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RozDziAk |

8 1. Cel dokumentu

1. Niniejsza Polityka Inwestycyjna, zwana dalej ,,Polityka”, okresla zasady, cele, kryteria
oraz tryb prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej Stowarzyszenia Hossa ProCapital,
zwanego dalej ,,Stowarzyszeniem”.

2. Celem Polityki jest ustanowienie jednolitych i przejrzystych regut dotyczacych:

1) przygotowania analiz i Raportéw inwestycyjnych,

2) zasad doboru aktywow oraz budowy Portfela Inwestycyjnego,

3) sposobu wyznaczania wag inwestycyjnych oraz procesu rewizji sktadu Portfela,

4) zakresu odpowiedzialno$ci organdow  Stowarzyszenia uczestniczacych
W procesie inwestycyjnym,

5) zasad publikacji informacji dotyczacych dziatalno$ci inwestycyjne;.

3. Polityka ma na celu zapewnienie zgodno$ci dziatan inwestycyjnych Stowarzyszenia
z jego celami statutowymi, w szczeg6lnosci w zakresie edukacji finansowe;,
podnoszenia kompetencji cztonkow Stowarzyszenia oraz ksztalttowania umiej¢tnosci
analizy i zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

4. Postanowienia Polityki stanowig podstawe wszelkich decyzji inwestycyjnych
podejmowanych w ramach Stowarzyszenia 1 wigzg organy oraz czlonkow
Stowarzyszenia uczestniczacych w procesie inwestycyjnym.

§ 2. Zakres obowigzywania

1. Polityka okresla zasady prowadzenia dziatalnoSci inwestycyjnej Stowarzyszenia 1 ma
zastosowanie do wszystkich czynno$ci zwigzanych z analiza, selekcja, nabywaniem,
utrzymywaniem oraz zbywaniem aktywow wchodzacych w sklad Portfela
Inwestycyjnego.

2. Polityka obowigzuje wszystkich czlonkéw Stowarzyszenia w zakresie, w jakim
uczestniczag oni w dzialaniach zwigzanych 7z procesem inwestycyjnym,
przygotowywaniem analiz lub wykonywaniem czynno$ci na rzecz Portfela.

3. W sprawach nieuregulowanych w Polityce stosuje si¢ odpowiednie postanowienia
Statutu Stowarzyszenia oraz uchwaly organéw Stowarzyszenia wlasciwe dla
dziatalnosci inwestycyjnej.

8§ 3. Definicje i skroty

1. Stowarzyszenie — Stowarzyszenie Hossa ProCapital, dzialajace zgodnie z przepisami
prawa, dalej zwane takze ,,Stowarzyszeniem”.

2. Portfel Inwestycyjny Stowarzyszenia (Portfel) — obejmuje wszystkie instrumenty
finansowe oraz $rodki pieni¢zne nalezace do Stowarzyszenia, stanowigce podstawe jego
dziatalnosci inwestycyjne;.

3. Raport Inwestycyjny — dokument analityczny przygotowany dla spotki gietdowe;,
zawierajacy arkusz kalkulacyjny zwyceng metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) i metoda poréwnawcza, prezentacj¢ opisujaca: profil dzialalnosci
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spotki wraz z glownymi zatozeniami dotyczacymi prognoz, model finansowy,
prognozy modeli oraz podsumowanie wynikow z rekomendowang wyceng koncowg
1 analizg wrazliwo$ci dotyczaca istotnych czynnikéw wptywajacych na wycene (np.
wspotczynnik wzrostu w okresie rezydualnym, koszt kapitatu lub jego elementy).

4. Komitet Inwestycyjny — organ doradczy powolywany przez Zarzad na roczng
kadencje, sktadajacy si¢ z trzech cztonkow Stowarzyszenia wyrdzniajacych si¢ wiedza
1 zaangazowaniem. Komitet nadzoruje jakos$¢ analiz, monitoruje wyniki Portfela
1 czynniki wplywajace na wartos$¢ portfela i przygotowuje raporty dla Zarzadu i Komisji
Rewizyjne;.

5. Analityk - czlonek Stowarzyszenia lub inna osoba fizyczna wspotpracujaca ze
Stowarzyszeniem, wykonujaca na rzecz Stowarzyszenia czynnosci o charakterze
analitycznym, w szczegOlnosSci polegajace na przygotowywaniu Raportow
Inwestycyjnych oraz innych materiatow analitycznych wykorzystywanych w procesie
podejmowania decyzji dotyczacych Portfela; Analityk jest Osoba zaangazowana w
rozumieniu niniejszej Polityki.

6. Komisja Rewizyjna — organ statutowy Stowarzyszenia, ktory nadzoruje na biezaco
jego dziatalnos$¢, w szczegolnosci inwestycyjna.

7. Upside — procentowy potencjal wzrostu akcji wynikajacy z réznicy pomigdzy wyceng
koncowa zawartg w aktualnym Raporcie Inwestycyjnym a biezaca ceng rynkowa, jezeli
warto$¢ upside przekracza 20%, Raport Inwestycyjny uznaje si¢ za Rekomendacje
BUY.

8. o (sigma) — odchylenie standardowe tygodniowych stép zwrotu z akcji z okresu
ostatnich 12 miesigcy; w przypadku spotek notowanych krocej oblicza si¢ je na
podstawie catego dostepnego okresu notowan.

9. Wskaznik Upside/o — stosunek Upside do ¢ wykorzystywany przez Stowarzyszenie do
porownywania spotek w procesie selekcji.

10. wRP (Equal Risk Contribution) — portfel referencyjny o réwnym wkladzie
poszczegbdlnych pozycji w catkowite ryzyko portfela mierzone odchyleniem
standardowym, stosowany jako benchmark w modelu Blacka—Littermana.

11. ERP (premia za ryzyko rynku) — r6znica migdzy oczekiwang stopg zwrotu z rynku
akcji a stopa wolng od ryzyka. W modelu Blacka—Littermana parametr ten stuzy do
kalibracji wspotczynnika awersji do ryzyka, tak aby odzwierciedlal relacj¢ migdzy
historyczng premia za ryzyko a zmiennoscig portfela rynkowego.

12. KDPW — Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.; skrot uzywany
w kontekscie systemu rekompensat chronigcego $rodki inwestorow.

13. GPW — Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

14. Zarzad — Zarzad Stowarzyszenia Hossa ProCapital.

15. Oczekiwania wstepne (priors) i oczekiwania skorygowane (posteriors) — w modelu
Blacka—Littermana pojecie oczekiwan wstepnych odnosi si¢ do zwrotow
implikowanych wynikajacych z portfela bazowego (najczgsciej rynkowego), natomiast
oczekiwania skorygowane oznaczaja macierz oczekiwan zmodyfikowana o poglady
wynikajace z wyselekcjonowanych Rekomendacji BUY. Oczekiwania skorygowane
stanowig zestaw danych wykorzystywany w procesie optymalizacji wag portfela.
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

Osoby zaangazowane - analitycy oraz inne osoby wykonujgce na rzecz Stowarzyszenia
czynnosci o charakterze analitycznym, doradczym lub zarzadczym

Poglady (ang. views) — subiektywne oczekiwania wynikajace z wyselekcjonowanych
Rekomendacji BUY dotyczace nadwyzkowych stop zwrotu poszczegdlnych spotek.
Poglady formutowane sg w oparciu o Raporty Inwestycyjne. W modelu Blacka—
Littermana sg one reprezentowane przez macierz wag P 1 wektor zwrotow Q, ktorym
przypisana jest macierz niepewnosci Q. Poglady, wraz z oczekiwaniami wstepnymi
wynikajacymi z portfela wRP, determinujg oczekiwania skorygowane wykorzystywane
w optymalizacji wag.

Risk parity (rowny wklad w ryzyko) — strategia alokacji portfela polegajaca na
doborze wag, aby kazda pozycja wnosita rowny udziat do catkowitej zmiennos$ci
portfela. Nie oznacza to identycznych udzialéw kapitatu; bardziej ryzykowne aktywa
otrzymuja mniejsza wage, a mniej ryzykowne — wigkszg. Risk parity moze stanowi¢
efektywny portfel wyjsciowy w modelu Blacka—Littermana[1].

mWIG40 isWIG80 — indeksy Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
obejmujace odpowiednio $rednie oraz male spotki notowane na GPW; uzywane jako
benchmark w raportach kwartalnych.

T (tau) — skalar w modelu Blacka-Littermana oznaczajacy poziom niepewnosci
zwrotow implikowanych przez rownowage rynkowa. Przybliza relacj¢ pomigdzy
wariancjg oczekiwan wstepnych a odchyleniem wynikajagcym z pogladow; wyzsze
T oznacza wigkszg wage rownowagi rynku. W literaturze jest okreslany jako parametr
opisujacy niepewnos¢ w modelu CAPM. W niniejszej Polityce przyjmuje si¢
7 =0,025.

Nadwyzkowa stopa zwrotu — logarytmiczna stopa zwrotu z instrumentu ponad stopg
wolng od ryzyka.

NAV (Net Asset Value) — warto$§¢ aktywow netto Portfela, obliczana jako taczna
warto$¢ rynkowa wszystkich instrumentow finansowych oraz srodkoéw pieni¢znych w
Portfelu, pomniejszona o zobowigzania zwigzane z jego prowadzeniem. NAV stanowi
podstawowa miar¢ warto$ci Portfela stosowang m.in. do wyliczania stop zwrotu,
maksymalnego obsunigcia oraz innych wskaznikow efektywnosci.

Macierz kowariancji X — macierz opisujaca kowariancje stop zwrotu poszczegdlnych
spotek;
Stopa wolna od ryzyka — stopa rentownos$ci instrumentéw uznawanych za wolne od

ryzyka kredytowego (np. dlugoterminowych obligacji skarbowych). Stuzy jako punkt
odniesienia przy obliczaniu nadwyzkowych stop zwrotu.

Rebalancing — proces dostosowywania wag poszczegolnych aktywéw w portfelu
inwestycyjnym do poziomdéw zgodnych z zatozeniami.

Strategic Asset Allocation (SAA) - Dlugoterminowa, docelowa struktura Portfela
stanowigca podstawowy punkt odniesienia w procesie alokacji aktywow.

Tactical Asset Allocation (TAA) - Dopuszczalne, krotkoterminowe odchylenia od
SAA.
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28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35

36.

37.
38.

Industry - Jednostka klasyfikacji sektorowej stosowana zgodnie z systemem GICS.
Limity sektorowe, zasady dywersyfikacji i ograniczenia koncentracji odnoszg si¢
wiasnie do poziomu ,,industry”.

Benchmark Portfela - Portfel referencyjny okreslony w § 4a, wykorzystywany do
porownania wynikow Portfela, oceny efektywnosci inwestycji oraz raportowania
okresowego.

Zmiennos¢ (volatility) - Roczne odchylenie standardowe stép zwrotu Portfela lub
pojedynczej spotki, liczone na podstawie okreslonego w Polityce okna obserwacji.
Drawdown (obsunie¢cie kapitalu) - Procentowy spadek wartosci Portfela od ostatniego
osiggnigtego maksimum wartos$ci aktywow netto (NAV).

Maximum Drawdown (MDD) - Najwigkszy zarejestrowany drawdown w
analizowanym okresie, stosowany jako kluczowa miara ryzyka Portfela.

Value at Risk (VaR) - Historyczna miara potencjalnej jednodniowej straty Portfela przy
okreslonym poziomie ufnosci, stosowana w monitorowaniu ryzyka.

Rebalancing czasowy - Cykliczne, regularne dostosowanie wag aktywow w Portfelu.

. Rebalancing warunkowy - Dostosowanie wag aktywow wymuszone przekroczeniem

limitow ryzyka lub naruszeniem zasad dywersyfikacji, wykonywane niezaleznie od
harmonogramu rebalancingu czasowego.

Sesja gieldowa - Dzien, w ktorym odbywa si¢ regularny obrét na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Zlecenie inwestycyjne - Polecenie zakupu lub sprzedazy aktywow Portfela.

Spotka gieldowa - spotka akcyjna, ktorej akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
lub na rynku alternatywnym NewConnect, dzialajacym w ramach tego samego
operatora rynku.

RozDziAk

§ 4. Cel inwestycyjny

Celem dziatalnos$ci inwestycyjnej Stowarzyszenia jest edukacja cztonkow poprzez
aktywne zarzadzanie Portfelem oraz wzrost warto$ci aktywdéw inwestycyjnych
Stowarzyszenia przez inwestowanie w instrumenty finansowe o duzym potencjale
wzrostu, przy akceptacji ryzyka inwestycyjnego.

Realizacja celu inwestycyjnego stuzy budowaniu wiedzy praktycznej w zakresie
analizy fundamentalnej 1zarzadzania portfelem oraz pomnazaniu Srodkoéw
Stowarzyszenia w dlugim horyzoncie czasowym.

8 4a. Benchmark Portfela

. Benchmarkiem stuzacym do oceny wynikow Portfela Inwestycyjnego jest portfel

referencyjny o nastepujacej strukturze:
a) 40% - Indeks TBSP (Treasury BondSpot Poland),
b) 60% - Indeks WIG (Warszawski Indeks Gietdowy),
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2. Wybor obligacji, o ktérej mowa w ust. 1 lit. a, podlega przegladowi nie rzadziej niz
raz w roku przez Departament Zarzadzania Ryzykiem i wymaga zatwierdzenia przez
Komitet Inwestycyjny.

3. Rebalancing benchmarku do wag okreslonych w ust. 1 przeprowadza si¢ w cyklu
kwartalnym.

4. Przy ocenie ptynnosci obligacji, o ktorej mowa w ust. 1 lit. a, uwzglednia si¢ w
szczegblnosci sredni dzienny wolumen i1 warto$¢ obrotu na rynku wtérnym, spread
kwotowan oraz czestotliwos¢ zawierania transakcji. Zastosowane kryteria sg
dokumentowane przez Departament Zarzadzania Ryzykiem w notatce z przegladu.

5. Stopa zwrotu czg$ci dtuznej benchmarku jest liczona z reinwestycja kupondw.

6. Benchmark jest stosowany w szczegdlnosci do:

1) oceny efektywnosci zarzadzania Portfelem,

2) raportow kwartalnych Komitetu Inwestycyjnego,

3) analizy odchylen wynikéw od portfela referencyjnego,

4) oceny stabilnos$ci i ryzyka podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

§ 5. Charakterystyka aktywow inwestycyjnych

1. Srodki Portfela moga by¢ lokowane wylacznie w nastepujace klasy aktywow:

1) Akcje spotek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym GPW oraz na
rynku alternatywnym NewConnect.

2) Fundusze replikujace indeksy akcyjne polskiego rynku, w szczegdlnosci
fundusz ETF replikujacy indeks sWIG80, moga by¢ wykorzystywane wytacznie
jako rozwigzanie zast¢gpcze w przypadku niewystarczajacej liczby waznych
rekomendacji BUY, zgodnie z zasadami okreslonymi w § 7.

3) Instrumenty uznawane za wolne od ryzyka kredytowego, w szczegdlnosci:

a) obligacie emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa;

b) fundusze typu ETF replikujace indeksy polskich obligacji skarbowych;

c) depozyty bankowe w instytucjach objetych systemem gwarantowania
depozytow oraz S$rodki pienigzne na rachunkach inwestycyjnych
prowadzonych przez dom maklerski, objete systemem rekompensat
KDPW.

2. Gotowka na rachunku inwestycyjnym utrzymywana wytacznie w zakresie niezbednym
do przeprowadzania transakcji lub jako wynik zaokraglen przy alokacji kapitatu.
Wartos¢ gotowki w Portfelu ogranicza si¢ do minimum 1 nie stanowi odrebnej klasy
aktywow.

8§ 6. Raporty inwestycyjne i przygotowanie analiz

1. Podstawg dziatalnosci inwestycyjnej Stowarzyszenia jest przygotowywanie Raportow
Inwestycyjnych dotyczacych spotek gietdowych. Raporty te sa gtdéwnym narzedziem
analitycznym 1 edukacyjnym oraz podstawg do podejmowania decyzji o alokacji
srodkéw w Portfelu.

2. Raport Inwestycyjny obejmuje co najmnie;j:
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1) prezentacje opisujacg profil dziatalnosci spotki, gtowne zatozenia modeli
1 podsumowanie wynikow wraz z rekomendowang wyceng koncowa;

2) arkusz kalkulacyjny zawierajacy wyceng spotki metoda DCF oraz metoda
porownawczg.

3. Raport uznaje si¢ za wazny, jezeli spetnia tacznie nastgpujace warunki:

1) zostal zatwierdzony przez Komitet Inwestycyjny, ktory potwierdzit, ze raport
przygotowano starannie, rzetelnie i zgodnie z najlepszymi praktykami analizy
fundamentalnej;

2) zostal zaktualizowany w terminie nie dluzszym niz miesigc od publikacji
najnowszych wynikéw finansowych spotki.

5. Komitet nie wplywa bezposrednio na uzyskang wycen¢ koncowag modelu — zatwierdza
jedynie jego poprawno$¢ merytoryczng oraz zgodnos¢ z aktualnymi danymi.

8§ 6a. Aktualizacja Raportu Inwestycyjnego

6. Aktualizacja Raportu Inwestycyjnego polega na:
1) uzupehieniu arkusza kalkulacyjnego o najnowsze dane finansowe;
2) przygotowaniu krétkiej noty opisujacej zmiany wzgledem poprzedniej wyceny,
w szczegdlnosci wynikajace z publikacji nowych raportow finansowych lub
innych informacji cenotworczych;
3) aktualizacji prezentacji opisujacej profil dzialalnosci spotki oraz zalozen modeli
nie rzadziej niz raz w roku.
7. Po wykonaniu powyzszych czynnosci zaktualizowany Raport Inwestycyjny wymaga
zatwierdzenia przez Komitet Inwestycyjny, ktory ocenia kompletnos$¢ i rzetelnos¢
wprowadzonych zmian przed jego publikacja.

RozDziAx 1l

8§ 7. Struktura portfela

1. Portfel sktada si¢ z dwoch klas aktywow:

1) czgsci dluznej, obejmujacej wyltacznie instrumenty uznawane za wolne od
ryzyka kredytowego wyszczegdlnione w §5 ust. 3, stanowigcej 30% wartosci
Portfela;

2) czesci akeyjnej, obejmujacej akcje spotek dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym GPW 1lub na rynku alternatywnym NewConnect oraz
w sytuacjach okreslonych w ust. 4, fundusz ETF replikujacy indeks sWIGS0,
stanowigcej 70% warto$ci Portfela.

2. Podstawowym celem cze¢s$ci akcyjnej jest realizacja strategii aktywnej selekcji opartej
na Raportach Inwestycyjnych, z wykorzystaniem modelu Blacka-Littermana jako
narzedzia wyznaczania wag poszczegllnych pozycji, z zastrzezeniem ograniczen
okreslonych w Polityce, w szczeg6lno$ci minimalnych i maksymalnych udziatow
pojedynczej spotki w Portfelu.
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3. Czes¢ akcyjna portfela sktada si¢ z 15 spotek posiadajacych aktualne rekomendacje
BUY o okresie notowan minimum 252 sesje gietldowe z zachowanie limitu
maksymalnie 3 spotek notowanych na rynku NewConnect.

4. Jezeli liczba waznych rekomendacji BUY jest mniejsza niz pi¢tnascie, cze¢$¢ akcyjna
Portfela alokowana jest w sposob nastepujacy:

1) na zakup akcji przeznacza si¢ jedynie t¢ cze$¢ alokacji odpowiadajaca wartosci
(n/15) x 70%, gdzie n oznacza liczb¢ aktualnych rekomendacji BUY;

2) pozostata czgs¢ alokacji w ramach czgsci akcyjnej kierowana jest do funduszu
typu ETF replikujacego indeks sWIG80, do czasu osiagni¢cia liczby 15
aktualnych rekomendacji BUY.

5. Spoéiki notowane na rynku NewConnect moga zosta¢ dopuszczone do procesu selekcji
wylacznie w przypadku, gdy ich $redni dzienny wolumen obrotu z ostatnich 60 sesji
gietdowych wynosi co najmniej 50 000 zt.

6. W przypadku, gdy liczba rekomendacji BUY przekracza 15, do czg$ci akcyjnej Portfela
wybierane s3 spolki o najwyzszym poziomie upside, z =zastrzezeniem zasad
dywersyfikacji branzowej 1 zasad doboru spotek z NewConnect.

7. W portfelu mogg znalez¢ si¢ maksymalnie 2 spotki nalezace do jednej industry group
zgodnie z zasadami klasyfikacji branzowej okreSlonymi w § 7a. Jezeli w danym
industry group liczba Rekomendacji BUY przekracza dwie, w czgsci akcyjnej Portfela
uwzglednia si¢ dwie spotki z tego industry group o najwyzszym upside. Pozostate spotki
z tego samego industry group nie s3 kwalifikowane do Portfela w danym okresie
alokacyjnym.

8. Udzial wszystkich spotek nalezacych do jednego sektora, zgodnie z klasyfikacjg GICS,
nie moze przekroczy¢ 40% wartosci czesci akcyjnej Portfela.

9. Wagi poszczegdlnych spotek w czesci akcyjnej wyznaczane sg zgodnie z modelem
Blacka-Littermana opisanym w Polityce, z zastosowaniem ograniczen minimalnego
1 maksymalnego udziatu pojedynczej pozycji w Portfelu.

10. Tak zdefiniowany powyzej podzial stanowi Strategic Asset Allocation (SAA).

11. W ramach Tactical Asset Allocation (TAA) dopuszczalne sa odchylenia od Strategic
Asset Allocation (SAA) wynikajace z faktu, ze transakcje w imieniu Stowarzyszenia
dokonywane s3 wylacznie w terminach rebalancingu, przeprowadzanego nie rzadziej
niz raz w miesiagcu. Pomiedzy kolejnymi rebalancingami wagi poszczegdlnych
aktywoéw mogg ulega¢ zmianom w wyniku wahan rynkowych, co stanowi naturalny
element TAA 1 nie jest traktowane jako naruszenie przyjetej struktury alokacji.

§ 7a. Zasady klasyfikacji branzowej

1. Do okre$lania ograniczen dywersyfikacyjnych stosuje si¢ klasyfikacj¢ GICS (Global
Industry Classification Standard), przy czym podstawowg jednostka klasyfikacyjng jest
poziom industry group.

2. Kazda spotka otrzymuje jednoznaczne przypisanie do industry group oraz
sektora zgodnie z aktualnymi danymi GPW lub dostawcy klasyfikacji. W przypadku
rozbiezno$ci ostateczng decyzj¢ podejmuje Komitet Inwestycyjny.
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3. ETF-y klasyfikowane sg zgodnie z klasg aktywow bazowych; ETF sWIGS80 traktowany
jest jako ekspozycja na polskie akcje matych spotek gietdowych.

4. Limity sektorowe dotycza sumy wag wszystkich pozycji przypisanych do
danego sektora zgodnie z niniejszym paragrafem.

5. Jezeli planowana transakcja prowadzitaby do przekroczenia limitu udziatu sektora
lub industry group, Departament Zarzadzania Ryzykiem informuje Komitet
Inwestycyjny 1 przedstawia alternatywy. Transakcja moze zosta¢ wykonana tylko w
wariancie nieprzekraczajacym limitu.

6. Przekroczenia limitdéw wynikajgce z ruchéw rynkowych, zmian klasyfikacji lub zdarzen
korporacyjnych wymagaja przygotowania przez Departament Zarzadzania Ryzykiem
planu powrotu do limitéw oraz zgtoszenia sprawy Komitetowi Inwestycyjnemu.

§ 8. Zasady selekcji aktywow

1. Komitet Inwestycyjny, dziatajac w imieniu Stowarzyszenia, dokonuje okresowego
przegladu:
1) struktury Portfela,
2) istniejacych Raportow Inwestycyjnych oraz innych materialéw analitycznych
przygotowanych przez Osoby zaangazowane,
3) biezacej sytuacji rynkowej oraz zmian w otoczeniu makroekonomicznym i
sektorowym.

2. Na podstawie powyzszych informacji Komitet Inwestycyjny identyfikuje spotki
gieldowe, ktore:

1) moga stanowi¢ atrakcyjne inwestycje z punktu widzenia jakosci biznesu i
wyceny,

2) wpisuja si¢ w docelowg strukture Portfela, w szczegolnosci pod wzgledem
dywersyfikacji sektorowej na poziomie ,,industry group”,

3) charakteryzuja si¢ potencjalnie znaczacym Upside (W rozumieniu niniejszej
Polityki),

4) poprawiajg profil ryzyka Portfela zgodnie z przyjeta Polityka Inwestycyjna.

3. Dla spoélek spetniajacych powyzsze kryteria Komitet Inwestycyjny formuluje wstepna
list¢ kandydatow do przygotowania Raportoéw Inwestycyjnych.

4. Spotki z listy wstepnej sa przypisywane do Osdb zaangazowanych, w szczegodlnosci
analitykow, z uwzglednieniem:

1) ich dotychczasowego doswiadczenia,
2) specjalizacji sektorowe;j,
3) znajomosci modeli biznesowych danych podmiotéw.

5. Osoba zaangazowana moze zglosi¢ preferencje co do wyboru spotki, ktorej model
biznesowy jest jej najlepiej znany lub w najwiekszym stopniu odpowiada jej
kompetencjom, co ma na celu podniesienie jakosci Raportow Inwestycyjnych i
efektywnosci procesu analitycznego.
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§ 8a. Raport Inwestycyjny

1. Raport Inwestycyjny jest sporzadzany zgodnie z definicjg zawartg w niniejszej Polityce
1 obejmuje w szczegolnosci:
1) arkusz kalkulacyjny z wyceng metodg DCF oraz metoda poréwnawcza,
2) prezentacje opisujaca profil dziatalnosci spotki, glowne zalozenia dotyczace
prognoz oraz kluczowe czynniki ryzyka,
3) model finansowy wraz z prognozami,
4) podsumowanie wynikow z rekomendowang wyceng koncowg oraz analiza
wrazliwosci.
2. W toku przygotowywania Raportu Inwestycyjnego Osoba zaangazowana:
1) gromadzi i analizuje dane zrédtowe (sprawozdania finansowe, raporty biezace i
okresowe, prezentacje inwestorskie, dane rynkowe, analizy branzowe),
2) dokonuje poglebionej analizy modelu biznesowego spoiki,
3) przeprowadza analizg sektora oraz konkurencji,
4) przygotowuje wyceng 1 okresla Upside.
3. Raport Inwestycyjny jest nastgpnie prezentowany Komitetowi Inwestycyjnemu w celu
zatwierdzenia jego poprawnos$ci merytorycznej.

§ 8b. Weryfikacja Raportu Inwestycyjnego

1. Komitet Inwestycyjny dokonuje przegladu Raportu Inwestycyjnego pod katem:
1) poprawnosci metodycznej zastosowanych modeli 1 zatozen,
2) spojnosci wnioskow z zebranymi danymi,
3) zgodno$ci proponowanej inwestycji z Politykag, w tym z zasadami
dywersyfikacji, limitami ryzyka oraz strukturg Portfela.
2. Spotka moze zosta¢ rekomendowana do wtaczenia do Portfela, jezeli w szczegdlnosci:
1) Upside przekracza 20%, co zgodnie z definicjg oznacza Rekomendacj¢ BUY,
2) jej profil ryzyka, zmienno$ci oraz udziat w Portfelu sa zgodne z zasadami
dywersyfikacji 1 limitami koncentracji,

§ 8c. Mechanizm doskonalenia procesu

1. Stowarzyszenie stosuje w ramach dziatalno$ci inwestycyjnej mechanizm ciagglego
doskonalenia procesu analitycznego 1 decyzyjnego, polegajacy na:

1) okresowym poréwnywaniu rzeczywistych wynikéw spotek znajdujacych sie w
Portfelu z zatozeniami Raportow Inwestycyjnych,

2) analizie przyczyn rozbiezno$ci pomiedzy wyceng a zrealizowanymi wynikami,
w szczegolnosci w konteksScie przyjetych zatozen DCF, Wskaznika Upside/c
oraz parametréw ryzyka,

3) omawianiu wnioskéw z powyzszych analiz na forum Komitetu Inwestycyjnego
oraz w gronie Osob zaangazowanych,

4) wykorzystywaniu uzyskanych do§wiadczen przy formulowaniu Pogladow oraz
przygotowywaniu kolejnych Raportow Inwestycyjnych.
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2. Mechanizm dziatalnos$ci inwestycyjnej powinien umozliwia¢, aby kazda analiza oraz
kazda inwestycja w ramach Portfela stuzyta nie tylko realizacji celéw inwestycyjnych
Stowarzyszenia, lecz takze systematycznemu podnoszeniu jako$ci procesu
analitycznego oraz kompetencji Osob zaangazowanych.

§ 9. Model risk parity

1. Na wyselekcjonowanym zbiorze akcji budowany jest portfel equal risk contribution
(ERC), w ktorym kazdy sktadnik wnosi rowny wkiad w catkowite ryzyko portfela:
RCi = WRPL'(ZWRP)I: = const.

przy zatozeniach:

ZWRP = 1, WRPi >0
i

gdzie:
e X to macierz kowariancji zwrotéw dziennych przeksztatlconych do rocznej skali
z okresu 252 sesji,
® Wwgp, to waga aktywa i w portfelu,
e RC; to jego wktad w ryzyko.
2. Portfel referencyjny nie jest wynikiem globalnych sit rynkowych (ICAPM), tylko
konstrukcja inwestora, ktory chce, aby kazda czg¢$¢ portfela wnosita tyle samo ryzyka.
3. Portfel equal risk contribution (ERC) pelni wytacznie funkcje portfela referencyjnego
(priors) w modelu Blacka-Littermana oraz punktu odniesienia w analizach
poréwnawczych. Portfel ERC nie stanowi docelowej struktury alokacji 1 nie jest
wykorzystywany bezposrednio do budowy Portfela Inwestycyjnego.

8 10. Model Blacka-Littermana

1. Wagi poszczegdlnych akcji w cze$ci akcyjnej Portfela sa wyznaczane przez model
Blacka-Littermana z ograniczeniem minimalnego 1 maksymalnego udziatu akcji jedne;j
spotki wynoszacymi odpowiednio 5% 1 9%, w ktorym portfelem referencyjnym jest
portfel risk parity z wagami wgp, natomiast poglady (views) w modelu odpowiadaja
koncowym wycenom akcji wyselekcjonowanych zgodnie z zasadami okreslonymi w
niniejszej Polityce Inwestycyjnej, z przypisanym kazdej wycenie poziomem zaufania
(confidence level) w przedziale od 0% do 100%.

Wgr, = Wgp + TZPT(PTZPT+Q)_1(Q _PWRP)

o, = (1) + PTOP] (%) ' + PTO1Q)
gdzie:
o 1 = §Xwgp —zwroty rownowagi (priory) z modelu Risk Parity,
e P,(Q —macierz 1 wektor pogladow,
e () —wariancje btedow pogladow,
e 7 —niepewno$¢ priory,
Polityka Inwestycyjna Stowarzyszenia Hossa Procapital 11




e § — wspodlczynnik awersji do ryzyka.
e  Wynikowe wagi to:

_1sv
swgp, = 527 HpL

2. Oceny jako$ci wycen (views) sg przeksztalcane w oczekiwane nadwyzkowe stopy
zwrotu, gdzie za stop¢ wolng od ryzyka bierze si¢ rentownos$¢ 10-letnich polskich
obligacji skarbowych.

1. Model Black-Littermana model bedzie konstruowany zgodnie z opisem zawartym
w repozytorium ,,student-fund”

(dostepnym pod adresem https://github.com/HossaProCapital/student-fund).

RozDziAL IV

8 11. Departament Zarzgdzania Ryzykiem

1. Komitet Inwestycyjny powotuje Departament Zarzadzania Ryzykiem jako
wyspecjalizowang jednostk¢ odpowiedzialng za monitorowanie ryzyka Portfela,
kontrole zgodnosci dziatan inwestycyjnych z Polityka oraz przygotowywanie raportow
dotyczacych ryzyka.

2. Komitet Inwestycyjny okre§la sktad, zakres kompetencji oraz sposéb dziatania
Departamentu Zarzadzania Ryzykiem, z uwzglednieniem postanowien niniejszej
Polityki.

3. Departament Zarzadzania Ryzykiem dziala niezaleznie od o0sob przygotowujacych
Raporty Inwestycyjne 1 jest odpowiedzialny za wykonywanie zadan okreslonych w
niniejszej Polityce, w szczegolnosci w § 12§ 16.

4. Komitet Inwestycyjny moze w kazdym czasie dokona¢ zmian w sktadzie Departamentu
lub jego strukturze, o czym informuje Zarzad.

§ 12. Monitoring Ryzyka

1. Celem monitorowania ryzyka jest biezaca kontrola czy poziom zmiennosci,
dywersyfikacji 1 koncentracji Portfela pozostaje zgodny z zatozeniami modeli Risk
Parity i1 Blacka-Littermana oraz z celami dydaktyczno-inwestycyjnymi Stowarzyszenia.

2. Proces monitorowania prowadzony jest przez Departament Zarzadzania Ryzykiem i
obejmuje codzienny nadzér nad parametrami oraz cykliczne raportowanie wynikow.

3. Miary biezace

Miara Okres obserwacji | Opis

. . . Srednia zmiennoé¢ Portfela w ujeciu
Roll latil .
olling Volatility (roczna) 60 sesit kroczacym, przeskalowana do skali roczne;.

: . y Sledzenie zmi dtzaleznosci migd
Rolling Correlation 60 sesji e zeme. ?m1an WSp.O zaleznoséci miedzy
aktywami i1 sektorami.

Polityka Inwestycyjna Stowarzyszenia Hossa Procapital 12




Historyczna miara maksymalnej 1-dniowe;j

Value at Risk (959 252 sesj . .
alue at Risk (95%) ses)e straty przy poziomie ufnosci 95%.

Najwieksze obsuniecie kapitatu od ostatniego

Maximum Drawdown (MDD) Biezacy szzytu NAV,

Wktad poszczegodlnych sktadnikow w

Risk Contribution (RC) Biezacy catkowitg zmienno$¢ Portfela

4. Limity i reakcje stosowane sg na etapie optymalizacji wag w modelach Risk Parity i
Blacka-Littermana, jak rowniez codziennym monitorowaniu Portfela.

Limit . . . Czestotliwos¢
Parametr Dzialanie korygujace .
dopuszczalny pomiaru
Roczna Przeglad mozliwych dziatan w celu zmniejszenia
zmienno$¢ <10% ekspozycji na glowne czynniki ryzyka (volatility | Tygodniowo
Portfela targeting).
Srednia. ’ <070 Analiza dywersyfikacji sekt?rowej i rozwaienie Tygodniowo
korelacja spotek korekty zasad dywersyfikacji sektorowe;.
Maksymalne
obsunigcie <50% Przeglad struktury Portfela Codziennie
(MDD)
Udziat jednej
spotki w czgsci | 5% <w<9% Rebalancing do poziomu dopuszczalnego. Miesigcznie
akcyjnej Portfela
Spotka bez
zatwierdzonej 0% Automatyczne wykluczenie z Portfela. Na biezaco
wyceny

*Limit dla sektora:

100%

max (Lsektor = ,40%)

Nsektoro’w
gdzie Ngopiorew to liczba sektorow, z ktorych pochodza zatwierdzone spoitki.

5. Limity ilosciowe (maks. 2 spotki w jednym industry group) oraz limity wagowe
(maks. 40% udzialu jednego sektora w czesci Akcyjnej Portfela) stosuje sie
jednoczesnie.

8 13. Procedura ograniczania strat

1. Limit obsunigcia kapitatu
1) Maksymalne dopuszczalne obsunigcie wartosci Portfela (liczone od szczytu
NAV) wynosi 50%.
2) Przekroczenie tego poziomu nie uruchamia automatycznej sprzedazy, lecz
prowadzi do obowigzkowego przegladu Portfela, identyfikacji zrédet spadku
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oraz oceny, czy obecna struktura Portfela pozostaje spojna z polityka
inwestycyjng.

3) W przypadku potwierdzenia, ze obsuni¢cie wynika z szerokiego krachu
rynkowego, ekspozycja moze zosta¢ utrzymana. Jezeli natomiast problem
dotyczy pojedynczych pozycji lub koncentracji ryzyka — nalezy dostosowaé
Polityke Inwestycyjna.

2. Limit zmiennoSci

1) Jezeli roczna zmienno$¢ ze $redniej kroczacej (60-dniowej) przekroczy 11%,
uruchamiany jest obowigzkowy przeglad ekspozycji (volatility review).

2) Celem przegladu jest weryfikacja czy wzrost zmiennos$ci wynika z ogdlnej
sytuacji rynkowej, czy z czynnikow specyficznych dla Portfela.

3) Jezeli $rednia korelacja miedzy spotkami przekracza 0,8, dokonywana jest
analiza struktury Portfela pod katem dywersyfikacji.

3. Limit dzienny

1) Jesli strata dzienna przekraczajaca 3% wartosci Portfela wystapi co najmniej
trzykrotnie w okresie 10 dni roboczych, uruchamia si¢ procedure analizy
przyczyn oraz czasowe wstrzymanie nowych transakcji, do momentu oceny
sytuacji przez Departament Zarzadzania Ryzykiem, jednak trwajace nie dluzej
niz 10 dni roboczych.

2) Limit ten ma na celu zapobiezenie narastaniu ryzyka operacyjnego oraz
identyfikacj¢ zrddla niestabilno$ci Portfela; nie skutkuje on automatycznym
zamykaniem istniejacych pozycji.

8§ 14. Rebalancing Portfela

1. Departament Zarzadzania Ryzykiem jest odpowiedzialny za przygotowanie
rekomendacji dotyczacej rebalancingu.

2. Rebalancing czasowy przeprowadzany jest regularnie, nie rzadziej niz raz w miesigcu,
w celu dostosowania skladu Portfela do zasad alokacji okreslonych w Polityce
Inwestycyjnej. Obejmuje on zardéwno dostosowanie wag poszczegodlnych akcji w czesci
akcyjnej, jak i relacji pomig¢dzy czescia akcyjng a czgscig dtuzng Portfela.

3. Rebalancing jest przeprowadzany wylacznie w przypadku, gdy réznica miedzy waga
faktyczna, rozumiang jako waga wynikajaca z aktualnego sktadu Portfela, a waga
docelowa, rozumiang jako waga okre$lona w Polityce Inwestycyjnej, wynosi co
najmnie;j:

1) 0,25 punktu procentowego — w odniesieniu do pojedynczej akcji w czesci
akcyjnej Portfela, lub

2) 2,5% warto$ci Portfela — w odniesieniu do udzialu czgséci akcyjnej wzgledem
czesci dhuzney.

4. Kazdy rebalancing jest odnotowywany w rejestrze zmian Portfela.

8§ 14a. Procedura ustalania wag i wykonywania transakcji

1. Komitet Inwestycyjny (KI) odpowiada za:
1) Zatwierdzanie aktualno$ci i jako$ci wszystkich Raportéw Inwestycyjnych,
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2) potwierdzenie, ze =zaktualizowane dane mogg zosta¢ przekazane do
Departamentu Zarzadzania Ryzykiem (DR).
3) Budowe macierzy niepewnosci potrzebnej do modelu Blacka-Littermana Q.
2. Departament Zarzadzania Ryzykiem (DR):
1) napodstawie zatwierdzonych Raportéw Inwestycyjnych, macierzy niepewnosci
oraz modeli Risk Parity i Blacka—Littermana wylicza proponowane wagi
Portfela,
2) weryfikuje zgodno$¢ wag z limitami ryzyka, zasadami dywersyfikacji i
ograniczeniami sektorowymi,
3) przygotowuje formalng rekomendacj¢ rebalancingu i przekazuje ja do Komitetu
Inwestycyjnego.
4) odnotowuje przeprowadzone transakcje w rejestrze Portfela.
3. Komitet Inwestycyjny (KI):
1) ocenia rekomendacje DR pod katem zgodnosci z Polityka,
2) zatwierdza rekomendacj¢ w formie decyzji inwestycyjne;j,
3) przekazuje zatwierdzone zlecenie transakcyjne Zarzadowi.
4. Zarzad jest zobowigzany do wykonania transakcji niezwlocznie, nie pdzniej niz w
terminie 7 dni od otrzymania decyzji Komitetu Inwestycyjnego, pod warunkiem, ze
rekomendacja DR jest zgodna z Polityka oraz obowigzujacymi limitami ryzyka.

§ 15. Karty ryzyka i wskaznikow efektywnosci

1. W celu szczegblowego monitorowania ryzyka Departament Zarzadzania Ryzykiem
opracowuje cyklicznie:
1) karty ryzyka spodtek zawierajace indywidualne miary ryzyka i efektywnosci;
2) karte ryzyka Portfela agregujaca kluczowe wskazniki dla catego Portfela.
2. Interpretacja wskaznikdéw opiera si¢ na pordéwnaniu wartosci biezacych do:
1) wartosci historycznych,
2) limitow,
3) oraz benchmarku referencyjnego opisanego w § 4a.
3. Karta ryzyka spotki (pojedynczego aktywa)

Kategoria Opis Zrédlo danych
Zmienno$¢ Odchylenie standardowe dziennych zwrotow 252 sesje
Ryzyko asymetryczne Odchylenie dla strat ponizej §redniej 252 sesje
Efektywno$¢ ryzyka (Sr. zwrot — stopa wolna od ryzyka) / ¢ 252 sesje
Wspok ik Sr. t — st Ina od ka) /d id .

spo czynni (Sr. .zvs./ro stopa wolna od ryzyka) / downside 252 sesje
Sortino deviation
Wkiad w ryzyko Portfela | Ryzyko wzgl. catkowitej zmienno$ci Portfela z modelu RP

. 1li indow 60

Korelacja z Portfelem Wspotzaleznos¢ z Portfelem 21(:11 g widow
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Drawdown max Najwicksze obsunigcie z ostatniego roku 252 sesje

Upside (prognoza) Potencjat wzrostu z modelu analitycznego Z raportow

4. Karta ryzyka Portfela

Kategoria Opis Okres
. . 60-dni
Zmienno$¢ Portfela Roczna zmienno$¢ Portfela . owy
rolling
Srednia korelacja Srednia korelacja miedzy spotkami 60 dni
Mak | j i trat Y,
Value at Risk (95%) aksymalna Jednodmowg ’ stata z  95% 252 sesje
estymowanym prawdopodobienstwem
Maximum Drawdown Najwigksze obsunigcie NAV ostatni rok
Sharpe ratio Efektywnos$¢ alokacji catego Portfela 252 sesje
Sortino ratio Efektywno$¢ alokacji przy mierze ryzyka wylacznie 252 sesje
straty
Akt t / Akt k led
Information ratio YWy ZWro ywne 1yzyko wzgledem | 55, sesje
benchmarku
Tracking error Aktywne ryzyko 252 sesje
B Portfel .
cta ortiela V8 | Wrazliwos¢ Portfela na zmiany benchmarku 60 dni
benchmark
Skosnos¢ Ocena asymetrii zwrotow Portfela 252 sesje

8§ 16. Raportowanie ryzyka

1. Departament Zarzadzania Ryzykiem przygotowuje raporty w trzech cyklach:
1) Tygodniowy raport operacyjny:
a) przekazywany wewnetrznie do zespolu inwestycyjnego;
b) zawierajacy karte ryzyka Portfela oraz karty ryzyka spotek.
2) Miesigczny raport decyzyjny
a) kierowany do Komitetu Inwestycyjnego;
b) zawierajacy ocen¢ podejmowanego ryzyka.
3) Kwartalny raport zarzadczy
a) Przekazywany przez Komitet Inwestycyjny do Komisji Rewizyjnej;
b) prezentujacy agregaty ryzyka oraz oceng skutecznos$ci modeli.
2. Wszystkie raporty sg archiwizowane w systemie elektronicznym przez minimum 5 lat.
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RozDziAL V

8 17. Przejrzystosc Portfela

1. W zwiazku z dzialalno$cig inwestycyjng Stowarzyszenia na stronie internetowej
Stowarzyszenia publikowane s3:
1) niniejsza Polityka Inwestycyjna;
2) aktualny sktad Portfela Inwestycyjnego (z uwzglednieniem wag);
3) Raporty Inwestycyjne, na podstawie ktorych dokonano aktualnych inwestycji
w Portfelu;
4) wykres przedstawiajacy historyczng warto$¢ Portfela Inwestycyjnego za okres
co najmniej ostatnich 365 dni.
2. Zestawienie to jest aktualizowane co najmniej raz w miesigcu.

§ 18. Komitet Inwestycyjny

1. Komitet Inwestycyjny jest odpowiedzialny za jako$¢ analiz oraz decyzji
inwestycyjnych Stowarzyszenia. Cztonkowie Komitetu sa powotywani przez Zarzad na
roczng kadencje, tozsama z kadencja Zarzadu, w liczbie trzech oséb. Czlonkostwo w
Komitecie stanowi form¢ wyr6znienia i uznania dla szczegdlnego wkladu w rozwoj
Stowarzyszenia.

2. Zarzad ma prawo w kazdej chwili odwota¢ cztonka Komitetu Inwestycyjnego, po
przedstawieniu uzasadnienia tej decyzji. Odwolywany czlonek ma prawo odnies¢ si¢ do
zastrzezen w terminie 7 dni od ich otrzymania. Po uptywie tego terminu Zarzad moze
podja¢ decyzje¢ o odwotaniu oraz powotaniu w jego miejsce innej osoby.

3. Do obowiazkéw Komitetu Inwestycyjnego nalezy w szczegolnosci:

1) weryfikowanie pod katem merytorycznym jakosci wycen zglaszanych przez
czlonkéw Stowarzyszenia;

2) przyjmowanie ianaliza ocen przygotowywanych przez Komisj¢ Rewizyjna
dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej Stowarzyszenia;

3) tworzenie pomocy edukacyjnych z zakresu wyceny i zarzadzania Portfelem,;

4) monitorowanie wynikow osigganych przez Portfel iryzyka zwigzanego
z inwestycjami;

5) dbanie o publikowanie wymaganych elementow na stronie internetowej
Stowarzyszenia,

6) przekazywanie swoim nastgpcom wszystkich informacji niezbgdnych do
kontynuowania dziatalno$ci inwestycyjnej;

7) przekazywanie wynikodw inwestycyjnych Zarzadowi i Komisji Rewizyjnej;

8) przygotowywanie raportow kwartalnych, sporzadzanych po zakonczeniu
kazdego kwartatu kalendarzowego. Raporty powinny zwiera¢ informacje
o stopach zwrotu Portfela, poréwnanie wynikdw z benchmarkiem opis
znaczacych zmian w Portfelu, analiz¢ czynnikéw ryzyka oraz ocen¢ zgodnosci
dzialan inwestycyjnych =z Politykag Inwestycyjng. Raporty kwartalne
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przekazywane s3 Komisji Rewizyjnej, ktora w terminie 14 dni od ich
otrzymania moze zglosi¢ uwagi i rekomendacje.

8 19. Wykorzystanie informacji

1. Czlonkowie Stowarzyszenia, cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego oraz inne osoby
zaangazowane w dzialalno$¢ Stowarzyszenia (dalej tacznie: ,,Osoby Zaangazowane™)
nie moga wykorzystywa¢ informacji pozyskanych w zwigzku z dzialalno$cia
analityczng lub inwestycyjng Stowarzyszenia w celu uzyskania korzysci majatkowej ani
w celu uzyskania korzys$ci majatkowej osob trzecich.

2. W szczego6lnosci Osobom Zaangazowanym zabrania si¢:

1) zawierania na wilasny rachunek lub na rachunek osob trzecich transakcji na
instrumentach finansowych, w odniesieniu do ktérych Stowarzyszenie posiada
lub planuje uzyska¢ ekspozycje, jezeli transakcje te mogltyby by¢ uznane za
dokonane w oparciu o informacje uzyskane w ramach dziatalno$ci analitycznej
lub inwestycyjnej Stowarzyszenia,

2) przekazywania osobom trzecim informacji uzyskanych w zwigzku =z
dzialalnoscig analityczng lub inwestycyjng Stowarzyszenia w sposdb mogacy
skutkowa¢ wykorzystaniem tych informacji dla osiaggniecia korzysci
majatkowej,

3) podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére moglyby stwarza¢ pozor
wykorzystywania informacji pozyskanych w ramach dziatalno$ci analitycznej
lub inwestycyjnej Stowarzyszenia w sposOb sprzeczny z interesem
Stowarzyszenia lub zasadami okreslonymi w niniejszej Polityce Inwestycyjne;.

3. Osoby Zaangazowane sg zobowigzane dziata¢ z nalezytg starannoscia, w najlepiej
pojetym interesie Stowarzyszenia oraz powstrzymywac si¢ od wszelkich dziatan
mogacych prowadzi¢ do powstania konfliktu interesow migdzy ich interesem
prywatnym a interesem Stowarzyszenia.

8 20. Postanowienia Koncowe

1. Zmiany w niniejszej Polityce moga by¢ wprowadzane wylacznie na mocy uchwaly
Zarzadu.

2. Kazda zmiana powinna by¢ opublikowana na stronie internetowej Stowarzyszenia wraz
z uzasadnieniem, a cztonkowie Stowarzyszenia powinni zosta¢ poinformowani o jej
tresci.

Polityka Inwestycyjna Stowarzyszenia Hossa Procapital 18




Polityka Inwestycyjna Stowarzyszenia Hossa Procapital

19



Polityka Inwestycyjna Stowarzyszenia Hossa Procapital

20



