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Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w spra-
wie niektorych aspektdow dotyczgcych zarzadzania ryzykiem
funduszy inwestycyjnych i alternatywnych spotek inwesty-
cyjnych

1 Adresaci

Stanowisko ma zastosowanie do towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarza-
dzajgcych ASI prowadzacych dziatalno$é na podstawie zezwolenia, a takze do bie-
gtych rewidentéw przeprowadzajgcych ustuge atestacyjng systemow zarzgdzania
ryzykiem w towarzystwach funduszy inwestycyjnych.

2 Cel

Stanowisko okresla oczekiwania UKNF odnosnie sposobu realizacji niektorych obo-
wigzkéw okreslonych w przepisach prawa regulujgcych funkcjonowanie systemu
zarzadzania ryzykiem.

3 Definicje

ustawa o funduszach Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi

rozporzadzenie UE Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr

231/2013 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgce
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych
warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci
i nadzoru

rozporzadzenie Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Poli-

2103/2020 tyki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w spra-
wie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych

fundusz fundusz inwestycyjny, a w przypadku funduszu z wy-

dzielonymi subfunduszami: kazdy odrebny subfun-
dusz, fundusz zagraniczny, unijny AFI lub alterna-
tywna spétka inwestycyjna



interesariusze procesu za- osoby lub jednostki organizacyjne, ktdre maja

rzgdzania ryzykiem istotny udziat w szeroko pojetym procesie zarzadza-
nia ryzykiem obejmujgcym raportowanie i komuni-
kacje z funkcjg zarzadzania ryzykiem:

e funkcja zarzadzania portfelami inwestycyjnymi
funduszy, w tym zarzadzajacy portfelami, do-
radcy inwestycyjni, traderzy i analitycy — nieza-
leznie od tego, czy s3 zatrudnieni w towarzy-
stwie lub zarzadzajgcym ASI, czy tez w zewnetrz-
nym podmiocie, ktéremu powierzono czynnosci
zarzadzania portfelami inwestycyjnymi,

e zarzadirada nadzorcza,

o wiasciwe komitety, takie jak komitet audytu lub
komitet ds. ryzyka

4 Wstep do stanowiska

Prawodawca unijny i krajowy zdecydowali o okresleniu obowigzkéw dotyczacych
zarzadzania ryzykiem na dos¢ wysokim poziomie ogdlnosci, z mozliwoscig uwzgled-
nienia w ramach realizacji tych przepiséw zasady proporcjonalnosci.

Zawarte w stanowisku wytyczne nie zawierajg dodatkowych obowigzkéw naktada-
nych przez organ nadzoru, a stanowig przedstawienie oczekiwanego sposobu reali-
zacji obowigzkdw wynikajacych z tresci przepisdw prawa.

Obowigzki dotyczgce systemow zarzgdzania ryzykiem dla UCITS i AFl zostaty uregu-
lowane w odrebnych aktach prawnych, jednakze zgodnie zmotywem 51 preambuty
rozporzadzenia UE 231/2013, w celu zapewnienia spdjnosci, zadania i obowigzki
w ramach funkcji zarzadzania ryzkiem w ZAFI powinny mie¢ podobny charakter do
zadan powierzonych statej funkcji zarzgdzania ryzykiem w spotkach zarzadzajgcych
UCITS.

5 Zasada proporcjonalnosci

Obowigzujace przepisy prawa regulujgce zarzadzanie ryzykiem funduszy zostaty
uksztattowane w sposdb uwzgledniajgcy zasade proporcjonalnosci, ktéra wyraza
sie przez konieczno$¢ dostosowania okreslonych proceséw i procedur zarzadzania
ryzykiem, a takze rozwigzan organizacyjnych dotyczacych funkcji zarzgdzania ryzy-
kiem, w szczegdlnosci liczby etatow i kwalifikacji pracownikéw dedykowanych tej
funkcji, do skali i stopnia ztozonosci prowadzonej dziatalnosci, a takze do specyfiki
dziatalnosci inwestycyjnej poszczegdlnych funduszy. Zasada proporcjonalnosci po-
winna by¢ stosowana na poszczegdélnych etapach zarzadzania ryzykiem funduszu,
omoéwionych w sekcji 6 stanowiska. Ponizej przedstawione zostato ramowe propo-
nowane podejscie dotyczace sposobu uwzgledniania zasady proporcjonalnosci
w odniesieniu do poszczegdlnych aspektéw omdwionych w sekcji 6, jakkolwiek to
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TFI w polityce zarzadzania ryzykiem powinno zdefiniowaé, w jaki sposdb zamierza
stosowac zasade proporcjonalnosci. Okreslone ponizej konkretne kryteria i warto-
$ci liczbowe wptywajace na klasyfikacje funduszu do okreslonego trybu zarzadzania
ryzykiem w mysl zasady proporcjonalnosci majg charakter pogladowy i przykta-
dowy.

Przy stosowaniu zasady proporcjonalnosci TFl lub zarzadzajacy ASI moga uwzgled-
nia¢ w szczegolnosci nastepujgce charakterystyki funduszu.

Czestotliwos¢ i wzgledna wartos¢ zawieranych transakcji:

e kilka-kilkanascie transakcji rocznie — monitoring ryzyka prowadzony jest z cze-
stotliwoscig odpowiadajgcg dniom wyceny okreslonym w statucie funduszu oraz
— poza dniami wyceny — w czasie zawierania i negocjowania istotnych umow,
ktorych strong jest fundusz lub innych istotnych operacji gospodarczych;

e kilkadziesiat-kilkaset transakcji rocznie, przy rocznej stopie obrotu portfela® nie
wiekszej niz 100% — codzienny monitoring ryzyka;

o kilkadziesiat-kilkaset transakcji rocznie, przy rocznej stopie obrotu portfela po-
wyzej 100% — codzienny monitoring ryzyka, wraz z obstugg informatyczng zau-
tomatyzowanej analizy ryzyka pre-trade na poziomie | linii obrony;

e powyzej 2500 transakcji rocznie, przy rocznej stopie obrotu portfela nie wiekszej
niz 100% — monitoring ryzyka intraday;

e powyzej 2500 transakcji rocznie, przy rocznej stopie obrotu portfela powyzej
100% — monitoring ryzyka intraday, wraz z obstugg informatyczng zautomatyzo-
wanej analizy ryzyka pre-trade na poziomie | linii obrony.

Przy ocenianiu czestotliwosci i wzglednej wartosci zawieranych transakcji mozna
nie uwzglednia¢ zaktadania i rozwigzywania depozytdw bankowych. Niezaleznie od
ogolnej czestotliwosci zawieranych transakcji, wzmozony monitoring ex ante ze
strony funkcji zarzgdzania ryzykiem powinien zosta¢ wdrozony w przypadku trans-
akcji o istotnej wartosci, ktérych przyktadowy orientacyjny prég moze wynosié
2,5% WAN w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych i 10% WAN w przy-
padku alternatywnych funduszy inwestycyjnych.

Stopien standaryzacji transakcji:

! Stopa obrotu portfela wyliczona na zasadach okre$lonych w zataczniku nr 1 do rozporza-
dzenia w sprawie prospektu informacyjnego funduszu inwestycyjnego otwartego i specjali-
stycznego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz wyliczania wskaznika zysku do ryzyka
tych funduszy, przy czym do celdw niniejszego stanowiska zasadne jest zastosowanie naste-
pujacych korekt:

e nieuwzglednianie wartosci transakcji nabycia i zbycia dokonywanych w ramach
umow sell — buy back, buy — sell back, repo, reverese repo;

e nieuwzglednianie wartosci zbytych i odkupionych jednostek uczestnictwa lub wy-
emitowanych i wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych, jezeli operacje te byty
realizowane na rzecz zaktadéw ubezpieczen i obejmowaty jednoczesne wptywy do
funduszu i wyptywy z funduszu w tej samej wysokosci.
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e Fundusz realizuje polityke inwestycyjng przede wszystkim poprzez sktadanie zle-
cen na rynku zorganizowanym lub zlecen na innych rynkach w ramach standar-
dowej na danym rynku transakcji (np. umowa zgodna z powszechnie uznanym
na rynku standardem lub umowe ramowa z firmg inwestycyjng).

W takiej sytuacji monitoring ryzyka ex ante przeprowadzany w ramach pierwszej
linii obrony (funkcje zarzadzania aktywami), udziat funkcji zarzadzania ryzykiem
moze miec¢ charakter ex post.

e Fundusz zawiera umowy majgce za przedmiot aktywa niepubliczne, niebedace
transakcjami standardowymi. Struktura zawieranych transakcji jest relatywnie
prosta, umowy nie zawierajg niestandardowych klauzul dodatkowych, ani nie
kreujg wbudowanych instrumentéw pochodnych.

W takiej sytuacji monitoring ryzyka ex ante przeprowadzany jest co do zasady
w ramach pierwszej linii obrony (funkcje zarzadzania aktywami), ale konieczny
jest udziat funkcji zarzagdzania ryzykiem na etapie przedinwestycyjnym w przy-
padku zawierania transakcji majacych istotny wptyw na ogdlng sytuacje fundu-
szu.

e Fundusz zawiera umowy majgce za przedmiot aktywa niepubliczne. Struktura
dokumentacji zawieranych transakcji obejmuje skomplikowane stosunki
prawne, zawiera niestandardowe klauzule dodatkowe lub wbudowane instru-
menty pochodne, moze sktadac sie z uméw przedwstepnych i przyrzeczonych
lub innych wariantéw wieloetapowych transakcji. Zawarcie umowy poprzedza
etap negocjacji.

W takiej sytuacji konieczny jest kazdorazowy udziat funkcji zarzadzania ryzykiem
ex ante, na etapie negocjacji i badan due diligence, analizy projektéw umédw.

Stopien ztozonosci polityki i strategii inwestycyjnej funduszu, zasad alokacji akty-
wow i stylu inwestycyjnego; rodzaje rynkéw, na ktérych fundusz zawiera transak-
cje:

Im wyzszy stopient skomplikowania polityki i strategii inwestycyjnej funduszu, tym
bardziej rozbudowane powinny by¢ procesy i procedury zarzadzania ryzykiem od-
noszgce sie do tego funduszu, w tym katalog zidentyfikowanych ryzyk, a takze wiek-
szy powinien by¢ stopien szczegétowosci metod pomiaru ryzyka i systemu limitow
wewnetrznych.

Ponizej przedstawiono przyktadowe charakterystyki funduszu ze wskazaniem suge-
rowanej ich hierarchizacji pod katem stopnia skomplikowania polityki i strategii in-
westycyjne;j:

e funduszinwestuje, przede wszystkim na rynkach aktywnych (w rozumieniu prze-
piséw o rachunkowosci), w pojedyncza klase aktywdw, w ramach ktérej selekcja
instrumentow finansowych odzwierciedla w znaczgcej mierze przyjety ben-
chmark — niski stopien skomplikowania;

e funduszinwestuje, przede wszystkim na rynkach aktywnych, w pojedynczg klase
aktywow, w ramach ktérej stosuje aktywng selekcje instrumentéw finansowych
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w oparciu o kryteria analizy fundamentalnej lub technicznej — Sredni stopien
skomplikowania;

e fundusz inwestuje przede wszystkim poza rynkiem aktywnym, w pojedyncza
klase aktywoéw (np. obligacje korporacyjne) — sredni stopierr skomplikowania;

e fundusz inwestuje w dwie lub wiecej klasy aktywdw, udziat poszczegdlnych klas
aktywow jest staty lub zmienia sie w niewielkim stopniu — $redni stopier skom-
plikowania;

e fundusz inwestuje w dwie lub wiecej klasy aktywdw, udziat poszczegdlnych klas
aktywow podlega istotnym zmianom — wysoki stopien skomplikowania;

o fundusz stosuje strategie uwzgledniajgce wykorzystywanie instrumentéw po-
chodnych lub transakcji repo / sell-buy back lub krétkiej sprzedazy w celu gene-
rowania ekspozycji na klasy aktywow, instrumenty finansowe lub stopy procen-
towe, dzwignia finansowa brutto moze przekracza¢ 150% WAN — wysoki stopien
skomplikowania;

e fundusz inwestuje w nieruchomosci lub pakiety wierzytelnosci lub udziatowe
prawa majgtkowe spétek niepublicznych — bardzo wysoki stopien skomplikowa-
nia;

e fundusz stosuje strategie uwzgledniajgce wykorzystywanie instrumentéw po-
chodnych lub transakcji repo / sell-buy back lub krétkiej sprzedazy w cele gene-
rowania ekspozycji na klasy aktywéw lub instrumenty finansowe lub stopy pro-
centowe, dzwignia finansowa brutto moze przekracza¢ 300% WAN — skrajnie
wysoki stopien skomplikowania;

e fundusz inwestuje w struktury pietrowe angazujgce spotki celowe — skrajnie wy-
soki stopien skomplikowania.

Przyktadowy katalog kategorii ryzyk i metod ich pomiaru zostat zaprezentowany
w zatgczniku I. Identyfikacja ryzyk oraz dobdér metod pomiaru istotnych ryzyk powi-
nien zosta¢ dokonany co najmniej poprzez rozpatrzenie kategorii ryzyka i zastoso-
wanie wskaznikow oceny ryzyka wymienionych w zatgczniku | — o ile majg zastoso-
wanie do konkretnego funduszu, uwzgledniajgc specyfike jego polityki i strategii
inwestycyjnej.

Przyktadowy sposdb ustalenia limitéw wewnetrznych ryzyka w sposdb proporcjo-
nalny do stopnia ztozonosci polityki i strategii inwestycyjnej zostat przedstawiony
w zatgczniku Il. W konsekwencji, poszczegdlne postanowienia statutu funduszu
(w zakresie regulujgcym polityke inwestycyjng), dokumentu strategii inwestycyjnej
i innych dokumentéw lub ustalen okreslajagcych zasady alokacji i sposoby selekcji
aktywow — realizujgc zasade proporcjonalnosci — powinny podlegaé ocenie pod
katem wptywu na procesy pomiaru i ograniczania ryzyka.

Rejony geograficzne lokat funduszu i ekspozycje walutowe:

Im wyzszy stopien skomplikowania polityki inwestycyjnej ze wzgledu na rejony geo-
graficzne i ekspozycje walutowe, tym bardziej rozbudowane powinny byé procesy
i procedury zarzadzania ryzykiem odnoszace sie do tego funduszu, w tym katalog
zidentyfikowanych ryzyk zwigzanych z rynkami zagranicznymi i ryzyk kursowych,
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a takze wiekszy powinien by¢ stopien szczegdétowosci metod pomiaru ryzyka i sys-
temu limitdw wewnetrznych — w odniesieniu do zagadnien takich jak dywersyfika-
cja geograficzna i sytuacja makroekonomiczna w panstwach, w ktérych dokony-
wane sg lokaty.

W ponizszej tabeli przedstawiono sugerowany sposdb hierarchizacji funduszy
uwzgledniajgc stopien skomplikowania polityki inwestycyjnej ze wzgledu na rejony
geograficzne i ekspozycje walutowe.
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Fundusz ma ekspozycje

Stopien skomplikowania polityki . gia przewidujg obowigzek
Fundusz nie ma

walutowe, polityka / strate- | Fundusz ma ekspozycje walu-

towe, polityka / strategia

inwestycyjnej ze wzgledu na rejony . zabezpieczania catosci lub | przewiduja swobodnga decyzje
. X . ekspozycji walutowych L L. N i
geograficzne i ekspozycje walutowe przewazajacej czesci zarzadzajacego, czy zabezpie-
(co najmniej 90%) ekspozycji | czac eskpozycje walutowa
walutowej
Fundusz inwestuje wytacznie na L ) . .
A Niski Sredni Wysoki
rynkach polskich
Fundusz dokonuje inwestycji zagra-
nicznych, ekspozycja na poszczegdlne . p
'y 'p ¥ l_ P Rk & Niski/Sredni Sredni Wysoki
rynki zagraniczne nie ulega istotnym
zmianom
Fundusz dokonuje inwestycji zagra-
nicznych, wybér rynkéw zagranicznych
i stopien zaangazowania w poszcze- Nie dotyczy Wysoki Bardzo wysoki

golne rynki zagraniczne moze ulegac
istotnym zmianom

Faza cyklu zycia, w jakiej znajduje sie fundusz:

e fundusz znajduje sie w trakcie budowy portfela — funkcja zarzadzania ryzykiem,
dodatkowo do standardowych dziatan, kfadzie szczegdlny nacisk na monitoro-
wanie wptywu nie w petni optaconych certyfikatow inwestycyjnych na sytuacje
funduszu, monitorowanie realizacji zobowigzan uczestnikéw wobec funduszu,
monitorowanie ekspozycji przekraczajgcych docelowe limity dywersyfikacji i li-
mity na klasy aktywdéw oraz wptywu tych ekspozycji na ogdlny poziom ryzyka
ponoszony przez uczestnikéw, monitorowanie terminu na dostosowanie struk-
tury aktywow do obowigzujgcych limitow;

e fundusz znajduje sie fazie utrzymywania aktywéw — funkcja zarzadzania ryzy-
kiem powinna koncentrowacé sie na biezgcym pomiarze i raportowaniu ryzyka
oraz regularnym przeprowadzaniu testow warunkéw skrajnych, a takze — w sto-
sownych przypadkach — monitoringu realizacji planu operacyjnego funduszu.
Dodatkowo do standardowych dziatan dotyczgcych monitoringu ptynnosci akty-
wow, uwzglednia czas pozostaty do otwarcia likwidacji funduszu (w przypadku
funduszy utworzonych na czas okreslony);
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e fundusz znajduje sie w okresie dezinwestycji poprzedzajgcym otwarcie likwidacji

funduszu — funkcja zarzadzania ryzykiem, dodatkowo do standardowych dziatan,

ktadzie szczegdlny nacisk na weryfikacje procesu poszukiwania kontrahentéw

i due diligence kontrahentdw, a takze monitoring realizacji przez nich ptatnosci

na rzecz funduszu zgodnie z wynegocjowanymi umowami.

6 Stanowisko

Regulacja, do
ktdrej odnosi sie
stanowisko

Omoéwienie aspektéw zarzadzania ryzykiem

I. PROFIL RYZYKA

art. 39 ust. 1 lit.
b i nast. rozpo-
rzadzenia UE
231/2013

§ 11 ust. 3 pkt 2
i nast. rozporza-
dzenia
2103/2020

(1)

Wypetniajgc obowigzek zapewnienia zgodnosci profilu ryzyka funduszu z limitami

ryzyka, TFI lub zarzadzajacy ASI powinni zapewni¢ w szczegélnosci:

a) precyzyjne i jednoznaczne okreslenie profilu ryzyka indywidualnie dla kazdego
zarzadzanego funduszu;

b) znajomosc¢ i rozumienie tak okreslonego profilu ryzyka przez wszystkich intere-
sariuszy procesu zarzgdzania ryzykiem.

(2)

Profil ryzyka kazdego funduszu powinien okresla¢ gotowos¢ do poniesienia ryzyka
w ramach dziatalnosci inwestycyjnej realizowanej przez konkretny fundusz oraz
uwzgledniaé poziom ryzyka, jakiego poniesienie jest akceptowalne przez uczestnika
z grupy docelowej tego funduszu (apetyt na ryzyko).

(3)

Profil ryzyka zdefiniowany na potrzeby proceséw zarzgdzania ryzykiem funduszu
powinien by¢ w petni spdjny z informacjami na temat ryzyka wynikajgcymi z doku-
mentéw ofertowych, informacyjnych i reklamowych funduszy.

Dotyczy to zarédwno dokumentéw funduszu opisujgcych wprost profil ryzyka fun-
duszu (por. art. 222b pkt 1 lit. c ustawy o funduszach), jak réwniez dokumentow,
ktorych poszczegdlne elementy mogg mieé¢ wptyw na postrzeganie profilu ryzyka
funduszu przez jego uczestnikdw (statut, KIID, KID, karta funduszu, prospekt infor-
macyjny, prospekt emisyjny, warunki emisji, materiaty marketingowe na stronach
internetowych). Informacje te mogg znajdowac sie na przyktad przy opisie:

a) profilu inwestora funduszu (w tym wskazania jego sktonnosci do ryzyka);

b) zaktadanego horyzontu inwestycyjnego funduszu;

c) wyjasnienia czynnikdéw ryzyka i sposobOw ograniczania ryzyka;

d) rekomendowanego przeznaczenia inwestycji w fundusz (np. uzupetnienie osz-
czednosci emerytalnych, che¢ uzyskania przez inwestora ekspozycji na dany ry-
nek / dgzenie osiggniecia ponadprzecietnych stdp zwrotu kosztem podwyzszo-
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nego ryzyka inwestycyjnego/dgzenie do osiggniecia stop zwrotu odzwierciedla-
jacych stopy rynku pienieznego przy zachowaniu wysokiego bezpieczeristwa in-
westycji);

e) wahan stép zwrotu, w tym ich stabilnosci lub zmiennosci i potencjalnych strat,
jakie inwestor jest w stanie zaakceptowac przy dazeniu do realizacji celu inwe-
stycyjnego;

f) zatozen, co do reinwestycji dochoddéw lub ich wyptacania;

g) docelowej duracji portfela dtuznego;

h) charakterystyki emitentéw dtuznych i udziatowych papieréw wartosciowych,
kryteriow ich selekcji i stopnia koncentracji/dywersyfikacji;

i) stopnia skomplikowania technik inwestycyjnych stosowanych przez fundusz,
w tym stopnia wykorzystania dzwigni finansowej w inwestycjach funduszu;

j) zaktadanego poziomu ptynnosci inwestycji.

(4)

Profil ryzyka kazdego funduszu powinien zostac zatwierdzony przez zarzad TFI lub
zarzadzajgcego ASI. Propozycje dotyczgce okreslenia profilu ryzyka kazdego fundu-
szu powinny zostac sporzadzone lub zaopiniowane przez funkcje zarzadzania ryzy-
kiem.

Zdefiniowanie, zatwierdzenie profilu ryzyka i przygotowanie niezbednych doku-
mentéw funduszu uwzgledniajgcych zatwierdzony profil ryzyka powinno nastgpic
na etapie tworzenia funduszu, przed rozpoczeciem jego dystrybucji do potencjal-
nych uczestnikéw. Ewentualna zmiana profilu ryzyka w trakcie prowadzenia dzia-
talnosci przez fundusz powinna by¢ dopuszczona jedynie w wyjgtkowych sytua-
cjach, uzasadnionych interesem uczestnikdw, a takze zawsze zwigzana z odpowied-
nig, transparentng komunikacjg z uczestnikami i potencjalnymi uczestnikami fun-
duszu (np. w sprawie zmiany polityki inwestycyjne;j).

Il. IDENTYFIKACJA RYZYK

art. 39 ust. 1 lit.
aoraz art. 40
ust. 1 rozporzg-
dzenia UE
231/2013

§ 10 ust. 1 roz-
porzadzenia
2103/2020

(5)

Realizujac obowigzek wykrywania i okreslenia wszelkiego rodzaju ryzyk funduszu,
funkcja zarzadzania ryzykiem powinna dogtebnie i kompletnie rozumieé polityke
i strategie inwestycyjng kazdego funduszu oraz zasady konstrukcji funduszu i struk-
ture jego grupy docelowej (uczestnikdw i potencjalnych uczestnikéw). Funkcja za-
rzgdzania ryzykiem uwzglednia te charakterystyki poszczegdlnych funduszy przy
identyfikacji ryzyk.

(6)

Identyfikacja ryzyk zwigzanych z polityka i strategig inwestycyjng powinna uwzgled-

niac¢ co najmniej nastepujgce charakterystyki funduszu:

a) cel inwestycyjny i sposoby jego realizacji;

b) dopuszczalne klasy aktywoéw i sposoby ich alokacji;

c) stosowany styl inwestycyjny, obejmujacy wykorzystywane sposoby selekcji
aktywow i techniki inwestycyjne — w tym techniki dZwigni finansowej;

d) w stosownych przypadkach: plan operacyjny funduszu;

e) fazy cyklu inwestycyjnego funduszu.
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(7)

Identyfikacja ryzyk zwigzanych z zasadami konstrukcji funduszu i struktury jego

grupy docelowej powinna obejmowac co najmniej nastepujgce charakterystyki fun-

duszu:

a) profil inwestora z grupy docelowej funduszy, w tym jego zaktadang sktonnos¢
albo awersje do ryzyka;

b) horyzont inwestycyjny oraz czas trwania funduszu i przestanki otwarcia jego li-
kwidacji;

c) zasady odkupywania jednostek / wykupu certyfikatow inwestycyjnych / wyptat
dochoddw i przychoddw;

d) stosowane modele wyceny aktywow.

(8)

Identyfikacja ryzyk powinna by¢ dokonywana co najmniej na nastepujgcych pozio-
mach:

a) ryzyka na poziomie aktywow funduszu — odnoszgce sie do cech poszczegdlnych
sktadnikéw aktywdw, takich jak ich ptynnosé i jakos¢, charakterystyka emiten-
téw i wystawcow instrumentow finansowych (z uwzglednieniem, w przypadku
obligacji, podziatu na obligacje skarbowe, korporacyjne i municypalne oraz po-
dziatu ze wzgledu na wiarygodnos¢ kredytowg emitenta oraz, w przypadku ak-
cji, podziatu na spétki wzrostowe i wartosciowe), kontrahentéw w transakcjach
zawieranych przez fundusz, terminy zapadalnosci poszczegdlnych sktadnikow
aktywow, metody wyceny aktywodw, techniki inwestycyjne, w tym techniki
dzwigni finansowej;

b) ryzyka na poziomie funduszu — odnoszace sie do ogdlnej sytuacji funduszu, do-
tyczace m.in. przestrzegania przez fundusz ustawowych i statutowych limitow
inwestycyjnych, horyzontu inwestycyjnego funduszu, benchmarkingu i atrybu-
cji wyniku funduszu, duracji portfela funduszu, koncentracji portfela w bran-
zach gospodarczych i w sektorach dotyczacych wielkosci przedsiebiorstw oraz
w rejonach geograficznych i w walutach, w ktérych denominowane sg aktywa
i ekspozycje funduszu, stopnia wykorzystywania i rodzajow finansowania ze-
wnetrznego funduszu poprzez kredyty, pozyczki i obligacje lub transakcje repo
/ sell buy back;

c) w przypadku wykorzystywania struktur pietrowych angazujgcych podmioty

trzecie (spotki celowe): ryzyka aktywow (i zobowigzan) docelowych oraz ryzyka
prawne i podatkowe zwigzane z utrzymywang struktura.

Rozstrzygniecie, czy do celdw zarzadzania ryzykiem dany fundusz uznaje sie jako
wykorzystujgcy struktury pietrowe angazujgce podmioty trzecie (spotki celowe)
jest poprzedzone szczegdtowg analizg sposobu realizacji polityki inwestycyjnej fun-
duszu z uwzglednieniem tego, na ktérym konkretnie poziomie (bezposrednich
aktywow funduszu lub aktywéw spétek celowych) powstajg ekspozycje na ryzyko
zgodne z polityka inwestycyjng deklarowang w dokumentach ofertowych, informa-
cyjnych i reklamowych funduszu (np. w przypadku funduszu nieruchomosciowego
— na ktérym poziomie nabywane sg prawa wtasnosci do nieruchomosci oraz
zaciggane sg kredyty na ich nabycie).




RZAD

u
KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

Sytuacje uznania funduszu za niewykorzystujacy struktur pietrowych (lecz stosu-
jacy wyfacznie inwestycje bezposrednie), w przypadku gdy lokuje on aktywa wy-
facznie lub w wiekszosci w obligacje lub inne prawa majatkowe niepublicznych,
wzajemnie powiazanych osobowo lub kapitatowo spétek, powinny by¢ trakto-

wane przez funkcje zarzadzania ryzykiem jako sygnat ostrzegawczy wskazujgcy na
konieczno$¢ dogtebnej analizy zaistniatego przypadku w kontekscie zasadnosci
przyjecia zatozenia o braku wykorzystywania struktur pietrowych.

(10)

Przy identyfikacji ryzyk TFI lub zarzadzajacy ASI zapewnia interakcje funkcji zarza-
dzania ryzykiem ze wszystkimi kluczowymi interesariuszami procesu zarzadzania
ryzykiem, tak aby zapewnié¢ uwzglednienie specyficznych okolicznosci zwigzanych
z funkcjonowaniem danego funduszu widzianych ze strony wszystkich istotnych
jednostek organizacyjnych TFI lub zarzadzajgcego ASI. Takie interakcje powinny
obejmowac co najmniej zarzad, rade nadzorczg, funkcje zarzadzania aktywami,
funkcje wyceny i ksiegowosci, funkcje odpowiedzialng za dystrybucje i marketing,
przedsiebiorcéw, ktérym towarzystwo, zarzadzajacy ASI lub fundusz powierza wy-
konywanie niektérych czynnosci.

(11)

Identyfikacja ryzyk powinna by¢ przeprowadzona odrebnie dla kazdego zarzadza-
nego funduszu. W przypadku korzystania z generalnego, zbiorczego zestawu ziden-
tyfikowanych czynnikéw ryzyka (mapy ryzyka), nalezy zapewnié odrebne dla kaz-
dego funduszu przeprowadzenie selekcji ryzyk uwzgledniajac specyfike kazdego
funduszu. W takiej sytuacji mapa ryzyka powinna by¢ przedmiotem regularnego
przeglagdu, majgcego na celu upewnienie sie, ze jest ona kompletna i aktualna.
W sytuacji pojawienia sie nowych rodzajow ryzyka, znaczgcych zmian w strategii
i politykach inwestycyjnych lub srodowisku zewnetrznym, ocena aktualnosci mapy
ryzyka powinna by¢ przeprowadzona ponownie.

(12)

W ramach ogdlnej kategorii ryzyka (np. ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe) po-
winno dojs¢ do identyfikacji konkretnych czynnikow ryzyka majgcych zastosowanie
dla danego funduszu. Zalecane jest, aby proces identyfikacji ryzyk przebiegat przy
wykorzystaniu podejscia ,,0d szczegétu do ogétu”, wychodzac od czynnikdéw ryzyka
mozliwych do wystgpienia ze wzgledu na specyfike dziatalnosci funduszu, a nastep-
nie zgrupowania ich w kategorie ryzyka.

(13)

Identyfikacja ryzyk w procesie zarzgdzania ryzykiem powinna by¢ spdjna z katalo-
giem ryzyk wykazywanym w prospekcie informacyjnym, prospekcie emisyjnym lub
warunkach emisji funduszu. Oznacza to, ze wszystkie ryzyka ujawniane w doku-
mentach funduszu powinny zostac rozpatrzone w procesie zarzadzania ryzykiem
funduszu w kontekscie tego, czy powinny one zosta¢ uznane za istotne, a w przy-
padku stwierdzenia istotnosci powinny zosta¢ objete procesami pomiaru, monito-
rowania i ograniczania ryzyka.

(14)

Na podstawie okreslonych kryteriow funkcja zarzadzania ryzykiem powinna prze-
prowadzi¢ ocene zidentyfikowanych ryzyk pod kgtem ich istotnosci w odniesieniu
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UKNF |

do danego funduszu. Kryteria istotnosci powinny byé w jak najwiekszym stopniu
obiektywne. W przypadku ryzyk trudnomierzalnych dopuszczalne jest stosowanie
oceny eksperckiej. W kryteriach istotnosci nalezy uwzglednic¢ skutki materializacji
ryzyka w danym horyzoncie czasowym oraz prawdopodobienstwo wystgpienia da-
nego ryzyka.

USTALENIE ZASAD POMIARU | SZACOWANIA RYZYKA

art.45wzw. z

art. 44 art. 39
ust. 1 lit. a roz-
porzadzenia UE
231/2013

§ 12 ust. 1 pkt 1
rozporzadzenia
UE 2103/2020

(15)

Dla kazdego ryzyka uznanego za istotne funkcja zarzadzania ryzykiem wdraza ade-
kwatne wskazniki oceny ilosciowe] lub jakosSciowej. Wdrozenie wytgcznie jakoscio-
wych wskaznikéw oceny danego czynnika ryzyka dopuszczalne jest jedynie w uza-
sadnionych przypadkach. Takie uzasadnienie powinno by¢ sporzgdzone w formie
pisemnej i dostepne do wgladu audytu wewnetrznego, biegtego rewidenta, rady
nadzorczej i UKNF. Uzasadnieniem dla braku pomiaru ilosciowego moze by¢ specy-
fika danego ryzyka np. ocena ryzyka zwigzanego ze stanem prawnym nieruchomo-
Sci.

Wskazniki oceny ryzyka powinny uwzgledniac¢ specyfike dokonywanych lokat i sto-
sowanych strategii inwestycyjnych i mogga dotyczy¢ np. jakosci kredytowej emiten-
tow/kontrahentéw, koncentracji podmiotowej, sektorowej i geograficznej.

Przyktadowe wskazniki, ryzyka zostaty wymienione w zatgczniku I.

(16)

Minimalny katalog kategorii ryzyk, w ramach ktérych nalezy wyrézni¢ czynniki
ryzyka podlegajgce pomiarowi albo szacowaniu, obejmuje: ryzyko rynkowe, ryzyko
kredytowe, ryzyko operacyjne, ryzyko kontrahenta, ryzyko ptynnosci. Jest to mini-
malny katalog wspdlny dla wszystkich funduszy, ktéry powinien by¢ uzupetniony
o istotne ryzyka specyficzne dla konkretnego funduszu. W zaleznosci od charakte-
rystyki funduszu konieczne moze by¢ wdrozenie wiekszej liczby kategorii ryzyka,
w ramach ktdrych okresla sie wskazniki oceny czynnikéw ryzyka, specyficznych dla
konkretnego funduszu.

(17)

Zestaw wskaznikow moze byé w czesci wspdlny dla wielu funduszy/strategii, jednak
konieczne moze by¢ okreslenie specyficznych wskaznikéw adekwatnych dla kon-
kretnego funduszu z uwzglednieniem jego charakterystyki. Analiza takiej potrzeby
powinna by¢ przeprowadzona indywidualnie dla kazdego funduszu.

IV.KONTROLA RYZYKA POPRZEZ LIMITY RYZYKA

art. 40 ust. 3 lit.
d, art. 44 rozpo-
rzadzenia UE
231/2013

§ 12 ust. 3 pkt 4
wzw. z § 11 ust.

(18)

Wypetniajgc obowigzek ustanowienia i wdrozenia ilosciowych lub jakosciowych li-
mitéw ryzyka w odniesieniu do kazdego zarzgdzanego funduszu, TFI lub zarzadza-
jacy ASI okreslajg limity wewnetrzne dla kazdego przyjetego wskaznika oceny ilo-
Sciowej lub jakosciowej ryzyka. Wartosc¢ graniczna limitu powinna by¢ spdjna z przy-
jetym profilem ryzyka funduszu, a w konsekwencji rowniez z informacjami na temat
ryzyka wynikajgcymi z jego dokumentéw ofertowych, informacyjnych i reklamo-
wych, ktére mogg miec¢ wptyw na postrzeganie profilu ryzyka funduszu przez jego
uczestnikéw, w tym:

a) statutu;
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3 pkt 2 rozpo-
rzadzenia
2103/2020

b) prospektu informacyjnego, prospektu emisyjnego lub warunkéw emisji;

c) dokumentéw KIID i KID;

d) informacji zaprezentowanych na stronach internetowych;

e) karty funduszu i innych materiatéw marketingowych dotyczacych funduszu.

(19)

Rozpatrujgc spdjnosc dopuszczalnych wartosci granicznych limitéw ryzyka ze statu-
tem nalezy uwzglednic¢ w szczegdlnosci nastepujgce zagadnienia i sposdb ich opisu
w statucie funduszu:

a) jak Scistg dywersyfikacje lokat stosuje fundusz;

b) jaka jest deklarowana ptynnosc¢ lokat funduszu;

c) jakie sg deklarowane mozliwosci i terminy wyjscia uczestnika z inwestycji w fun-
dusz, w tym zasady i terminy odkupywania jednostek uczestnictwa i wykupu
certyfikatéw inwestycyjnych, czas trwania funduszu i przestanki otwarcia likwi-
dacji;

d) jakie kryteria bezpieczenistwa / kryteria ostroznosciowe (w tym np. ratingi)
muszg spetniac lokaty funduszu zgodnie z okreslonymi w polityce inwestycyjnej
kryteriami doboru lokat;

e) jaki jest stopien skomplikowania stosowanych technik inwestycyjnych: czy
i w jakim stopniu dopuszczalne jest zacigganie kredytéw lub pozyczek, emito-
wanie obligacji, zawieranie transakcji repo / sell buy back, krotkiej sprzedazy
i transakcji na instrumentach pochodnych;

f) czy fundusz dopuszcza wysoka koncentracje inwestycji w jednym regionie geo-
graficznym / branzy gospodarczej / w grupie powigzanych podmiotéw (koncen-
tracja sektorowa, geograficzna, walutowa, podmiotowa);

g) czy fundusz przewiduje dokonywanie inwestycji poprzez spotki celowe.

(20)

Rozpatrujgc spéjnos¢ dopuszczalnych wartosci granicznych limitdw ryzyka z pro-
spektem informacyjnym, prospektem emisyjnym, warunkami emisji, KIID i KID na-
lezy, oprécz zagadnien wymienionych w wytycznej 19, uwzglednié réwniez naste-
pujace zagadnienia i sposéb ich opisu w dokumentach funduszu:

a) czy fundusz jest przeznaczony dla inwestora ostroznego, czy akceptujgcego wy-
sokie ryzyko;

b) preferencji inwestora z grupy docelowej funduszu w zakresie aktywnosci inwe-
stycyjnej funduszu (stabilne/dynamiczne zarzadzanie aktywami);

c) jak wysokg skale waharht WANJU/WANCI w ujecie procentowym przewiduje fun-
dusz (na podstawie statystycznych miar zmiennosci— o ile w prawidtowy sposéb
odzwierciedlajg one ryzyko funduszu lub w przeciwnym przypadku innych ilo-
Sciowych wskaznikdéw ryzyka, takich jak np. stopien jakosci kredytowej);

d) czy fundusz jest przeznaczony do uzupetnienia inwestycji emerytalnych;

e) jakijest dopuszczalny / oczekiwany / przecietny poziom dzwigni finansowej fun-
duszu;

f) jaki jest deklarowany Sredni termin zapadalnosci portfela dtuznego.

(21)

Rozpatrujac spdjnosé dopuszczalnych wartosci granicznych limitdw ryzyka z mate-
riatami marketingowymi nalezy, oprécz zagadnien wymienionych w wytycznych 19-
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20, uwzglednié réwniez nastepujgce zagadnienia i sposéb ich opisu w dokumentach

funduszu:

a) jakich okreslen uzywa TFI lub zarzadzajgcy ASI opisujac fundusz w materiatach
marketingowych;

b) jakie cechy emitentow, w ktdorych inwestuje fundusz, eksponowane sg w mate-
riatach marketingowych jako zalety funduszu (np. spétki wyselekcjonowane
w oparciu o kryteria analizy fundamentalnej, technicznej lub portfelowej, co ma
zmniejszaé ryzyko poniesienia straty);

c) jakie cechy instrumentéw dobieranych do portfela inwestycyjnego funduszu,
eksponowane sg w materiatach marketingowych jako zalety funduszu (np. ob-
ligacje odpowiednio zabezpieczone, co ma zmniejszac ryzyko straty albo instru-
menty cechujace sie odpowiednig ptynnoscig / kréotka zapadalnoscig, co ma
zmniejszad ryzyko braku mozliwosci szybkiego wycofania sie z inwestycji w fun-
dusz);

d) czy TFl deklaruje stosowanie okreslonych mechanizmoéw kontroli / ograniczania
ryzyka funduszu.

(22)

Punktem wyjscia do ustalenia siatki wewnetrznych limitow ryzyka sg ograniczenia
wynikajgce z przepisdw prawa powszechnie obowigzujgcego, do ktérych okresla sie
odpowiednio odpowiadajgce im limity wewnetrzne. Oprdcz limitdéw odnoszgcych
sie do ograniczen wynikajgcych z przepisdw prawa, niezbednym i koniecznym wa-
runkiem wdrozenia kompletnego systemu wewnetrznych limitow ryzyka jest okre-
$lenie innych limitdéw, dostosowanych do specyfiki i charakteru funduszu.

Przyktadowe limity ryzyka i ich wartosci graniczne, jakie mogg zosta¢ wdrozone
w odniesieniu do czynnikéw i kategorii ryzyka, uwzgledniajgc postanowienia sta-
tutu i innych dokumentéw funduszu, zostaty zaprezentowane w zatgczniku Il.

(23)

W przypadku limitow ryzyka dotyczacych ilosciowych wskaznikéw oceny ryzyka za-
sadne jest wdrozenie, oprdcz wartosci granicznych, progéw ostrzegawczych infor-
mujacych o tym, ze aktualny poziom ryzyka znajduje sie w poblizu maksymalnej
wartosci przewidzianej limitem. Zgodnie z tak przyjetg zasadg tzw. ,sygnalizacji
Swietlnej”, wyrdznia sie strefe zielong (zgodng z profilem ryzyka), strefe z6ttg
(zgodna z profilem ryzyka, ale wskazujgca, ze wykorzystanie poszczegdlnych wskaz-
nikow ryzyka implikuje koniecznos¢ podjecia dziatan ograniczajgcych poziom aktu-
alnego ryzyka) i strefe czerwong (wskazujacy, ze aktualny poziom ryzyka znajduje
sie poza przyjetym profilem ryzyka, w zwigzku z czym niezbedne sg dziatania ogra-
niczajgce i mitygujgce materializacje ryzyka w przysztosci).

(24)

W ramach przegladu systemu zarzadzania ryzykiem, o ktérym mowa w art. 41 roz-
porzadzenia UE 231/2013 i § 21 rozporzadzenia 2103/2020, funkcja zarzadzania ry-
zykiem zapewnia regularng ocene efektywnosci wdrozonych limitéw ryzyka i ich
,kalibracje” polegajgca na upewnieniu sie, ze stosowane poziomy wartosci granicz-
nych i sygnalizacji ostrzegawczej znajdujg sie na odpowiednich poziomach, spéj-
nych z profilem ryzyka, zapewniajgc realne przyczynianie sie przez system we-
wnetrznych limitdw ryzyka do biezacej kontroli poziomu ryzyka funduszu i zabez-
pieczenia przed wykraczaniem poza przyjety profil ryzyka. W wyniku kalibracji, zbyt
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liberalne limity powinny zosta¢ skorygowane do bardziej ostroznosciowych,
uwzgledniajac charakterystyke funduszu wynikajaca z jego profilu ryzyka i doku-
mentéw funduszu.

(25) Towarzystwo lub zarzadzajgcy ASI zapewniajg aktualng i kompletng wiedze oséb
majacych wptyw na aktualny poziom ryzyka poszczegélnych funduszy, w tym
w szczegdlnosci na podejmowanie decyzji inwestycyjnych, na temat obowigzuja-
cych limitéw ryzyka i aktualnego stanu ich wykorzystania.

(26) W zwiagzku z faktem, ze profil ryzyka zgodnie z wytyczng 4 podlega zatwierdzeniu

przez zarzad, dopuszczalne jest zatwierdzenie limitéw ryzyka przez:

a) zarzad towarzystwa lub zarzadzajgcego ASI albo

b) cztonka zarzagdu odpowiedzialnego za zarzgdzanie ryzykiem albo

c) wewnetrzne ciato kolegialne wtasciwe ds. zarzgdzania ryzykiem takie jak komi-
tet ryzyka, o ile cztonkiem komitetu jest co najmniej jeden cztonek zarzadu (przy
czym nie moze to by¢ komitet wtasciwy ds. zarzgdzania aktywami).

V. DOSTOSOWANIE STRATEGII INWESTYCYJNEJ, PROFILU PLYNNOSCI | POLITYKI UMA-

RZANIA

Art. 49 rozpo-
rzadzenia UE
231/2013

§13 ust. 3
rozporzadzenia
2103/2020

(27)

Wypetniajgc obowigzek zapewnienia spéjnosci (dostosowania) strategii inwestycyj-
nej, profilu ptynnosci i polityki umarzania, funkcja zarzadzania ryzykiem powinna
monitorowaé profil ptynnosci aktywdéw i potrzeby ptynnosciowe wynikajgce
ze zobowigzan i kapitatéw funduszu.

(28)

Monitorujgc profil ptynnosci aktywow funkcja zarzadzania ryzykiem powinna
uwzgledniaé w szczegdlnosci:

a) ptynnos¢ poszczegdlnych sktadnikow portfela inwestycyjnego funduszu,
w tym wielko$¢ i mozliwy czas pozyskania srodkdéw z tytutu sprzedazy posia-
danych aktywoéw, z uwzglednieniem kosztdw transakcyjnych niezbednych do
poniesienia celem realizacji sprzedazy,

b) dochody uzyskiwane z aktywéw funduszu (np. dywidendy, odsetki);

c) wartos¢ wpltywoéw netto do funduszu, ktdére zgodnie z przewidywaniami
wptyng do funduszu / wyptyng z funduszu w wyniku realizacji zbywania /
odkupywania jednostek uczestnictwa albo emisji / wykupdéw certyfikatow
inwestycyjnych;

d) wielkos¢ i terminy mozliwych do pozyskania srodkéow w ramach kredytow
i pozyczek zacigganych przez fundusz.

W uzasadnionych przypadkach monitorowanie profilu ptynnosci aktywow
powinno obejmowac analize tacznego zaangazowania funduszy zarzgdzanych
przez jedno TFI lub jednego zarzadzajgcego ASI w te same sktadniki portfela
inwestycyjnego. Powinno to mie¢ miejsce w szczegdlnosci wtedy, gdy na sytuacje
pojedynczego funduszu zwigzang z posiadaniem okreslonych sktadnikéow port-
fela, w tym potencjalng mozliwos¢ ich zbycia, w sposéb istotny wptywa fakt po-
siadania tych samych sktadnikdw portfela przez inny fundusz lub inne fundusze.

(29)

Monitorujgc potrzeby ptynnosciowe wynikajgce ze zobowigzan i kapitatéw
funduszu funkcja zarzadzania ryzykiem powinna uwzgledniaé w szczegdlnosci:
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a) wielko$¢ zobowigzan wobec uczestnikdw niezbednych do uregulowania

celem realizacji umorzen, jak réwniez potencjalnych zgdan dotyczgcych umo-
rzen, jakich mozna sie spodziewaé;

b) wysokosé dochoddw lub przychoddw, jakg fundusz powinien wyptaci¢ zgod-

nie ze statutem oraz deklaracjami sktadanymi uczestnikom;
zobowigzania do dostawy i ptatnosci wynikajgce z instrumentéw pochod-
nych, pozyczek papierow wartosciowych i uméw z przyrzeczeniem odkupu;

d) zobowigzania do zakupu aktywdéw badz innego rodzaju finansowania dostar-

czanego przez fundusz np. spétkom celowym;

e) zobowigzania z tytutu kredytdw i pozyczek zaciggnietych przez fundusz;

f)

koszty operacyjne pokrywane z aktywow funduszu.

(30)

W odniesieniu do potrzeb ptynnosciowych wynikajgcych z umorzen badz potencjal-

nych umorzen, funkcja zarzadzania ryzykiem bierze pod uwage:

a)

b)

c)
d)

e)

tryb i zasady odkupywania jednostek uczestnictwa lub wykupywania certyfika-
téw inwestycyjnych okreslone w statucie i innych dokumentach funduszu;
estymacje potencjalnej wysokosci zadan odkupienia lub wykupu ustalong
w oparciu o dane historyczne;

koncentracje inwestorow;

strukture inwestoréow (z uwzglednieniem udziatu w funduszu inwestoréw indy-
widualnych oraz poszczegdlnych rodzajow inwestoréw instytucjonalnych)
i ewentualng mozliwosé¢ przewidywania badz uprawdopodobnienia okreslo-
nych zachowan grup inwestoréw;

podatnos¢ na efekt domina / kuli $nieznej wynikajgca ze struktury inwestorow.

(31)

Przy ustalaniu wartosci granicznych limitow ryzyka ptynnosci nalezy:

a)

b)

w przypadku FIO i SFIO: zapewni¢, ze wartosci graniczne limitéw ryzyka ptynno-
$ci znajdujg sie na poziomie umozliwiajgcym biezgce uptynnianie czesci akty-
wow w wysokosci odpowiadajgcej spodziewanej wartosci zgdan odkupienia
zgodnie z prowadzonymi analizami ryzyka uwzgledniajgcymi kryteria okreslone
w wytycznej nr 30 (ewentualne skorzystanie z zawieszenia odkupywania jedno-
stek uczestnictwa powinno by¢ traktowane jako rozwigzanie ekstraordyna-
ryjne, przewidziane na wypadek wystgpienia skrajnych warunkéw rynkowych);
w przypadku FIZ z wykupami certyfikatéw inwestycyjnych na zgdanie uczestnika
lub wykupami automatycznymi, z okreslong maksymalng liczbg lub wartoscia
(wzgledng lub bezwzgledng) wykupywanych certyfikatow: zapewnié, ze warto-
$ci graniczne limitow ryzyka ptynnosci znajdujg sie na poziomie umozliwiajgcym
uptynnienie, w ustalonym okresie od ztozenia zadania do czasu jego realizacji
wynikajgcym ze statutu funduszu, czesci aktywéw funduszu odpowiadajgcej
maksymalnej wartosci umorzen w dniu wykupu. W takim przypadku struktura
ptynnosci aktywéw pozostatych w funduszu po realizacji wykupu powinna
umozliwia¢ sprawng realizacje zadan wykupu w kolejnych dniach wykupu prze-
widzianych statutem (tj. nalezy stosowac¢ dynamiczne, a nie statyczne, podej-
Scie do zarzadzania ryzykiem ptynnosci);
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c) w przypadku FIZ z wykupami certyfikatow inwestycyjnych na zgdanie uczestnika
bez mozliwosci redukcji wykupywanej liczby certyfikatéw: zapewnié, ze warto-
$ci graniczne limitow ryzyka ptynnosci znajdujg sie na poziomie umozliwiajgcym
uptynnienie aktywow funduszu do dnia wykupu.

Przyktadowe omdwienie niektérych z limitow ryzyka ptynnosci, jakie mogg zostac
wdrozone w hipotetycznych sytuacjach, zostaty zaprezentowane w zataczniku lIl.

(32)

Funkcja zarzadzania ryzykiem powinna regularnie monitorowa¢, czy profil ptynno-
$ci aktywoéw odpowiada potrzebom ptynnosciowym funduszu.

(33)

Realizujgc obowigzek sprawiedliwego traktowania wszystkich inwestoréw okre-
$lony w art. 49 ust. 1 rozporzadzenia UE 231/2013 przy obstudze zgdan odkupienia
jednostek uczestnictwa lub wykupu certyfikatéw i pozyskiwaniu srodkow ptynnych
na realizacje tych zadan, TFI lub zarzgdzajgcy ASI biorg pod uwage w szczegdlnosci
nastepujace czynniki:

a) zréwnowazenie intereséw uczestnikdw sktadajgcych zgdania odkupienia lub
wykupu oraz uczestnikdw pozostajgcych w funduszu, uwzgledniajgc strukture
ptynnosci aktywéw przed i po realizacji umorzen;

b) wptyw ewentualnego wykorzystania finansowania zewnetrznego na poziom
dzwigni finansowej, z uwzglednieniem czasu utrzymywania podwyzszonego jej
poziomu;

c) wptyw ewentualnej sytuacji, w ktérej pozyskanie sSrodkéw ptynnych przez jeden
fundusz moze wigzad sie z zawarciem transakcji z innym funduszem zarzadza-
nym przez to samo towarzystwo lub zarzgdzajgcego ASI, na interesy uczestni-
kow obu funduszy i powstawanie konfliktow interesow.

W celu obstugi zadah umorzenia jednostek uczestnictwa i wykupu certyfikatow TFI

i zarzadzajacy ASI powinni unika¢ stosowania praktyki polegajgcej na sprzedazy wy-

tacznie najbardziej ptynnych aktywoéw funduszu (podejscie , waterfall”).

VI.MO

NITOROWANIE | SPRAWOZDAWANIE BIEZACEGO POZIOMU RYZYKA

Art. 39 ust. 1 lit.
c-e rozporza-
dzenia UE
231/2013

§ 11 ust. 3 pkt 4
i § 12 ust. 3 pkt
5 rozporzadze-
nia 2103/2020

(34)

Dziatania funkcji zarzadzania ryzykiem podejmowane w ramach realizacji obo-

wigzku monitorowania poziomu ryzyka funduszy, w tym jego zgodnosci profilem

i limitami ryzyka oraz czestotliwos$¢ tych dziatan powinny by¢ dostosowane do spe-

cyfiki dziatalnosci inwestycyjnej funduszu, uwzgledniajac:

a) czestotliwos¢ zawieranych transakcji, ich wzgledng i bezwzgledng wartos¢ i wo-
lumen;

b) stopien ztozonosci polityki inwestycyjnej funduszu;

c) stopien standaryzacji transakcji;

d) rodzaje rynkéw, na ktérych fundusz zawiera transakcje oraz stopien ich ptynno-
$ci;

e) faza cyklu zycia, w jakiej znajduje sie fundusz.

(35)

Dziatania funkcji zarzadzania ryzykiem podejmowane w ramach realizacji obo-
wigzku monitorowania poziomu ryzyka powinny obejmowac co najmniej:

a) regularny pomiar przyjetych wskaznikéw oceny ryzyka;

b) stopien wykorzystania limitow ryzyka;
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c) istniejgce i prawdopodobne przekroczenia limitéw ryzyka;

d) komunikacje informacji wskazanych w lit. a-c interesariuszom procesu zarza-
dzania ryzykiem z okreslong czestotliwoscig w zakresie adekwatnym dla po-
szczegblnych interesariuszy.

(36)

Sprawozdania funkcji zarzadzania ryzykiem, w tym adresowane do zarzadu i rady
nadzorczej, powinny dostarcza¢ waloru informacyjnego wystarczajgcego do oceny,
przez odbiorcow tych sprawozdan, aktualnego poziomu ryzyka funduszy, kluczo-
wych ekspozycji generujgcych ten poziom ryzyka oraz zgodnosci aktualnego po-
ziomu ryzyka z przyjetymi profilami ryzyka funduszy i limitami ryzyka. Samo o$wiad-
czenie o zgodnosci struktury portfeli funduszy z profilem i limitami ryzyka nie sta-
nowi wystarczajgcego zakresu sprawozdania z ryzyka, powinna ona zostac¢ uzupet-
niona o najwazniejsze informacje na odpowiednim poziomie szczegdétowosci.

W przypadku funduszu dokonujgcego inwestycji za posrednictwem spdtek celo-
wych, sprawozdania powinny prezentowac ekspozycje na poziomie aktywdw bazo-
wych.

VIl. OGRANICZANIE POZIOMU RYZYKA

Art. 45 ust. 3 lit.
e w zw. z art. 39
ust. 1 lit. c roz-
porzadzenia UE
231/2013

§ 12 ust. 3 pkt 6
rozporzadzenia
2103/2020

(37)

Realizujgc obowigzek podejmowania dziatan naprawczych na wypadek przekro-
czen lub prawdopodobnych przekroczen limitéw ryzyka TFI lub zarzadzajgcy ASI za-
pewnia, ze w procedurach zarzadzania ryzykiem opisane sg zasady postepowania
obejmujace:

a) proponowane konkretne dziatania dostosowawcze do podjecia w przypadku za-
istnienia przekroczenia lub prawdopodobnego przekroczenia limitu ryzyka;

b) procedury komunikacji zaistniatych przekroczen lub prawdopodobnych prze-
kroczen oraz komunikacji dotyczgcej wypracowania sposobu wdrozenia dziatan
dostosowawczych;

c) procedury eskalacji ze wskazaniem, w jakich sytuacjach eskalacja jest obowigz-
kowa.

(38)

Mechanizm i sposdb podejmowania dziatan ograniczajgcych ryzyko funduszu powi-
nien byc¢ spdjny z zasadniczym sposobem i trybem zawierania transakcji przez dany
fundusz, uwzgledniajgc realizowang przez niego polityke inwestycyjng. W przy-
padku funduszy inwestujgcych w aktywa o ograniczonej ptynnosci, gdzie takie
inwestycje poprzedza etap negocjacji, uzasadnione jest poleganie w wiekszym
zakresie na Srodkach ex ante ograniczania ryzyka, przewidujgcych udziat funkcji
zarzadzania ryzykiem w procesie przedinwestycyjnych analiz ryzyka.

(39)

Towarzystwo lub zarzgdzajgcy ASI zapewniajg strukture i rozwigzania organizacyjne
umozliwiajgce efektywne wdrazanie dziatan ograniczajgcych na skutek interwencji
funkcji zarzadzania ryzykiem. Rozwigzania te przewidujg nadanie funkcji zarzadza-
nia ryzykiem oraz jej jednostkom organizacyjnym i pracownikom odpowiednigj
rangi i statusu w organizacji, a takze uprawnien i reprezentacji w strukturze organi-
zacyjnej az do poziomu zarzadu (por. art. 42 ust. 2, art. 43 ust. 1 lit. d rozporzadze-
nia UE 231/2013).
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(40)

Zarzad towarzystwa lub zarzadzajgcego ASI podejmuje dziatania sprzyjajgce budo-
waniu i promowaniu, wsréd pracownikow wszystkich szczebli w organizacji, wiedzy
i Swiadomosci na temat zarzadzania ryzykiem, przyczyniajac sie do rzetelnego wy-
konywania obowigzkéw zarzadzania ryzykiem w ramach pierwszej linii obrony
przez jednostki operacyjne oraz proaktywnej komunikacji pomiedzy pierwsza
i drugg linig obrony.

Vill. DOSTEP DO INFORMACIJI | ZASOBOW

Art. 39 ust. 2
rozporzadzenia
UE 231/2013

§ 11 ust. 7 roz-
porzadzenia
2103/2020

(41)

Realizujgc obowigzek zapewnienia funkcji zarzadzania ryzykiem dostepu do wszel-

kich niezbednych informacji, zarzad TFI lub zarzgdzajgcego ASI powinien zapewnic,

aby pracownicy funkcji zarzadzania ryzykiem posiadali:

a) dostep do rzetelnych, kompletnych i aktualnych danych i dokumentéw dotyczg-
cych funkcjonowania funduszy;

b) mozliwo$¢ zadawania pytan i interakcji z innymi komdrkami organizacyjnymi
i ustugodawcami.

Te dostepy i uprawnienia powinny by¢ realizowane przy uwzglednieniu odpowied-

niej rangi i odpowiedniego statusu funkcji zarzgdzania ryzykiem w organizacji.

(42)

Zrédtami danych do oceny iloéciowej ryzyka, ktére powinny zosta¢ zapewnione

funkcji zarzadzania ryzykiem, mogg by¢ w szczegdlnosci:

a) dane rynkowe i portfelowe (serwisy informacyjne, hurtownie i bazy danych,
systemy ewidencjonowania sktaddw portfeli inwestycyjnych funduszy);

b) szeregi czasowe, krzywe rentownosci;

c) wewnetrzne i zewnetrzne analizy finansowe, w tym analizy ryzyka kredyto-
wego, sytuacji finansowej emitentéw i kontrahentéw funduszy, benchmarking
i atrybucja wynikéw funduszy;

d) raporty z realizacji prognoz i zatozen przyjetych do wyceny aktywow niepublicz-
nych.

W przypadku lit. c i d, w zaleznosci od rozwigzan organizacyjnych przyjetych

w danym TFl lub zarzgdzajgcym ASI, a takze skali ich dziatalnosci, odpowiednie ana-

lizy i raporty mogg by¢ przygotowywane przez samg funkcje zarzadzania ryzykiem

lub przez inne jednostki organizacyjne (np. odrebne stanowisko analityka kredyto-

wego) badz podmioty zewnetrzne. W kazdym przypadku stosowane w tym zakre-

sie rozwigzania organizacyjne powinny zapewni¢ dysponowanie przez funkcje

zarzadzania ryzykiem analizami umozliwiajgcymi miarodajng ocene ryzyka wynika-

jacego ze sktadnikéw lokat funduszu w kontekscie jego profilu ryzyka.

(43)

Zrédtami danych do oceny jakosciowej ryzyka, ktdre powinny zosta¢ zapewnione

funkcji zarzadzania ryzykiem, mogg by¢ m.in.:

a) raporty due diligence dotyczgce sktadnikéw aktywéw i transakc;ji;

b) opinie prawne dotyczace sytuacji funduszu;

c) raporty jednostek operacyjnych TFI, w tym dokumentacja z komitetow inwesty-
cyjnych i dokumentacja z wyceny;

d) operaty szacunkowe, opinie rzeczoznawcow

— o ile sporzadzanie takich dokumentéw jest uzasadnione rodzajem aktywodw,

w ktére inwestuje fundusz.
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Dokumenty specjalistyczne (raporty due diligence, operaty szacunkowe, opinie
prawne) co do zasady nie podlegajg weryfikacji przez funkcje zarzadzania ryzykiem,
jednak podlegajg ocenie i interpretacji w oparciu o ogdlng wiedze finansowa,
ocene poziomu kompetencji i doswiadczenia autorow dokumentow (np. rzeczo-
znawcy majgtkowego, zewnetrznego podmiotu wyceniajgcego, kancelarii
prawnej), przyjetych zatozen, sposobu wnioskowania, ocene finalnych tez otrzy-
mywanych raportéw. Celem jest udzielenie funkcji zarzgdzania ryzykiem informacji
w kwestiach wymagajacych wiadomosci specjalnych (wykraczajacych poza bezpo-
$rednig odpowiedzialnos¢ i kompetencje zarzadzajacego ryzykiem), a tym samym
umozliwienie wyciggniecia wtasciwych wnioskow co do oceny ryzyka.
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Zatacznik 1

Przyktadowe fragmenty dokumentéw funduszy majacych wptyw na postrzeganie profilu ryzyka funduszu i mozliwe sposoby ich uwzglednienia w procesie
zarzadzania ryzykiem

Przyktadowy wycigg z dokumentow fundu- Ryzyko (kategoria

Przyktadowy wskaznik ryzyka Apetyt na ryzyko Przyktadowy limit ryzyka

szu = czynnik)

taczna wartos¢ lokat w obligacje

Ryzyko kredytowe ) . S
jednego emitenta / jednej emisji

[Statut, fundusz obligacji korporacyjnych] > ekspozycja na

. . Niski (mozliwie szeroka L. i
pojedynczego emi- Maks. 1% wartosci aktywow

Fundusz, dobierajgc lokaty, kierowa¢ sie be- dywersyfikacja)

dzie checia zapewnienia mozliwie szerokiej ~ tenta i pojedyncza

dywersyfikacji lokat Funduszu zaréwno na  €misje

poziomie poszczegdlnych emisji, emitentow

jakibranz, w ktorych operujg emitenci, cobg-  pyzyko kredytowe taczna wartoéé lokat w obligacje

dzie wptywac na ograniczanie ryzyka inwesty- 5 ekspozycja na  emitentéw z jednego sektora go-  Niski (mozliwie szeroka
cyjnego portfela lokat Funduszu. pojedynczy sektor  spodarczego dywersyfikacja)

gospodarczy

Maks. 20% wartosci aktywow
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[Statut, fundusz obligacji korporacyjnych]

Podstawowym kryterium doboru do portfela
jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy
zwrotu przy jednoczesnym aktywnym zarzg-
dzaniu ryzykiem zwigzanym z niewyptacalno-
$cig emitentéw.

Ryzyko kredytowe
> niewyptacal-
nos¢ emitenta

Ratingi zewnetrzne Ilub

wewnetrzne

Sytuacja finansowa emi-
tenta ustalona w oparciu
o sprawozdania finan-
sowe i inne dokumenty

(wskazniki

Umiarkowanie wysoki
(mozliwie wysoka
stopa zwrotu) — redu-
kowany przez aktywne

zarzadzanie ryzykiem

Dopuszczalne 75% aktywow
w obligacjach o ratingu nie-in-
westycyjnym / Kontrola sytua-
cji finansowej emitenta

[Statut, fundusz nieruchomosciowy]

Dobor lokat Funduszu, dokonywany jest
przede wszystkim w oparciu o nastepujgce
kryteria: [...]

ocena stanu technicznego nieruchomosci sta-
nowigcych lub majgcych stanowic¢ przedmiot
Inwestycji spotek celowych przeprowadzona
przez wyspecjalizowany podmiot o uznanej
renomie w procesie badania (due diligence)
wykazujgca brak istotnych wad i ryzyk

Ryzyko biznesowe
> pogorszenie
stanu technicz-
nego nieruchomo-

Sci

Ocena

jakosciowa w oparciu

o wyniki badania due diligence

Niski

Wyniki DD wskazujg na brak
istotnych wad i ryzyk

Ryzyko operacyjne
- zawodnos¢ pro-
cesO6w due (dili-
gence

Ocena jakosciowa badania due dili-

gence i renomy podmiotu przepro-

wadzajacego DD

Niski

DD sporzadzone przez pod-
miot renomowany / badanie
DD nie budzi zastrzezerr RM
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[Statut, fundusz nieruchomosciowy]

Dobor lokat Funduszu, dokonywany jest

przede wszystkim w oparciu o nastepujgce

Ryzyko biznesowe
- niedostateczne

Liczba jednostek wynajetej po-

75% (wskazany wprost w sta-

Niski
kryteria: [...] wynajecie po-  wierzchni/ tgczna powierzchnia tucie)
poziom wskaznika wynajecia obiektu - nie wierzehnt
muniej niz 75% powierzchni obiektu
Ryzyko rynkowe = . .
Niski (rygorystyczne  Mechanizm stop loss na maks.

[Karta funduszu, strategia hedge fund]
Podejscie do kontroli ryzyka inwestycji:
e Kontrola drawdown: do 10% rocznie;

*  Rygorystyczna polityka stop loss

strata na pojedyn-
czej pozycji

Strata na pojedynczej transakcji

ograniczanie)

poziomie 0,5% WAN

Ryzyko rynkowe =

obsuniecie  tacz-  taczna strata na portfelu od ostat- . 10% WAN (+ progi ostrzegaw-
. . . Umiarkowany (do 10%)
nego wyniku fun-  niego maksimum cze)
duszu
Ryzyko makroeko-
[Statut funduszu] .
nomiczne > spa- Srednioroczny wzrost gospodarcz
Podstawowym kryterium doboru do portfela  dek tempa wzrostu y gosp y Wysoki >3%

jest uzyskiwanie mozliwie wysokiej stopy
zwrotu. Fundusz charakteryzuje sie brakiem

gospodarczego
panstwa

panstwa z okresu 5 lat
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sztywnych zasad dywersyfikacji sektorowej
i geograficznej lokat.

Gtownymi kryteriami doboru lokat bedg: |...]
analiza makroekonomiczna, ocena trendow
rynkowych, tempa wzrostu gospodarczego
oraz analiza ryzyka inwestycyjnego na pozio-
mie poszczegdlnych panstw i branz.

Ryzyko makroeko-
nomiczne = spa-
dek ratingu pan-
stwa

Rating panstwa Wysoki

Nie gorszy niz BB

[Statut, fundusz dtuzny]

Fundusz realizuje cel inwestycyjny poprzez in-
westowanie w krdtkoterminowe obligacje
skarbowe i przedsiebiorstw o ratingu inwesty-
cyjnym.

Przy doborze obligacji fundusz kieruje sie na-
stepujgcymi kryteriami: [...]

wptyw na sredni okres do wykupu catego
portfela inwestycyjnego.

Ryzyko rynkowe =

Duration portfela z uwzglednie-

zmiennos$¢ stopy niem planowanej inwestycji (po-  Niski <2
procentowe;j miar ex ante)
Ryzyko kredytowe L
. Ratingi zewnetrzne Ilub we- o
> niewypfacal- Niski BBB

nos¢ emitentow

wnetrzne
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[Statut, fundusz dtuzny i pozyczkowy]

Polityka inwestycyjna Funduszu nie zaktada
koncentracji lokat Funduszu w okreslone
sektory gospodarki, ani branze.

Przy udzielaniu pozyczek fundusz stosuje
nastepujgce kryteria: [...]

pozyczka mozZe zostac udzielona na okres nie
dtuzszy niz 18 miesiecy. [...] wartosc¢ zabezpie-
czenia bedzie wynosi¢ co najmniej 120%
wartosci pozyczki pienieznej w kazdym Dniu
Wyceny Aktywow Funduszu do dnia zwrotu
pozyczki

Ryzyko kredytowe
- czas trwania
udzielonej pozyczki

czas trwania udzielonej pozyczki

Niski / $redni

Maks. 18 miesiecy

Ryzyko kredytowe
- wartos¢ zabez-
pieczenia pozyczki

Warto$¢ zabezpieczenia / wartos¢
nominalna pozyczki

Niski / $redni

Min. 120% (+progi ostrzegaw-
cze)
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Zatacznik 1l
Przyktad 1:

Przyktad 2:
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1)

2)

3)

4)

5)

1)

2)

3)

5)

6)

FIZ zgodnie z przyjeta politykg inwestycyjng inwestuje w obligacje
korporacyjne nienotowane na aktywnym rynku.

Statut funduszu przewiduje, ze fundusz dokonuje wykupu certyfikatéow
raz na pot roku (D_0), a wykupowi podlega maksymalnie 5% wyemito-
wanych przez fundusz certyfikatow.

Zadania wykupu certyfikatéw, zgodnie z treécig statutu funduszu
powinny zostac ztozone na 3 miesigce przed terminem wykupu certyfi-
katéw (D_90).

Limity ryzyka ptynnosci powinny zapewniaé utrzymywanie aktywow
umozliwiajgcych realizacje wykupéw o wartosci co najmniej 5%
wyemitowanych certyfikatéw w kazdym kwartale.

Przeptywy finansowe w funduszu (np. srodki z tytutu kuponéw od
posiadanych obligacji, wykupu obligacji, czy ich sprzedazy), w okresie
pomiedzy D_0 a D_90 powinny zapewnia¢ uzyskanie srodkow pieniez-
nych umozliwiajacych realizacje wszystkich ztozonych zgdan wykupu
certyfikatéw zgodnie z postanowieniami statutu (maksymalnie rowno-
wartos¢ 5% wyemitowanych certyfikatow). Spodziewane przeptywy
w okresie pomiedzy D_90 a D_180 powinny zapewniac¢ uzyskanie srod-
kéw umozliwiajgcych realizacje wykupéw kolejnych 5% certyfikatéw
pozostatych po wykupie w dniu D_90, itd.

SFIO zgodnie z przyjetg polityka inwestycyjng inwestuje w akcje matych
i Srednich spétek notowanych na rynku regulowanym.

Istotnym uczestnikiem funduszu jest osoba prawna (Uczestnik Instytu-
cjonalny), ktéra posiada jednostki uczestnictwa odpowiadajgce 30%
wartosci aktywow funduszu. Pozostate jednostki uczestnictwa posia-
dajg inwestorzy indywidualni.

Zgodnie z trescig prospektu fundusz zbywa i odkupuje jednostki uczest-
nictwa w kazdym dniu roboczym. Maksymalny termin w ktérym fun-
dusz odkupuje jednostki (D_0) wynosi 3 dni robocze od dnia ztozenia
zlecenia odkupienia jednostek (D_3).

Srednia kroczaca wartoéé jednostek uczestnictwa podlegajacych odku-
powi w okresie 2 tygodni wynosi 5% aktywéw funduszu.

Limit ptynnosci funduszu powinien odpowiada¢ co najmniej 35% war-
tosci aktywow funduszu i umozliwia¢ petng realizacje zlecen odkupie-
nia w sytuacji, w ktdrej zostang one ztozone przez Uczestnika Instytu-
cjonalnego oraz pozostatych uczestnikdw (na standardowym pozio-
mie).

W przypadku realizacji zlecenia odkupienia ztozonego przez Uczest-
nika Instytucjonalnego i zakonczenia jego inwestycji w fundusz, moz-
liwe jest obnizenie wczesniej stosowanego limitu ptynnosci fundusz
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