejszej sytuacji moga si¢ znalez¢ male firmy ustlugowe, $wiadczace ustugi
teleinformatyczne, m.in. utrzymywania systemow, audytdbw czy tworzenia  prostego
oprogramowania na zlecenie.

Nalezy zwrdci¢ jednak uwage, ze uruchomionych pod presja koronawirusa proceséw digitalizacji
kolejnych obszaréw funkcjonowania firm nie da si¢ juz zatrzymaé. Po udanych generalnie
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doswiadczeniach z wykorzystaniem telepracy na duzg skale przedsigbiorstwa beda w coraz
wigkszym zakresie korzysta¢ z rozwigzan informatycznych. Moze to spowodowaé wrecz
przyspieszenie procesoOw transformacji cyfrowej, ktora moze okaza¢ si¢ najbardziej skuteczng
drogg realizacji celéw biznesowych. Sytuacja zwigzana z konieczno$cig siggania po nowe formy
dziatalnosci 1 korzystania z nowych, przystajacych do realiow wywotanych skutkami pandemii
modeli biznesowych moze sprzyjaé wzrostowi zainteresowania inwestowaniem w rozwigzania
cyfrowe.

W zwigzku z powyzszym ryzyko inwestycji w spotki z branzy informatycznej nalezy ocenié
ponizej Sredniej rynkowe;.

12. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy biotechnologicznej i farmaceutycznej

Rosngaca populacja pacjentow, przybywajaca liczba badan, postep w pracach nad nowymi lekami
a takze kryzys, ktory nastapit w zwigzku z pandemig COVID-19, przyczyniajg si¢ do rozwoju
branzy biotechnologicznej w Polsce.

Jednakze proces rozwoju lekéw innowacyjnych jest bardzo ztozony i1 czasochtonny — moze trwac
10-15 lat, a prawdopodobienstwo uzaleznione jest od obszaru terapeutycznego. Czynnikiem
wynagradzajacym to ryzyko jest prognozowany wzrost rynku o ponad 20% tylko w okresie 2020
—2024.

13. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy uzytecznosci publicznej

Zwigkszajace si¢ koszty obslugi potrzeb mieszkancow / obywateli przez firmy zewngtrzne
sprawiaja, ze organy publiczne / jst coraz widoczniej starajg si¢ realizowa¢ zadania poprzez spotki
ze swoim udzialem, co oznacza mozliwo$¢ utraty zamowien — przy charakterystyce i
skomplikowaniu postgpowan PZP zazwyczaj na wiele lat.

Z drugiej strony to branza uzytecznos$ci publicznej dysponuje jednymi z najwigkszych srodkow
przeznaczonych na zaspokajanie potrzeb ludno$ci a prawo naktada duze ograniczenia w realizacji
zadan w sposob samodzielny przez np. jst. Wygrana w przetargu na budowe / obstuge w branzy
uzytecznos$ci publicznej zabezpiecza zyski przedsiebiorstwa na wiele lat, uniemozliwia wlasciwie
stworzenie konkurencyjnego rozwigzania na danym rynku.

14. Ryzyko inwestycji w spélki z branzy handlowej

Pandemia COVID 19 i zerwanie tancuchow dostaw u$§wiadomilo ryzyka braku towaréw w
dotychczasowym modelu dystrybucji stosowanym przez wiele podmiotéw (np. just in time).
Wplyneto to na ceny i brak mozliwosci odnowienia zapasow ze wzgledu duza inflacje cen u
dostawcow oraz wielotygodniowe opéznienia w dostawach — ryzyko upadtosci w branzy
handlowej si¢ zwigkszylo.

Jednakze dostgp do dostawcow i1 odbiorcéw w kazdym miejscu i czasie za pomocg pojawiajacych
si¢ nieustannie nowych globalnych marketplace’60w zmniejsza ryzyko braku mozliwosci
zastgpienia dostawcy, a nowoczesne instrumenty platnicze i ubezpieczeniowe niweluja ryzyko

utraty kapitatu w nieprzewidzianych sytuacjach.

15. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy transportowej i logistycznej
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Coraz bardziej rygorystyczne zmiany prawa zwigzanego z transportem, majgce na celu
odbudowanie rynkéw wewngetrznych, beda zwigkszaty koszty prowadzenia takiej dziatalnosci. Z
drugiej strony postepujaca specjalizacja np. w regionach geograficznych, brak granic i dobra siatka
potaczen drogowych / kolejowych / lotniczych sprawiaja, ze dowolny towar mozna
przetransportowacé z niespotykang wczes$niej tatwoscia w dowolne miejsce w bardzo krotkim
Czasle.

Branze czekaja zmiany, ale stale zwigkszajaca si¢ konsumpcja, utatwienia w handlu (w tym
internetowym) beda sprawiaé, ze branza ta bedzie zyskiwata na znaczeniu i zdecydowanie bedzie
si¢ rozwijac.

16. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy spozywczej

Wedlug branzy to zewngtrzne czynniki ryzyka identyfikuje si¢ jako najistotniejsze: zmiany cen
towaréw, wzrost konkurencji, zmiany regulacji prawnych, czy konieczno$¢ wycofania produktu
mogace prowadzi¢ do utraty reputacji .

Jednakze branza bardzo dynamicznie si¢ rozwija, co przy mozliwosci dostarczenia produktow w
dowolne miejsce oraz utatwienia w zakupach dla konsumentow (coraz popularniejszej zakupy bez
wychodzenia z domu) daje wiele mozliwosci zdobycia rynku dla bardziej sprawnych 1
dynamicznych firm. W tej branzy latwiej jest rOwniez o zmian¢ i innowacje produktowa, ktéra
stosunkowo niewiele kosztuje (w poréwnaniu z np. branzg farmaceutyczng) a trafienie w gusta
konsumentéw moze szybko doprowadzi¢ do znacznych zyskow.

17. Ryzyko inwestycji w spélki z branzy telekomunikacyjnej

Nieprzerwanie rosnacy rynek ushug oraz débr z branzy telekomunikacyjnej stara si¢ nadazy¢ za
jeszcze szybceiej zmieniajacymi si¢ preferencjami konsumentow. Kreowanie nowych trendow w
komunikacji bezprzewodowej, umozliwiajacej nie tylko korzystanie z rozrywki ale i wykonywanie
pracy, zarzadzanie skladnikami majatku oraz sprawowanie nalezytej pieczy / ochrong
wzmiankowanego majatku kazg rozwazac tg branze¢ jako jedng z bardziej przysztosciowych.

Z drugiej strony znane sg przyktady firm, ktére poprzez brak dostosowania do zmieniajacego si¢
rynku czy powielanie nietrafionych inwestycji bardzo mocno utracity na wartosci (np. Nokia).
Czynnikiem ryzyka jest szybka zmiana technologii na wydajniejszg oraz ograniczenia mozliwosci
jej stosowania przez wszystkich uczestnikow rynku ze wzgledu na prawa wilasnosci intelektualne;.
Jednakze powszechno$¢ korzystania z ustug czy konieczno$ci uzytkowania dobr tej branzy
generuje ogromny rynek, co moga wykorzysta¢ innowacyjne firmy.

18. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy medialnej

Okres pandemii COVID 19 przynidst na §wiecie duzy spadek przychodow przedsigbiorstw nadal
stawiajgcych na tradycyjny sposob dystrybucji np. druk. Jednakze zwigkszona potrzeba
pozyskiwania informacji o aktualnej sytuacji to okazja dla nowych firm, ktére w sposéb
innowacyjny moga ta informacje np. selekcjonowac czy dostarczy¢. Ponadto wida¢ silny rozwoj
technologii mobilnych 1 elektronicznych ws$rdd tradycyjnych medidéw — np. gazety obnizajg
drastycznie koszty (zwigkszajac zyskownos$¢) funkcjonowania dystrybuujac naklady w
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nieograniczonej ilosci przez dedykowane aplikacje, telewizje inwestuja w platformy online z
trescig ,,na zyczenie” nie tylko w zakresie rozrywki ale i programow informacyjnych.

Wazrasta rowniez liczba globalnych platform oferujacych tresci zarezerwowane dotychczas dla
mediow tradycyjnych w sposob bezptatny (zyski z reklam) z mozliwoscig dotarcia do znacznie
wickszej liczby odbiorcow niz np. telewizja antenowa. To duze obszary mozliwych do
opracowania usprawnien i innowacji.

19. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy odziezowej

Pandemia COVID 19 wprowadzita wiele zmian w dotychczasowej kulturze pracy spoteczenstwa.
Pracujacy coraz czg$ciej wykonujg swoje obowigzki z domu, nie majg wigc potrzeby nabywania
tak wielu nowych ubran, zmienia si¢ rowniez gust — wiele §wiatowych marek zmieniato podczas
pandemii swoje kolekcje kierujac si¢ bardziej ku odziezy casualowej, domowej. Kolejnym
czynnikiem ryzyka jest zmieniajace si¢ prawo i koniecznos¢ dostosowania si¢ branzy do nowych
wymogow zwigzanych z ochrong srodowiska. Wida¢ rowniez ze pandemia sprawia, ze zamiast
,fast fashion” konsumenci poszukuja czego$ lepszego jakosciowo, co postuzy im dhuzej i bedzie
odpowiadalo ich przekonaniom w zakresie ochrony $rodowiska ale i bezpiecznego zatrudnienia
0sO0b wykonujacych odziez.

Branza przewiduje wzrost warto$ci przedsiebiorstw stawiajacych na jako$¢ ponad cen¢. Branza
charakteryzuje si¢ duzg réznorodnos$cig asortymentu oraz wysokim poziomem umarzowienia
(rowniez w slow fashion).

20. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy finansowej

Zwigkszanie si¢ kosztoéw finansowania dluznej moze sprawiaé, ze Ww perspektywie
srednioterminowej coraz trudniej bedzie pozyskiwac¢ klientow na finansowanie, ze wzgledu na
zmniejszajaca si¢ zdolno$¢ kredytowa. Zwiekszone koszty ktore moga uczyni¢ wiele
dotychczasowych inwestycji nieoptacalnymi, co przektada si¢ na ryzyko upadtosci odbiorcow i
utraty zainwestowanego kapitatu.

Z drugiej strony branza finansowa to rowniez platnos$ci czy rozliczenia oraz ubezpieczenia, ktore
szczegllnie w naszym regionie bardzo dobrze si¢ rozwijaja — Szczegllnie w zakresie
nowoczesnych ustug rozliczeniowych Polska znajduje si¢ w czotowce UE.

21. Ryzyko inwestycji w spolki z branzy opieki zdrowotnej

Starzejace si¢ spoteczenstwa UE wymuszaja zmiany i rozszerzanie opieki zdrowotnej, co bedzie
transferowane na podmioty prywatne, ktére wykonujg te zadania najefektywniej. Watpliwos$ci
moze budzi¢ zmniejszenie sity nabywczej pienigdza prowadzace do wzrostu kosztow po stronie
prowadzacych taka dziatalno$¢ bez mozliwosci ,,symetrycznego” przeniesienia wzmiankowanych
kosztow na konsumentoéw swoich ustug.

Z drugiej strony rynek opieki zdrowotnej zyskuje na znaczeniu szczeg6lnie w czasie pandemii,

nalezy si¢ spodziewa jego znacznego wzrostu przede wszystkim dzigki zwigkszonemu
zainteresowaniu spoteczenstwa wtasnym zdrowiem.
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22. Ryzyko inwestycji polegajacych na finansowaniu dzialalnosci spotek portfelowych
poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie
pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doplat.

Ryzyko inwestycji polegajacych na finansowaniu dziatalnosci spotek portfelowych poprzez m.in.
obejmowanie lub nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek
konwertowanych lub dopftat jest na poréwnywalnym poziomie do juz zrealizowanych inwestycji
typu equity. Ryzyko bedzie wigksze przy spotkach na wczesnych etapie rozwoju oraz mniejsze
przy spotkach na zaawansowanym rozwoju.

23. Ryzyko inwestycji w Bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub
bony skarbowe (w okresie, kiedy Srodki przeznaczone na inwestycje nie zostaly
zaalokowane).

Bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony skarbowe stanowia
najbezpieczniejsze z dostgpnych na runku europejskim mozliwos¢ inwestycyjnych w zwigzku z
czym ryzyko tego typu inwestycji nalezy oceni¢ jako niskie.

24. Ryzyko inwestycji w przedsiebiorstwa majace siedzibe na terytorium Republiki
Ukrainy

Ryzyko inwestycji w przedsigbiorstwa majace siedzibe na terytorium Republiki Ukrainy do czasu
zakonczenia dziatan wojennych nalezy oceni¢ jako bardzo wysokie. Wprawdzie wigkszos¢ walk
odbywa si¢ od wrze$nia 2022 r. na terytorium wschodniej Ukrainy, to jednak caty kraj jest
narazony na naloty armii federacji rosyjskiej. Oprocz bezposrednich zagrozen zwigzanych z
toczaca si¢ wojng bardzo istotnym czynnikiem ryzyka sg niedobory podstawowych mediow jak
prad, woda, paliwa, zywnos¢, a takze przerwane tancuchy dostaw innych débr.

Z drugiej strony nalezy jednak zauwazy¢, ze gospodarka Ukrainy zwazywszy na okolicznosci
funkcjonuje zaskakujaco dobrze. Wiadze kraju okazaly si¢ gotowe do sprostowania sytuacji, nie
dopuscity do powstania paniki i nie musialy siega¢ po $rodki nadzwyczajne. W przeciwienstwie
do Federacji Rosyjskiej nie nalozono ograniczen na operacje walutowe, nie zakazano eksportu
kapitatu. Ukrainski system bankowy w czasie wojny nie zawieszat ptatnosci. Nie upadt zaden bank.

Po zakonczeniu wojny ryzyko inwestycji zmniejszy si¢, ale w dalszym ciggu pozostanie na
wysokim poziomie, z powodu bardzo duzych problemow z korupcja. W 2022 r. Ukraina byta na
116 miejscu na 180 zgodnie z danymi Corruption Perceptions Index. Wprawdzie w 2014 r.
powotano nowe antykorupcyjne instytucje, ale problem w dalszym ciggu jest olbrzymi i stanowi
istotng barier¢ wzrostu.

25. Ryzyko inwestycji w przedsi¢biorstwa majace siedzibe poza terytorium Republiki
Ukrainy, ale narazone na ryzyka zwiazane z sytuacjg polityczna, militarng na Ukrainie

Ryzyko inwestycji w przedsi¢gbiorstwa majace siedzib¢ poza terytorium Republiki Ukrainy, ale
narazone na ryzyka zwigzane z sytuacja polityczng, militarng na Ukrainie nalezy oceni¢ jako
srednie. Najwigksze ryzyka dotyczyly tego typu przedsigbiorstw w okresie eskalacji konfliktu
zbrojnego w 2022 r. Wtedy to takie przedsi¢biorstwa narazone byly na utrate ukrainskich
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pracownikow ktorzy byli zmuszeni do powrotu do kraju w zwiagzku z mobilizacjg wojskowa albo
na utrat¢ ukrainskich dostawcéw towardw i ustug, ktorzy nie mogli juz kontynuowaé wspotpracy.

Fundusz bedzie prowadzit dziatalnos¢ w okresie, gdy eskalacja na Ukrainie juz nastgpila 1 rynki
dostosowaty si¢ do nowej sytuacji w zwigzku z czym ryzyko zaklasyfikowano jako $rednie.

X.

Ograniczenia Inwestycyjne w zakresie pozyczek

1. ASImoze udziela¢ pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub doptat, z tym, ze pozyczki

lub doptaty mogg by¢ udzielane podmiotom wchodzacym w sktad portfela ASI (stanowigcych
Kwalifikowalne inwestycje albo Niekwalifikowalne inwestycje).
2. Spflata pozyczek, o ktorych mowa w ust. 1 powyzej, bedzie nastepowata w ratach. Umowa

pozyczki okresli kazdorazowo wysoko$¢ oprocentowania 1 warunki splaty pozyczki w

szczegblnosci:

a)
b)
c)
d)

harmonogram spfat;

wysoko$¢ rat lub sposob ich obliczania;
okres karencji w splacie rat pozyczki;
mozliwos$¢ okresowego zawieszenia splat.

3. Pozyczki lub doptaty beda udzielane przez ASI przy zachowaniu nastepujacych zasad:

a)

b)

XI.

1)

2)

3)

Pozyczki lub doptaty beda udzielane podmiotom posiadajacym zdolnos¢ do obstugi
zadluzenia;
udzielenie pozyczki, doptaty nastgpi na warunkach rynkowych.

Dopuszczalna wysoko$¢ kredytow i pozyczek zacigganych przez ASI

ASI moze tymczasowo zacigga¢ kredyty i pozyczki lub emitowac obligacje w celu
pokrycia koniecznych wydatkow ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione $rodki z
tytutu niewniesionych, a zadeklarowanych wktadow Inwestorow, z ktérych sptaci swoje
zobowigzania, a zaciagnigcie kredytéw lub pozyczek ma jedynie na celu poprawe
ptynnosci finansowe;.

ASI moze tymczasowo zaciaga¢ kredyty 1 pozyczki lub emitowac¢ obligacje (wszystkich
dozwolonych prawem rodzajéw) w celu dokonania inwestycji, pod warunkiem, ze tgczne
zadluzenie ASI z tytulu kredytow, pozyczek lub obligacji nie przekroczy wartosci
aktywow Kapitatu Zadeklarowanego.

Pozyczkodawcami kredytodawcami lub obligatariuszami 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 2023 r. poz. 681 z p6zn.
zm.).
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XII.

1. Cel
11

1.2

1.3.

1.4.

1.5

2. Poz

Streszczenie polityki inwestycyjnej ASI

Spoleczny oraz Celinwestycyjny ASI:

. Celem spotecznym ASI jest odbudowa Ukrainy i jej gospodarki po agresji Federacji
Rosyjskiej. Cel ten jest realizowany przez begdace przedmiotem inwestycji ASI,
Kwalifikowalne Przedsi¢biorstwa Portfelowe, ktoérych podstawowym celem (zgodnie z
ich umowa spotki, statutem) jest realizacja nastepujacych pozytywnych skutkow
spotecznych:

1.1.1. zmniejszenie bezrobocia na terenie Republiki Ukrainy oraz wséréd uchodzcow z

Ukrainy i weterandw wojennych wojny Rosyjsko — Ukrainskiej rozpoczetej w 2014
r. znajdujacych si¢ na terytorium Unii Europejskiej (transfery dokonywane przez
emigrantow zarobkowych od lat stanowity istotng cze$¢ gospodarki Ukrainy), lub

1.1.2. poprawg dostepu do ochrony zdrowia na terenie Republiki Ukrainy oraz wsrod

uchodzcow 1 weterandw wojennych znajdujacych si¢ na terytorium Unii Europejskie;;
lub
1.1.3. poprawg dostgpu do edukacji na terenie Republiki Ukrainy oraz wsrdd uchodzcow
1 weterandw wojennych znajdujacych si¢ na terytorium Unii Europejskiej; lub

1.1.4. poprawg dostepu do podstawowych medidow (woda, prad, gaz, internet) na terenie
Republiki Ukrainy oraz w$rod uchodzcow i weteranow wojennych znajdujacych si¢
na terytorium Unii Europejskiej.

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

lokat. Dla celéw Polityki Inwestycyjnej i Strategii Inwestycyjnej ASI przez wartosé¢

aktywow ASI rozumie si¢ laczng wartos¢ aktywow ASI, ustalong stosownie do przyjetych
zasad wyceny tej wartos$ci 1 najbardziej aktualng.

ASI bedzie dazyta do osiggnigcia celu inwestycyjnego poprzez nabywanie i obejmowanie

akcji, praw do akcji, praw poboru oraz udziatlow w spotkach kapitalowych z siedzibg w

Panstwach Unii Europejskiej oraz Republice Ukrainy bedacych Kwalifikowalnymi

przedsigbiorstwami  portfelowymi  oraz  nie  bedacych  Kwalifikowalnymi

przedsi¢biorstwami portfelowymi. W obydwu przypadkach bedg to spotki na wezesnym
oraz zaawansowanym etapie rozwoju réznigce si¢ jedynie statusem Kwalifikowalnej
inwestycji. W przypadku spotek na wczesnym 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 spétek na zaawansowanym etapie rozwoju, ASI inwestowaé bedzie w

podmioty, ktére posiadajg potencjat rozwoju swojej dziatalnosci pod wzgledem

rynkowym, technologicznym lub organizacyjnym, mogacy przetozy¢ 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 udzialy mogg przynosi¢ zysk w

postaci wyptaty dywidendy, udziatu w zysku, wzrostu wartosci udziatow, akcji, praw do

akcji, praw poboru, zysku ze sprzedazy udziatéw, akcji, praw do akcji, praw poboru lub
innych pozytkow.

. ASI nie gwarantuje osiagnigcia Celu Spotecznego oraz Celu inwestycyjnego.

ytywny Skutek Spoleczny (Social Impact)
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2.1. Zarzad EuSEF przyjmie oraz bedzie stosowat w prowadzonej dziatalnosci procedury
pomiaru stopnia osiggni¢cia przez Kwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe, w ktore
EuSEF inwestuje, pozytywnego skutku spotecznego (Procedury Osiagnigcia
Pozytywnego Skutku Spolecznego), do ktérego osiggniecia sg zobowigzane, a ktory
powinien by¢ zgodny z gtéwnych celem spotecznym EUSEF w postaci odbudowy
Ukrainy i jej gospodarki po agresji Federacji Rosyjskiej.

2.2. Kwalifikowalne przedsiebiorstwa portfelowe musza:

2.2.1. $wiadczy¢ ushugi lub wytwarza¢ towary pozwalajace na osiggniecie korzysSci
spotecznych,

2.2.2. stosowa¢ metode produkcji towarow lub $wiadczenia ushug, ktéra odzwierciedla
jego cel o charakterze spotecznym, lub

2.2.3. udzielaja wsparcia finansowego wylacznie przedsigbiorstwom spotecznym
okreslonym w pkt 2.2.112.2.2;

2.2.4. przeznacza¢ wigkszo$¢ zyskow (ponad 50%) na cele spoteczne.

2.3. Zarzad EuSEF zapewnia, aby Procedury Osiggniecia Pozytywnego Skutku Spotecznego
byty jasne i przejrzyste oraz zawieraly wskazniki, ktore w zaleznosci od celu spotecznego
i charakteru Kwalifikowalnego przedsiebiorstwa portfelowego obejmuja jedno lub wiecej
ponizszych zagadnien:

2.3.1. zatrudnienie i rynki pracy;

2.3.2. normy i prawa odnoszace si¢ do jakosci miejsc pracy;

2.3.3. integracja spoteczna oraz ochrona poszczeg6lnych grup spotecznych;

2.3.4. rowne traktowanie, rowne szanse i niedyskryminacja;

2.3.5. zdrowie i bezpieczenstwo publiczne;

2.3.6. dostep do ochrony socjalnej i do systeméw ochrony zdrowia i nauczania oraz wptyw
na nie.

2.4. Procedury Osiagnigcia Pozytywnego Skutku Spotecznego beda obejmowaty co najmnie;j
nastepujace elementy:

2.4.1. oceng¢ =zasobow wykorzystywanych przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa
portfelowe;

2.4.2. oceng produktow i ushug udostgpnianych przez kwalifikowalne przedsigbiorstwa
portfelowe;

2.4.3. oceng wynikow, ktore mozna przypisa¢ dziatalnosci kwalifikowalnych
przedsigbiorstw portfelowych. Z zastrzezeniem, ze wyniki, do ktorych i tak by doszto,
oraz wyniki, ktore mozna przypisa¢ osobom trzecim, traktuje si¢ jako niezwigzane z
dziatalno$cig kwalifikowalnych przedsiebiorstw portfelowych.

2.5. Procedury Osiagniecia Pozytywnego Skutku Spotecznego beda wymagaty, aby do
pomiaru skutkéw spotecznych w pierwszej kolejnosci w miar¢ mozliwosci stosowac
ogolnie przyjete metody, a dopiero w przypadku braku lub nieefektywnosci takich metod
stosowa¢ wewnetrznie opracowane metody.
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3. Typy i rodzaje papierow wartoSciowych i innych praw majatkowych bedacych
przedmiotem lokat ASI:

3.1. Akcje, prawa do akcji, prawa poboru spoétek akcyjnych.

3.2. Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnos$cia.

3.3. Bankowe lokaty pieni¢zne, obligacje skarbowe, komunalne lub bony skarbowe (w
okresie, kiedy srodki przeznaczone na inwestycje nie zostaly zaalokowane).

3.4. Finansowanie dziatalnosci spotek portfelowych poprzez m.in. obejmowanie lub
nabywanie obligacji Kkorporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek
konwertowanych lub doptat.

4. Kryteria doboru lokat:

4.1. ASI bedzie dokonywata doboru lokat, kierujac si¢ zasada maksymalizacji realizacji
pozytywnego skutku spolecznego oraz warto$ci lokat, przy uwzglednieniu minimalizacji
ryzyka inwestycyjnego.

4.2. Gtownymi kryteriami doboru lokat w udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru
spotek kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju bedacych Kwalifikowalnymi
przedsiebiorstwami portfelowymi, beda:

4.2.1. Pozytywny skutek spoteczny — im wigkszy moze by¢ pozytywny skutej spoleczny,
tym inwestycja jest bardziej atrakcyjna dla ASI.

4.2.2. 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 osiggni¢cia zespotu.

4.2.3. Skalowalno$¢ projektu — mozliwos¢ dynamicznego rozwoju, réwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zardwno zagraniczne jak i branzowe, zwigksza
atrakcyjnos¢ dla ASI.

4.2.4. 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 osiagniecie zadowalajacego zwrotu z inwestycji,
rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

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

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

4.2.7. 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.

4.3. Glownymi kryteriami doboru lokat w udzialy 1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru
spotek kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju bedacych Kwalifikowalnymi
przedsig¢biorstwami portfelowymi beda:

4.3.1. Pozytywny skutek spoteczny — im wiekszy moze by¢ pozytywny skutej spoteczny,
tym inwestycja jest bardziej atrakcyjna dla ASI.

4.3.2. Sytuacja spotki — biezaca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna spotki, ocena
jakosci dziatan podejmowanych przez zarzad, struktura wlasno$ciowa, w tym pozycja
ASI po ewentualnym dokonaniu inwestycji.
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4.3.3. Wartos$¢ spotki — warto$¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie
zewngtrzne oraz przewagi konkurencyjne spotki.

4.3.4. Potencjat rozwoju — wysoki potencjal rozwoju swojej dziatalnosci pod wzglgdem
rynkowym, technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w
taki sposob, ze moze ona znacznie zwigkszy¢ warto$¢ danego podmiotu.

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

4.3.6. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebe
klientéw. Aby mozliwe bylo osiagniecie zadowalajacego zwrotu z inwestycji, rynek
musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

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

4.3.8. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztéw jak i zapotrzebowania na
kapitat nalezy kierowac si¢ przede wszystkim racjonalnoscig. Istotne jest okreslenie
czy wysokos¢ finansowania wystarczy do osiagnigcia zalozonych celow.

4.3.9. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczgsciej realizowany podczas
sprzedazy udziatow, 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.

4.4, Gléwnymi kryteriami doboru lokat w udziaty i1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych na wczesnym etapie rozwoju niebedacych Kwalifikowalnymi
przedsigbiorstwami portfelowymi beda:

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

4.4.2. Skalowalno$¢ projektu — mozliwo$¢ dynamicznego rozwoju, réwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zard6wno =zagraniczne jak i branzowe, zwigksza
atrakcyjnos¢ dla ASI.

4.4.3. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebe
klientow. Istotny jest tez etap zaawansowania prac nad produktem oraz przewaga
konkurencyjna. Aby mozliwe bylo osiagni¢cie zadowalajacego zwrotu z inwestycji,
rynek musi mie¢ odpowiedni rozmiar 1 dynamik¢ wzrostu.

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

4.4.5. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztéw jak i zapotrzebowania na
kapitat nalezy kierowac si¢ przede wszystkim racjonalnoscig. Istotne jest okreslenie
czy wysoko$¢ finansowania wystarczy do osiggnigcia zatozonych celéw oraz
zdefiniowanie momentu osiggni¢cia progu rentownosci.

4.4.6. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczgsciej realizowany podczas
sprzedazy udziatow, 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.

4.5. Gléwnymi kryteriami doboru lokat w udziaty i1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek
kapitalowych na zaawansowanym etapie rozwoju niebedacych Kwalifikowalnymi
przedsigbiorstwami portfelowymi beda:

4.5.1. Sytuacja spotki — biezagca sytuacja ekonomiczno-finansowo-prawna spotki, ocena
jakosci dziatan podejmowanych przez zarzad, struktura wlasnosciowa, w tym pozycja
ASI po ewentualnym dokonaniu inwestycji.

4.5.2. Wartos$¢ spotki — wartos¢ godziwa posiadanych przez spotke aktywow, otoczenie
zewngetrzne oraz przewagi konkurencyjne spotki.

4.5.3. Potencjat rozwoju — wysoki potencjal rozwoju swojej dziatalnosci pod wzglgdem
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4.6

4.7

rynkowym, technologicznym, produkcyjnym, komercyjnym lub organizacyjnym w
taki sposob, ze moze ona znacznie zwigkszy¢ warto$¢ danego podmiotu.

4.5.4. Skalowalno$¢ projektu — mozliwo$¢ dynamicznego rozwoju, réwniez poprzez
wchodzenie na nowe rynki, zarowno zagraniczne jak 1 branzowe, zwigksza
atrakcyjnos¢ dla ASI.

4.5.5. Produkt i rynek — powinien odpowiada¢ na sprecyzowang i realng potrzebe
klientéw. Aby mozliwe bylo osiagnigcie zadowalajacego zwrotu z inwestycji, rynek
musi mie¢ odpowiedni rozmiar i dynamike wzrostu.

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

4.5.7. Finanse — podczas prognozowania przychodow, kosztéw jak i zapotrzebowania na
kapitat nalezy kierowac si¢ przede wszystkim racjonalnos$cia. Istotne jest okreslenie
czy wysokos¢ finansowania wystarczy do osiggni¢cia zalozonych celow.

4.5.8. Wyjscie z Inwestycji — zwrot z inwestycji jest najczgsciej realizowany podczas
sprzedazy udziatow, 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.

. Dokonujac doboru lokat w bankowe lokaty pieni¢zne, 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 poziomu ptynnosci, a w drugiej kolejnosci kryterium zyskownosci. W
tym celu brane bedzie pod uwagg:

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

4.6.2. oprocentowanie bankowej lokaty pienieznej lub rentownos$¢ obligacji skarbowej,
komunalnej lub bonu skarbowego;

4.6.3. okres trwania bankowej lokaty pieni¢znej lub okres zapadalnosci obligacji
skarbowej, komunalnej lub bonu skarbowego;

4.6.4. wiarygodno$¢ banku lub ryzyko kredytowe emitenta i jego ocena ratingowa, o ile
taka uzyskat,

4.6.5. rodzaj bankowej lokaty pienieznej — tradycyjna, progresywna;

4.6.6. Wysokos¢ optat za wczesniejsze zerwanie umowy bankowej lokaty pienieznej;

4.6.7. Koniecznos$¢ skorzystania z innych produktow banku oferujacego lokate pienigzng
—np. z konta oszczednosciowego lub ROR-u.

. Dokonujac doboru lokat w finansowanie dziatalnosci spotek portfelowych
(stanowigcych Kwalifikowalne inwestycje oraz Niekwalifikowalne inwestycje) poprzez
m.in. obejmowanie i nabywanie obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek lub
doptat ASI bedzie brata pod uwage zyskownos$¢ inwestycji, sytuacje fundamentalng
spotki, spelnienie zasad dywersyfikacji lokat oraz innych ograniczen inwestycyjnych, w
tym ryzyko kredytowe i oceng ratingowa, o ile takg uzyskata.

5. Zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne:

5.1

5.2.

. Podstawowymi kategoriami lokat stuzagcymi do budowy portfela inwestycyjnego ASI sg
udziaty 1 akcje, prawa do akcji, prawa poboru spoétek kapitatowych.

Co najmniej 70 % tacznej wartosci swoich otrzymanych wplat na poczet kapitalu oraz
niewniesionego kapitatu zadeklarowanego zostanie zainwestowane w aktywa, ktore
stanowig Kwalifikowalne inwestycje, obliczane na podstawie kwot, ktore moga zostac
zainwestowane po odliczeniu wszystkich Uzasadnionych kosztéw oraz posiadanych
srodkow pienigznych 1 ich ekwiwalentow, w ramach czasowych 10 lat od zatozenia ASI.
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5.3. ASI nie wykorzystuje wigcej niz 30 % tacznej wartosci swoich otrzymanych wplat na
poczet kapitalu oraz niewniesionego kapitatu zadeklarowanego do nabycia aktywow
innych niz Kwalifikowalne inwestycje, obliczane na podstawie kwot, ktore moga zostaé
zainwestowane po odliczeniu wszystkich uzasadnionych kosztow oraz posiadanych
srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow.

5.4. Dla celow pkt 5.2 1 5.3 powyzej Uzasadnionymi kosztami begda koszty wykazane w
rachunku zyskéw 1 strat bedace cze$cia zaudytowanego przez bieglego rewidenta
sprawozdania finansowego, ktore zastalo zatwierdzone przez walnego zgromadzenie ASI
glosami akcjonariuszy czyli inwestorow.

5.5. ASI celem obliczenia tacznej wartosci otrzymanych wptat oraz niewniesionego kapitatu
zadeklarowanego bedzie prowadzita rejestr inwestorOw oraz zadeklarowanych
inwestorow w ktorym bedzie rejestrowata na biezaco:

5.5.1. warto§¢ wptat wnoszonych przez kazdego inwestora ASI na poczet jej kapitatu
(wktadow);

5.5.2. warto$¢ zobowigzania, na mocy ktdérego zadeklarowany inwestor jest zobowigzany
do nabycia akcji ASI lub dokonania innego rodzaju dozwolonej prawem wplaty na
poczet kapitatu na rzecz tego ASI.

5.6. Aktywa inne niz Kwalifikowalne inwestycje w ktore moze inwestowaé ASI to:
5.6.1. udzialy i akcje, prawa do akcji, prawa poboru spotek kapitalowych stanowigcych
Niekwalifikowalne przedsigbiorstwa portfelowe;
5.6.2. w bankowych lokatach pienigznych albo obligacjach skarbowych lub
komunalnych, a takze bonach skarbowych;
5.6.3. finansowanie dziatalnosci spotek (poprzez m.in. obejmowanie lub nabywanie
obligacji korporacyjnych, udzielanie pozyczek, w tym pozyczek konwertowanych lub
doptat w spotka z o.o.

5.7. Minimalna aczna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 200 tys. EURO.

5.8. Maksymalna warto$¢ pojedynczej lokaty wynosi 5 mln EURO. Z zastrzezeniem, ze mogg
nastepowac kolejne rundy dokapitalizowania do maksymalnej tacznej wartoSci w
wysokosci 10 min EURO.

5.9. Jednostki lub udziaty jednego lub wigkszej liczby innych kwalifikowalnych funduszy na
rzecz przedsigbiorczosci spolecznej, nie moga by¢ przedmiotem inwestycji ASIL.

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

6.1. ASI moze tymczasowo zacigga¢ kredyty i pozyczki lub emitowac obligacje w celu
pokrycia koniecznych wydatkéw ASI, pod warunkiem, ze ASI ma zapewnione $rodki z
tytutu niewniesionych, a zadeklarowanych wktadoéw Inwestorow, z ktorych sptaci swoje
zobowigzania,

a zaciagniecie kredytow lub pozyczek ma jedynie na celu poprawe pltynnosci finansowe;.

6.2. ASI moze tymczasowo zaciggac kredyty i pozyczki lub emitowaé obligacje (wszystkich
dozwolonych prawem rodzajow) w celu dokonania inwestycji, pod warunkiem, ze ¥gczne
zadtuzenie ASI z tytulu kredytéw, pozyczek lub obligacji nie przekroczy wartosci
Kapitatu Zadeklarowanego.

6.3. Pozyczkodawcami, kredytodawcami lub obligatariuszami moga by¢ wytacznie Klienci
Profesjonalni w rozumieniu ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
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1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2023 r. poz. 681 z
pozn. zm.).
XIIl. Postanowienia koncowe

Niniejsza Polityka Inwestycyjna zostanie przyjeta uchwatg Zarzadu EUSEF w sprawie przyjgcia
Polityki Inwestycyjnej Alternatywnej Spotki Inwestycyjne;.

Wszelkie zmiany niniejszej Polityki Inwestycyjnej powinny by¢ dokonane w drodze uchwaty
zarzadu EUSEF. W sprawach nieuregulowanych Polityka Inwestycyjna stosuje si¢ bezwzglednie
obowigzujace przepisy prawa.

PODPIS ZARZADU (osoby uprawnione do reprezentacji podmiotu)

Imie¢ i nazwisko Funkcja/stanowisko Data Podpis (pieczec)

Ludwik Sobolewski Prezes Zarzadu

Podpisano przez/ Signed by:
LUDWIK

SOBOLEWSKI

Data/ Date: 17.01.2024 09:41

mSzafir
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