
 
  

 ​ POLITYKA INWESTYCYJNA SPÓŁKI 
§ 18 

Cel inwestycyjny 
1.​ Niniejsza Polityka inwestycyjna Spółki określa sposób wykonywania przedmiotu 

działalności Spółki, którym jest zbieranie aktywów od wielu inwestorów w celu ich 
lokowania w interesie tych inwestorów zgodnie z niniejszą Polityką inwestycyjną 
(„Polityka Inwestycyjna”) oraz Strategią Inwestycyjną („Strategia Inwestycyjna”), Z 
zastrzeżeniem pełnienia funkcji wewnętrznie Zarządzającego Alternatywną Spółką 
Inwestycyjną. 

2.​ Spółka działa w imieniu własnym i na własną rzecz. 
3.​ Celem Spółki jest wzrost wartości Aktywów Spółki w wyniku wzrostu wartości 

lokat („Cel inwestycyjny”). 
4.​ Spółka dąży do osiągnięcia Celu Inwestycyjnego przede wszystkim poprzez 

lokowanie aktywów Spółki obejmujących środki z tytułu wpłat akcjonariuszy, 
prawa nabyte oraz pożytki z tych praw („Aktywa”) w lokaty, o których mowa w § 
19 ust. 1 Statutu. 

5.​ Spółka będzie realizowała politykę aktywnego zarządzania, co oznacza, że stopień 
zaangażowania Spółki w poszczególne kategorie lokat będzie zmienny i zależny od 
relacji pomiędzy oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. 

6.​ Spółka nie gwarantuje osiągnięcia celu inwestycyjnego. 
  

§ 19 
Typy i rodzaje papierów wartościowych i innych praw majątkowych będących 

przedmiotem lokat Spółki 
1.​ Cel inwestycyjny Spółki jest realizowany poprzez nabywanie następujących 

kategorii aktywów: 
1)​ instrumenty udziałowe obejmujące: akcje, udziały, prawa do akcji, prawa do 

nabycia udziałów, prawa poboru, warranty subskrypcyjne, kwity depozytowe, 
prawa i obowiązki w spółkach osobowych („Instrumenty Udziałowe”); 

2)​ instrumenty dłużne obejmujące: obligacje z wyłączeniem obligacji 
zamiennych, wierzytelności pożyczkowe lub kredytowe wobec podmiotów, w 
które Spółka dokonała lub zamierza dokonać inwestycji w ramach 
Instrumentów Udziałowych („Instrumenty Dłużne”); 

3)​ instrumenty finansowe między kapitałem własnym i dłużnym, które są 
obarczone wyższym ryzykiem niż dług uprzywilejowany i mniejszym 
ryzykiem niż zwykły kapitał własny, a którego zwrot dla posiadacza w 
przeważającej mierze opiera się na zyskach lub stratach ich emitenta i które są 
niezabezpieczone w przypadku niepowodzenia, strukturyzowane jako dług, 
niezabezpieczony i podporządkowany, w tym dług typu mezzanine i 
zamienialny na kapitał własny, w szczególności instrumenty takie jak umowy 
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typu SAFE (Simple Agreement for Future Equity), Convertible Notes, 
pożyczki konwertowalne na udziały lub akcje („Inne Instrumenty”). 

2.​ W ramach zarządzania płynnością Spółka może lokować aktywa w instrumenty rynku 
pieniężnego oraz w depozyty bankowe. 

3.​ Spółka może udzielać pożyczek na zasadach opisanych w § 22. 
4.​ Spółka prowadzi działalność jako fundusz typu Venture Capital, tj. realizuje strategię 

inwestycyjną polegającą na inwestowaniu w przedsiębiorstwa znajdujące się we 
wczesnych lub wzrostowych fazach ich rozwoju, w tym spółki przed pierwszą 
komercyjną sprzedażą („Spółki Portfelowe”). 

  
§ 20 

Opis czynników ryzyka 
1.​ Inwestycje dokonywane przez Spółkę charakteryzują się zmiennym poziomem 

ryzyka, związanym m.in. z koncentracją w ramach danej klasy lokat. W procesie 
budowania portfela aktywów Spółki uwzględniane będą między innymi następujące 
czynniki ryzyka inwestycyjnego: 

1)​ Ryzyko gospodarcze i polityczne – ryzyko interwencji przedstawicieli 
rządów w działalność gospodarki lub w poszczególne sektory, i w 
konsekwencji możliwość podjęcia niekorzystnych, nieprzewidywalnych dla 
inwestora decyzji, w tym decyzji politycznych zmieniających otoczenie 
biznesowe i zasady prowadzenia działalności. W szczególności obejmuje 
ono: zmiany prawa podatkowego, odmowy lub zawieszenia spłaty 
zobowiązań instytucji państwowych, ograniczenia dewizowe, restrykcje 
importowe, bezprawne nacjonalizacje, faworyzowanie podmiotów 
krajowych względem zagranicznych, zakaz transferów finansowych lub ich 
ograniczenie; 

2)​ Ryzyko zmian stóp procentowych – ryzyko związane z możliwością 
osiągnięcia wyniku, który może odbiegać od wcześniej przewidywanego 
poziomu na skutek zmian wysokości i struktury terminowej przyszłych stóp 
procentowych w kierunku innym od uprzednio założonego; 

3)​ Ryzyko związane z branżą, w której działa Spółka Portfelowa – ryzyko 
wynikające z unikalnych cech tej dziedziny lub branży, w której działa 
Spółka Portfelowa (np. zmiany trendów rynkowych, niedobór kadr, zmiany 
regulacji prawnych, utrata konkurencyjności produktu lub technologii z 
uwagi na dynamiczny rozwój danej branży); 

4)​ Ryzyko nieterminowej spłaty należności – ryzyko związane z możliwością 
trwałej lub czasowej utraty przez Spółki Portfelowe zdolności do 
wywiązywania się z zaciągniętych zobowiązań, w tym również z trwałą lub 
czasową niemożnością zapłaty odsetek od zobowiązań. Sytuacja taka może 
mieć miejsce w następstwie pogorszenia się kondycji Spółki Portfelowej 
spowodowanej zarówno czynnikami wewnętrznymi, jak i uwarunkowaniami 
zewnętrznymi (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne, itp.); 

2 



5)​ Ryzyko płynności – ryzyko wynikające z możliwości wystąpienia sytuacji, 
w której nie jest możliwe dokonanie sprzedaży danego przedmiotu lokat w 
odpowiednim czasie i w odpowiedniej liczbie bez istotnego wpływu na ich 
cenę; 

6)​ Ryzyko ogólnorynkowe – ryzyko wynikające z faktu, że ceny danych 
przedmiotów lokat podlegają ogólnym tendencjom rynkowym panującym w 
kraju i na świecie; 

7)​ Ryzyko związane z dywersyfikacją lokat – ryzyko polegające na braku 
możliwości odpowiedniego zdywersyfikowania lokat ze względu na 
niedostępność odpowiedniej liczby instrumentów. Ekspozycja na powyższe 
ryzyko będzie istotna w pierwszym okresie działalności Spółki, do czasu, aż 
dokona co najmniej trzech inwestycji; 

8)​ Ryzyko walutowe – ryzyko występujące w przypadku dokonywania przez 
ASI inwestycji na rynkach zagranicznych, inwestycji w przedmioty lokat 
denominowane w walutach obcych lub inwestycji dokonywanych w 
walutach obcych. Dodatkowo poziom kursów walutowych jako jeden z 
głównych parametrów makroekonomicznych może wpływać na 
atrakcyjność inwestycyjną oraz ceny krajowych przedmiotów lokat, 
szczególnie w przypadku gwałtownych zmian kursów walutowych; 

9)​ Ryzyko związane z koncentracją aktywów lub rynków – ryzyko to związane 
jest z nadmiernym zaangażowaniem w jeden lub kilka przedmiotów lokat 
lub sektor rynku, co może spowodować skumulowaną stratę w przypadku 
niekorzystnych zmian cen posiadanych przedmiotów lokat lub zmian na 
rynku danego sektora; 

10)​Ryzyko związane z wyjściem inwestycji – rozumiane jako ryzyko 
zakończenia inwestycji w innymi niż zakładanym przez ASI momencie i 
tym samym ryzyko uzyskania niższego niż zakładany zwrotu z inwestycji 
lub niedostosowania momentu wyjścia z inwestycji względem zobowiązań 
Spółki wynikających z zaciągniętych pożyczek lub innych instrumentów o 
charakterze dłużnym wyemitowanych przez Spółkę; 

11)​Ryzyko związane z otoczeniem konkurencyjnym; 
12)​Ryzyko związane z rozwojem technologii wykorzystywanych przez Spółki 

Portfelowe – polegające na zahamowaniu dynamiki ich rozwoju w 
przyszłości i tym samym perspektywy rozwoju Spółek Portfelowych; 

13)​Ryzyko upadłości lub restrukturyzacji – Spółka Portfelowa może stać się 
niewypłacalna, jeżeli utraci zdolność do wykonywania swoich wymagalnych 
zobowiązań pieniężnych, albo gdy jego zobowiązania pieniężne będą 
przekraczać wartość jego majątku. W przypadku upadłości, restrukturyzacji 
lub niewypłacalności takiego podmiotu Spółka może nie odzyskać istotnej 
części zainwestowanych aktywów lub nie odzyskać ich wcale, a ich zbycie 
może być utrudnione lub niemożliwe; 

14)​Ryzyko wystąpienia nieprzewidzianych zdarzeń takich jak: wojny, ataki 
terrorystyczne lub nadzwyczajne działanie sił przyrody, stany epidemii lub 
zagrożenia epidemicznego mogących mieć wpływ na działalność, 
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perspektywy rozwoju, sytuację finansową oraz wyniki Spółki i podmiotów, 
w które Spółka będzie dokonywać inwestycji.  

2.​ W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego Spółka kieruje się kryteriami doboru 
lokat, o których mowa w § 21 Statutu, a także stosuje zasady dywersyfikacji lokat 
określone w § 22 Statutu. 

3.​ Ryzyko inwestycyjne poszczególnych inwestycji (lokat) będzie ponadto 
ograniczane poprzez zastosowanie dodatkowych zabezpieczeń, m.in.: 

1)​ określenie zobowiązań Spółki Portfelowej, w którą dokonywana jest lokata i 
jej zespołu w stosownej dokumentacji transakcyjnej; 

2)​ przyznanie Spółce określonych uprawnień osobistych i praw korporacyjnych 
oraz majątkowych wynikających z posiadanych Instrumentów; 

3)​ prawo do uzyskiwania określonych informacji, w tym w ramach 
raportowania okresowego; 

4)​ ustanowienie stosownych zabezpieczeń prawnych zapłaty świadczeń 
pieniężnych lub realizacji świadczeń niepieniężnych. 

  
§ 21 

Kryteria doboru lokat 
1.​ Spółka dokonuje doboru lokat, kierując się zasadą maksymalizacji wartości 

Aktywów wchodzących w skład portfela inwestycyjnego Spółki przy 
uwzględnieniu minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. 

2.​ Przy alokacji aktywów pomiędzy Instrumenty Udziałowe,  Instrumenty Dłużne i 
Inne Instrumenty, kryterium doboru jest analiza makro i mikro-ekonomiczna w 
Polsce i na świecie oraz ocena trendów rynkowych, a także potencjał wzrostu 
wartości i płynność poszczególnych kategorii aktywów. 

3.​ Lokowanie aktywów Spółki w Instrumenty Udziałowe i Inne Instrumenty 
dokonywane jest w oparciu o wyniki następujących analiz: 

1)​ analiza makroekonomiczna - obejmująca historyczną, obecną i 
prognozowaną ogólną sytuację gospodarczą oraz warunki funkcjonowania w 
kraju, na terenie którego dany podmiot prowadzi działalność lub zamierza 
prowadzić działalność; 

2)​ analiza sektora – obejmująca weryfikację warunków funkcjonowania w 
danym sektorze bądź rynku, konkurencji, trendów rynkowych, koncentracji 
rynku, barier wejścia i wyjścia z rynku, szacowaną wartość rynku oraz 
prognozy tej wartości, a także dostępność źródeł finansowania; 

3)​ analiza produktów lub usług – obejmująca ocenę i potencjał produktów lub 
usług oferowanych przez dany podmiot wraz z jego unikalnością i 
możliwością skalowania i dalszego jego wykorzystania i wzrostu wartości 
jego sprzedaży; 

4)​ analiza finansowa - w szczególności analiza prognozowanych wyników 
finansowych i planów finansowych, a także historycznych wyników 
finansowych i aktualnej sytuacji finansowej, z uwzględnieniem stanu 
zobowiązań; 
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5)​ analiza prawna i podatkowa podmiotu oraz jego otoczenia - mająca na celu 
określenie i ograniczenie ryzyka inwestycyjnego poprzez identyfikację i 
ograniczenie ryzyk prawnych i podatkowych; 

6)​ analiza technologiczna – ocena wykorzystywanej technologii, jej poziomu 
zaawansowania i potencjału do dalszego rozwoju, jej wpływu na przewagę 
konkurencyjną, a także ocena możliwości komercjalizacji i rozszerzenia 
zakresu zastosowań w przyszłości; 

7)​ analiza ogólnego ryzyka biznesowego – dokonywana poprzez ocenę 
czynników sukcesu danego przedsięwzięcia oraz potencjalnych 
pozytywnych i negatywnych zmian w aspekcie danego czynnika; 

8)​ ocena potencjalnego wzrostu wartości lokaty - w ujęciu nominalnym, tj. w 
porównaniu z jego bieżącą wartością rynkową lub relatywnym, tj. w 
porównaniu z innymi podobnymi instrumentami finansowymi lub w 
porównaniu do stopy zwrotu z indeksu giełdowego; 

9)​ ocena innych praw i możliwości wynikających z inwestycji – obejmująca 
między innymi badanie relacji ceny instrumentu zamiennego na udziały lub 
akcje do ceny tego Instrumentu Udziałowego, weryfikację potencjalnej 
płynności nabywanego instrumentu; 

10)​ocena zespołu założycieli – obejmująca doświadczenie i umiejętności 
poszczególnych osób zaangażowanych w realizację projektu. 

4.​ Lokowanie aktywów w Instrumenty Dłużne dokonywane jest w oparciu o wyniki 
następujących analiz: bieżącego i oczekiwanego poziomu stóp procentowych, 
obecnej i oczekiwanej inflacji, ocenie ryzyka zmienności cen tych instrumentów i 
ich płynności, wiarygodnoścí kredytowej emitenta oraz ryzyka walutowego. 

5.​ Głównym kryterium doboru lokat w depozyty bankowe jest poziom płynności, 
bezpieczeństwo lokaty, a także ocena wysokości oprocentowania w stosunku do 
czasu utrzymywania depozytu. 

6.​ W procesie doboru lokat uwzględniane są kwestie środowiskowe, społeczne i ładu 
korporacyjnego (kryteria ESG), przy czym identyfikacja ryzyk dla 
zrównoważonego rozwoju nie musi stanowić podstawy podjęcia negatywnej decyzji 
dotyczącej dokonania inwestycji przez Spółkę. 

  
§ 22 

Zasady dywersyfikacji lokat i udzielania pożyczek 
1.​ Dywersyfikacja lokat dokonywana będzie w zakresie kategorii aktywów, rodzaju 

emitentów oraz branż w jakich funkcjonują, a także sektorów geograficznych i 
przemysłowych. 

2.​ Łączna wartość inwestycji dokonanej w jedną Spółkę Portfelową i jednostki z nią 
powiązane nie powinna przekroczyć kwoty 5.000.000 zł chyba, że Rada Nadzorcza 
Spółki, w formie uchwały wyrazi zgodę na przekroczenie tego poziomu, przy czym 
w żadnym wypadku nie będzie stanowić więcej niż 30% wartości aktywów Spółki. 

3.​ Ograniczeń, o których mowa w ust. 2, nie stosuje się do papierów wartościowych 
emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Państwa, Narodowy Bank Polski, 
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państwa należące do OECD oraz międzynarodowe instytucje finansowe, których 
członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub przynajmniej jedno z państw należących 
do OECD. 

4.​ Spółka utrzymuje w zakresie niezbędnym do zaspokojenia bieżących zobowiązań 
Spółki, część swoich Aktywów na rachunkach bankowych. 

5.​ Lokaty w Instrumenty Udziałowe, będą stanowić od 0 do 100% Aktywów. Spółka 
będzie dążyć do maksymalizacji udziału Instrumentów Udziałowych w portfelu, 
jednakże ich udział będzie zależeć od oceny perspektyw koniunktury przez Spółkę. 

6.​ Lokaty w Instrumenty Dłużne mogą stanowić od 0 do 50% wartości aktywów 
Spółki. 

7.​ Lokaty w Inne Instrumenty mogą stanowić od 0 do 50% wartości aktywów Spółki. 
8.​ Lokaty w depozyty bankowe mogą stanowić od 0 do 100% aktywów, zaś w 

instrumenty rynku pieniężnego od 0 do 50% aktywów Spółki. 
9.​ Czynności dokonane z naruszeniem ograniczeń, o których mowa w ust. 1 do 8 

powyżej są ważne. 
10.​Z zastrzeżeniem ust. 9, Spółka, w przypadku naruszenia ograniczeń, o których 

mowa w niniejszym paragrafie, zobowiązana jest do dostosowania, niezwłocznie, 
stanu swoich Aktywów do wymagań określonych w Statucie, uwzględniając 
należycie interes akcjonariuszy. 

11.​Spółka zakłada lokowanie Aktywów zarówno w przedsięwzięcia zlokalizowane na 
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i poza jej granicami. 

12.​Spółka może udzielać pożyczek, gwarancji lub poręczeń podmiotom, w które 
zgodnie z Polityką Inwestycyjną Spółka może dokonywać inwestycji. Spółka może 
w szczególności udzielać pożyczek, gwarancji lub poręczeń w związku z 
dokonywaną w dany podmiot inwestycją lub w związku z zamiarem jej dokonania 
w przyszłości, w tym poprzez zamianę (konwersję) wierzytelności pożyczkowej na 
inne aktywa, w tym Instrumenty Udziałowe. 

13.​Pożyczki, poręczenia lub gwarancje mogą być udzielane przez Spółkę zgodnie z 
następującymi warunkami: 

1)​ pożyczki, poręczenia i gwarancje będą udzielane podmiotom posiadającym 
zdolność do obsługi zadłużenia, 

2)​ pożyczki, poręczenia lub gwarancje udzielane będą na warunkach 
rynkowych, 

3)​ łączna kwota niespłaconych lub niewygasłych pożyczek, aktywnych 
gwarancji i poręczeń udzielonych jednemu podmiotowi, łącznie z kwotą 
przeznaczoną na emitowane przez ten podmiot Instrumenty Dłużne, Inne 
Instrumenty lub Instrumenty Udziałowe nie przekroczy kwot określonych w 
ust. 2, 

4)​ łączna kwota niespłaconych lub niewygasłych pożyczek, gwarancji lub 
poręczeń udzielonych przez Spółkę nie przekroczy 50% aktywów Spółki, 

5)​ Pożyczki, gwarancje i poręczenia mogą być zabezpieczane w dowolny 
sposób. 
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§ 23 
Dopuszczalna wysokość kredytów i pożyczek zaciąganych przez Spółkę 

1.​ Spółka może zaciągać pożyczki wyłącznie od osób będących na dzień udzielenia 
pożyczki akcjonariuszem Spółki z zastrzeżeniem, że: 

1)​ pożyczka zostanie udzielona z przeznaczeniem na bieżącą działalność 
administracyjną, 

2)​ pożyczka zostanie udzielona z okresem spłaty minimum do czasu kolejnej 
emisji akcji przeprowadzonej przez Spółkę, 

3)​ łączna suma pożyczek nie może przekroczyć 20% wysokości Aktywów 
Spółki na dzień udzielenia pożyczki. 

2.​ Spółka nie będzie wykorzystywać dla realizacji celu inwestycyjnego mechanizmu 
dźwigni finansowej. 
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