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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie tresci dokumentow polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej
alternatywnej spolki inwestycyjnej

Podmiot ubiegajacy si¢ o wpis do prowadzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF)
rejestru zarzadzajacych ASI zobowiazany jest ztozy¢ stosowny wniosek wraz z wymaganymi
zalgcznikami, w tym m.in. opisem polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej
alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktoéra wnioskodawca zamierza zarzadza¢. Warunkiem
pozytywnego rozpatrzenia wniosku jest ztozenie dokumentéw zgodnych pod wzgledem tresci
z art. 70 zc ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 56 ze zm oraz art. 5
rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) Nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu
do zwolnien, ogdélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnos$ci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz. U. UE L 83 z dnia 22 marca 2013 r.).

W zamieszczonych na stronie internetowej KNF wytycznych, dotyczacych dziatalnosci
zarzadzajacych alternatywnymi spdtkami inwestycyjnymi, podkreslono, iz dokumenty
»polityki inwestycyjnej ASI” oraz ,strategii inwestycyjnej ASI” moga zawiera¢ elementy
o zblizonym charakterze, niemniej jednak sg to dokumenty, ktore nalezy przedstawi¢ odrgbnie
jako zataczniki do wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI. Uszczegotawiajac
przedstawione informacje Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) pragnie wskazac
na nastgpujace kwestie majace istotne znaczenie dla prawidtowosci sporzadzenia dokumentow
polityki inwestycyjnej i strategii inwestycyjnej ASI.

Polityka inwestycyjna ASI

Na wstepie polityki inwestycyjnej ASI zarzadzajacy alternatywng spotka inwestycyjng
powinien wskaza¢ okre§lony zamiar, ktory w ramach wykonywanej dziatalnosci inwestycyjnej
bedzie realizowac, lokujac srodki inwestorOw w oznaczony sposob, a zatem nalezy okresli¢ cel
inwestycyjny ASI.

Kolejnym elementem polityki inwestycyjnej powinno by¢ wskazanie metod osiggnigcia celu
inwestycyjnego, przy jednoczesnym uwzglednieniu metod ograniczania ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z dzialalno$cia ASI. Opis polityki inwestycyjnej powinien
przynosi¢ odpowiedz na pytanie, w jaki sposéb ASI bedzie wykorzystywata pozyskany kapitat,
aby w efekcie uzyskaé¢ korzystny dla inwestorow wynik finansowy inwestycji. Opis polityki
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inwestycyjnej powinien réwniez umozliwi¢ inwestorom oszacowanie ryzyk zwigzanych
z nabyciem praw uczestnictwa alternatywnej spotki inwestycyjne;.

Z uwagi na fakt, iz obowigzujace przepisy nie precyzuja w sposob szczegotowy zasad polityki
inwestycyjnej ASI, stwierdzajac w art. 70b ust. 1 ustawy ogdlnie, iz polityka inwestycyjna ASI
okresla sposob lokowania jej aktywow, UKNF, w oparciu o reguty wykladni systemowej,
zauwaza, iz nie ma przeszkdd, aby przy opisywaniu zasad polityki inwestycyjnej zastosowac,
na zasadzie analogii, wskazania zawarte w art. 20 ustawy, okreslajace generalne ramy pojecia
,»polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego. Dokonujac wyktadni systemowej pamigtac
bowiem nalezy, ze zgodnie z art. 8a ustawy, ASI jest alternatywnym funduszem
inwestycyjnym, podobnie jak specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz
inwestycyjny zamknigty. Art. 20 ustawy okre$la wigc minimalny zakres informacji, ktére
powinny zosta¢ przedstawione w opisie polityki inwestycyjnej. Zgodnie z trescig przywolanego
przepisu, zasady polityki inwestycyjnej okreslaja sposoby osiggania celu inwestycyjnego,
a W szczeg6lnosci:

e typy i1 rodzaje papierow wartoSciowych i innych praw majatkowych bedacych
przedmiotem lokat

Okreslenie w tresci polityki inwestycyjnej typow i rodzajéw papieréw wartosciowych i innych
praw majatkowych bedacych przedmiotem lokat ASI powinno zawiera¢ enumeratywne
wyliczenie wszelkich kategorii aktywow, w ktore ASI moze inwestowaé. Wyliczenie to
powinno by¢ dokonane w sposob na tyle szczegdlowy, by nie pozostawaty zadne watpliwosci
odnosnie mozliwych kategorii lokat ASI. Podkreslajac enumeratywny charakter wyliczenia
mozliwych lokat ASI, UKNF wskazuje, ze pozostate elementy skladowe opisu polityki
inwestycyjnej powinny odnosi¢ si¢ wylacznie do wskazanych w tym punkcie mozliwych
aktywow spolki. Ponadto nalezy zapewnié, aby katalog dopuszczalnych lokat ASI byt jeden,
a jego doprecyzowanie w dalszej czgsci opisu polityki inwestycyjnej nie stwarzato wrazenia
mozliwosci dokonywania lokat w inne aktywa poza okreslonym w tresci opisu polityki
inwestycyjnej katalogiem.

e kryteria doboru lokat

Wymog okreslenia kryteriow doboru lokat powinien natomiast zosta¢ spetniony poprzez
wskazanie szczegotowych warunkow, czynnikéw, cech i okolicznosci, ktorymi ASI kierowaé
bedzie si¢ przy wyborze aktywow, w ktore chce zainwestowaé, np. analiza fundamentalna,
wyniki analizy otoczenia makroekonomicznego, ptynno$¢ lokat, perspektywy na tle
konkurencji, rodzaj emitenta, specyfika branzy, ocena ryzyka inwestycyjnego itd. Opis polityki
inwestycyjnej powinien zawiera¢ informacj¢ na temat istotnosci okreslonych kryteriow oraz
wskazanie skutkow wystgpienia okreslonych okoliczno$ci dotyczacych danych kryteriow
dla dziatalnosci inwestycyjnej ASIL.



Istota polityki inwestycyjnej jest okreslenie regut doboru lokat w taki sposob, aby zwickszy¢
prawdopodobienstwo 1 stopien osiagnigcia celu inwestycyjnego przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego.

o zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne

Wskazane jest, aby opis polityki inwestycyjnej ASI zawieral réwniez zasady dywersyfikacji
lokat i inne ograniczenia inwestycyjne odnoszace si¢ do enumeratywnie okreslonych w tresci
polityki lokat ASI, pozwalajgc ustali¢ planowany procentowy rozktad udziatu kazdej kategorii
lokat w portfelu inwestycyjnym ASI, zasady zmiennosci danej kategorii lokat w portfelu
inwestycyjnym oraz ustali¢ ewentualne maksymalne i minimalne zaangazowanie ASI w dang
kategori¢ lokat przy uwzglednieniu i w odniesieniu do okreslonego przedziatu czasu. Rozktad
réznych kategorii lokat w portfelu inwestycyjnym Spotki powinien by¢é powigzany
z rozlozeniem ryzyka inwestycyjnego na poszczegdlne kategorie lokat znajdujacych sig
w portfelu ASI w celu osiggnigcia mozliwie jak najwigkszej redukcji tego ryzyka. Natomiast
inne ograniczenia inwestycyjne, jako informacja pochodna wobec zasad dywersyfikacji lokat
ASI, powinny by¢ zgodne z zaprezentowanymi zasadami dywersyfikacji lokat 1 zawieraé
wskazanie okolicznosci i czynnikow, ktore ogranicza¢ moga zakres potencjalnych inwestycji
ASI.

e dopuszczalng wysoko$¢ zacigganych kredytow i pozyczek

W przedmiocie dopuszczalnego przez ASI limitu dlugu zacigganego w zwigzku z prowadzong
dzialalnosciag, UKNF wskazuje, iz zgodnie z definicjg dzwigni finansowej AFI, zamieszczong
w art. 2 pkt 42b ustawy, pozyczanie Srodkow pieni¢znych i papieréw warto§ciowych nie jest
jedyng metoda zwigkszania ekspozycji AFI. Nalezy w tym obszarze uwzgledni¢ rowniez m.in.
inwestycje w instrumenty pochodne lub prawa majatkowe, o ktérych mowa w art. 145 ust. 1
pkt 6 ustawy albo instrumenty pochodne wtasciwe AFI.

Strategia inwestycyjna ASI

Dokument strategii inwestycyjnej powinien by¢ zgodny i dopelniaé postanowienia opisane
w polityce inwestycyjnej, konkretyzujac zarazem zalozenia polityki inwestycyjnej oraz
przedstawiajgc bardziej szczegotowo zasady lokowania aktywow ASI, czynigc jednocze$nie
zado$¢ wymogom okreslonym w art. 5 ust. 2 rozporzadzenia 231/2013. Opis strategii
inwestycyjnej powinien zawiera¢ co najmniej nastgpujace informacje:

1) gtéwne kategorie aktywow, w ktoére ASI moze inwestowac,

2) wszelkie sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe badz szczegolne
klasy aktywow, ktére sg przedmiotem strategii inwestycyjne;,

3) opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub dzwigni finansowe;j.



Jednoczesnie UKNF wskazuje, iz dokument strategii inwestycyjnej, oprocz wskazanego
powyzej minimalnego =zakresu informacji moze i powinien zawieraé roéwniez inne
postanowienia odnoszace si¢ do specyfiki dziatalnosci danej ASI, w tym m.in. zalozenia
przyjetego trybu podejmowania decyzji inwestycyjnych dotyczacych aktywoéw ASI, czy tez
przewidywane zasady wyjscia z inwestycji.

Polityka inwestycyjna i strategia inwestycyjna w dokumentach zatozycielskich ASI

W mysl art. 70b ust. 2 ustawy polityka inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne sg okreslane
w dokumentach zatozycielskich alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz w regulacjach
wewnetrznych ASI, tj. dokumentach, w tym regulaminach, przyjetych przez zarzadzajacego
ASI dotyczacych dzialalno$ci prowadzonej przez alternatywna spotke inwestycyjna.
Dopuszczalna jest sytuacja, w ktorej szczegotowe kwestie dotyczace polityki inwestycyjnej
oraz strategii inwestycyjnych, ktoére ASI zamierza wdrozy¢ w toku realizacji celu
inwestycyjnego, nie beda zawarte w dokumentach zatozycielskich ASI, lecz w regulacjach
wewnetrznych  Spotki, zwlaszcza gdy dotycza informacji stanowiacych tajemnice
przedsigbiorstwa lub stanowig element unikalnego know-how ASI. Niemniej jednak cel
inwestycyjny ASI oraz wskazanie sposobu lokowania jej aktywow w postaci polityki
inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej powinny znajdowac¢ swe zrédto w dokumentach
zatozycielskich ASI.

Podkreslenia zatem wymaga, iz umowa/statut ASI, oprocz wszelkich wlasciwych dla spotki
handlowej aspektéw, powinna zawiera¢ wszystkie nastgpujace elementy: okreslenie
przedmiotu dziatalnosci wlasciwego dla alternatywnej spotki inwestycyjnej, cel inwestycyjny
spotki oraz opis polityki inwestycyjnej 1 opis strategii inwestycyjnej ASI. Przy czym opis
polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej powinny by¢ ujete w sposob autonomiczny,
zarowno w dokumentach zatozycielskich, jak 1 w regulacjach wewnetrznych.

UKNF zwraca na koniec uwagg, iz dokumenty w postaci polityki inwestycyjnej oraz strategii
inwestycyjnej ASI powinny czyni¢ zado$¢ ogdlnym regutom poprawnosci, tj. powinny by¢
spdjne, jasne, wzajemnie niesprzeczne, poprawne jezykowo. Jezeli wnioskodawca stosuje
skroty, terminologie¢ branzowg Ilub nadaje poszczegdélnym wyrazom lub wyrazeniom
specyficzne znaczenie powinien zamiesci¢ stowniczek skrotow i definicji.

UKNF przypomina ponadto, iz dokumenty polityki inwestycyjnej 1 strategii inwestycyjnej ASI,
powinny by¢ przyjetymi zgodnie z zasadami reprezentacji, dokumentami wewnetrznymi
alternatywnej spotki inwestycyjne;.



