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1. Zakres stosowania 

Kto? 

1. Niniejsze wytyczne mają zastosowanie do właściwych organów i zarządzających 
funduszami. 

Co? 

2. Niniejsze wytyczne mają zastosowanie w odniesieniu do art. 18a ust. 2 dyrektywy 
UCITS oraz art. 16 ust. 2b i 2c dyrektywy w sprawie ZAFI. 

Kiedy? 

3. Niniejsze wytyczne mają zastosowanie w dniu rozpoczęcia stosowania regulacyjnych 
standardów technicznych, o których mowa w art. 18a ust. 3 dyrektywy UCITS i art. 16 
ust. 2g dyrektywy w sprawie ZAFI. 

4. W drodze odstępstwa od akapitu pierwszego, w odniesieniu do funduszu istniejącego 
przed datą rozpoczęcia stosowania, o której mowa w tym akapicie, niniejsze 
wytyczne stosuje się po upływie dwunastu miesięcy od tej daty. 
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2. Odniesienia do przepisów prawa, skróty i definicje 

2.1 Odniesienia do przepisów prawa 

dyrektywa UCITS Dyrektywa 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisów 
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych 
odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego 
inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS)1 

dyrektywa w sprawie ZAFI Dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarządzających 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany 
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń 
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/20102 

rozporządzenie w sprawie 
ustanowienia ESMA 

Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie 
ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 
(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów 
Wartościowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia 
decyzji Komisji 2009/77/WE3 

2.2 Wykaz 
akronimów  

 

ADL opłata przeciwdziałająca rozwodnieniu 

ADT narzędzie przeciwdziałające rozwodnieniu 

AFI alternatywny fundusz inwestycyjny 

LMT narzędzie zarządzania płynnością  

WAN wartość aktywów netto  

UCITS przedsiębiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne 
papiery wartościowe 

                                                 

1 Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32. 
2 Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1. 
3 Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84. 
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ZAFI zarządzający alternatywnym funduszem inwestycyjnym 

2.3 Definicje  
 

zarządzający funduszem a) spółka zarządzająca w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b) 
dyrektywy UCITS; 

b) spółka inwestycyjna, która nie wyznaczyła spółki 
zarządzającej posiadającej zezwolenie na 
działalność wydane na mocy dyrektywy UCITS i o 
której mowa w art. 30 akapit pierwszy dyrektywy 
UCITS; 

c) ZAFI w rozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy 
w sprawie ZAFI, który zarządza AFI typu otwartego. 

narzędzia przeciwdziałające 
rozwodnieniu (ADT) 

opłaty z tytułu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych 
cen, mechanizm ustalania podwójnych cen, opłata 
przeciwdziałająca rozwodnieniu (ADL) 

wybrane narzędzia 
zarządzania płynnością 
(LMT) 

narzędzia zarządzania płynnością (LMT) wybrane przez 
zarządzającego funduszem spośród narzędzi wymienionych 
w pkt 2–8 załącznika IIA do dyrektywy UCITS oraz w pkt 2–
8 załącznika V do dyrektywy w sprawie ZAFI, tj.: bariera 
umorzeniowa, przedłużenie okresów wypowiedzenia, opłata 
z tytułu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych cen, 
mechanizm ustalania podwójnych cen, opłata 
przeciwdziałająca rozwodnieniu, umorzenie w formie 
niepieniężnej 

wyjątkowe okoliczności nieprzewidziane zdarzenia, otoczenie operacyjne lub 
otoczenie regulacyjne, które mają istotny wpływ na zdolność 
funduszu do wykonywania normalnych funkcji biznesowych 
i które tymczasowo uniemożliwiłoby zarządzającemu 
funduszem wypełnienie zobowiązań w zakresie 
finansowania wynikających ze strony pasywów w bilansie 
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3. Cel 

5. Niniejsze wytyczne opublikowano na podstawie uprawnień określonych w dyrektywie 
zmieniającej dyrektywę w sprawie ZAFI i dyrektywę UCITS (dyrektywa Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 4 ). Dokładniej rzecz ujmując, uprawnienia 
określone w art. 18a ust. 4 dyrektywy UCITS i art. 16 ust. 2h dyrektywy w sprawie 
ZAFI przewidują, że ESMA opracowuje wytyczne dotyczące wyboru i kalibracji przez 
UCITS i ZAFI narzędzi zarządzania płynnością na potrzeby zarządzania ryzykiem 
utraty płynności i ograniczania ryzyka dla stabilności finansowej. 

6. Podstawę niniejszych wytycznych stanowi również art. 16 ust. 1 rozporządzenia 
w sprawie ustanowienia ESMA. 

7. Chociaż główną odpowiedzialność za LMT ponoszą UCITS i ZAFI, celem niniejszych 
wytycznych jest ustanowienie spójnych, wydajnych i skutecznych praktyk 
nadzorczych oraz zapewnienie wspólnego, jednolitego i spójnego stosowania prawa 
Unii, w szczególności art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS oraz art. 16 ust. 2b i 2c 
dyrektywy w sprawie ZAFI w odniesieniu do wyboru, uruchomienia i kalibracji LMT. 

4. Obowiązki w zakresie zgodności i powiadomienia 

4.1. Status wytycznych 

8. Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporządzenia w sprawie ustanowienia ESMA właściwe 
organy i uczestnicy rynku finansowego muszą dołożyć wszelkich starań, aby 
zastosować się do niniejszych wytycznych. 

9. Właściwe organy, do których mają zastosowanie niniejsze wytyczne, powinny 
zastosować się do nich poprzez odpowiednie włączenie ich do swoich krajowych ram 
prawnych lub nadzorczych, również w przypadku gdy poszczególne wytyczne są 
skierowane głównie do uczestników rynku finansowego. W takim przypadku właściwe 
organy powinny w ramach sprawowanego nadzoru zapewnić, aby uczestnicy rynku 
finansowego przestrzegali wytycznych. 

                                                 

4  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 z dnia 13 marca 2024 r. zmieniająca dyrektywy 2011/61/UE 
i 2009/65/WE w zakresie ustaleń dotyczących przekazywania, zarządzania ryzykiem utraty płynności, sprawozdawczości 
nadzorczej, świadczenia usług depozytariusza i usług powierniczych oraz udzielania pożyczek przez alternatywne fundusze 
inwestycyjne (Dz.U. L, 2024/927, 26.3.2024). 

http://www.esma.europa.eu/


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESMA – 201-203 rue de Bercy – CS 80910 – 75589 Paris Cedex 12 – Francja – www.esma.europa.eu  7 

4.2. Obowiązki w zakresie powiadamiania 

10. Właściwe organy, do których niniejsze wytyczne mają zastosowanie, muszą 
powiadomić ESMA, czy stosują wytyczne lub zamierzają się do nich zastosować, 
podając przyczyny ich nieprzestrzegania, w terminie dwóch miesięcy od daty ich 
publikacji przez ESMA. W przypadku braku odpowiedzi w powyższym terminie 
właściwe organy zostaną uznane za niestosujące się do wymogów. Formularz 
powiadomienia jest dostępny na stronie internetowej ESMA. 

11. Uczestnicy rynku finansowego nie mają obowiązku powiadomienia, czy stosują się do 
niniejszych wytycznych. 
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5. Wytyczne dotyczące narzędzi zarządzania płynnością 
(LMT) w UCITS i AFI typu otwartego 

5.1 Wytyczne dotyczące zasad ogólnych 

12. Główna odpowiedzialność za zarządzanie ryzykiem płynności, a także za wybór, 
kalibrację, uruchomienie i zaprzestanie stosowania LMT spoczywa na zarządzającym 
funduszem. Podczas wyboru odpowiednich LMT zarządzający funduszami powinni 
w należyty sposób rozważyć, czy wybrane LMT umożliwią skuteczne zarządzanie 
ryzykiem utraty płynności funduszu zarówno w normalnych, jak i w skrajnych 
warunkach rynkowych oraz czy wybór jest możliwie jak najbardziej kompleksowy i tym 
samym pozwala na uwzględnienie różnych okoliczności. 

13. Zgodnie z art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS i art. 16 ust. 2b dyrektywy w sprawie ZAFI 
przy wyborze LMT z załącznika IIA do dyrektywy UCITS i załącznika V do dyrektywy 
w sprawie ZAFI zarządzający funduszami powinni ocenić adekwatność tych narzędzi 
w świetle wszystkich istotnych czynników, obejmujących co najmniej: 

a) strukturę prawną funduszu i wszelkie szczególne cechy związane ze sposobem 
jego organizacji (np. fundusze inwestycyjne typu ETF, struktura funduszu 
podstawowego z funduszami powiązanymi); 

b) strategię inwestycyjną i politykę inwestycyjną funduszu; 

c) warunki funduszu dotyczące przeprowadzania transakcji, m.in. minimalny okres 
wypowiedzenia, okres zamrożenia kapitału, cykl rozrachunkowy, politykę 
umarzania i częstotliwość obrotu; 

d) profil płynności funduszu i jego aktywów bazowych, w tym wszelkie przewidywane 
potrzeby płynności, z uwzględnieniem umorzeń przez inwestorów i innych 
potencjalnych źródeł ryzyka płynności po stronie pasywów w bilansie funduszu 
(np. wezwania do uzupełnienia depozytu zabezpieczającego) w normalnych 
i skrajnych warunkach rynkowych oraz wpływu uruchomienia LMT na profil 
płynności funduszu; 

e) wyniki testów warunków skrajnych w zakresie płynności; 

f) charakterystykę bazy inwestorów funduszu; 

g) politykę dystrybucyjną funduszu; 

http://www.esma.europa.eu/
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h) wszelkie inne istotne bariery i zawiłości operacyjne, które mogą mieć wpływ na 
wykonalność wdrożenia niektórych LMT. 

14. Chociaż dyrektywa UCITS i dyrektywa w sprawie ZAFI przewidują wymóg wyboru co 
najmniej dwóch odpowiednich LMT z wykazów zawartych w załączniku IIA do 
dyrektywy w UCITS i załączniku V do dyrektywy w sprawie ZAFI, zarządzający mogą 
wybrać więcej niż dwa LMT oraz dodatkowe środki w zakresie płynności w celu 
zapewnienia ogólnej odporności funduszu i jego zdolności do zarządzania płynnością 
zarówno w normalnych, jak i w skrajnych warunkach rynkowych. Wybierając 
dodatkowe LMT lub środki w zakresie płynności, zarządzający funduszami powinni 
ocenić ich adekwatność w świetle wszystkich istotnych czynników, w tym co najmniej 
czynników, o których mowa w poprzednim punkcie. 

15. Przy dokonywaniu wyboru dwóch minimalnych obowiązkowych LMT zarządzający 
funduszami powinni w stosownych przypadkach rozważyć zasadność wyboru co 
najmniej jednego LMT opartego na danych ilościowych (tj. barier umorzeniowych, 
przedłużenia okresu wypowiedzenia) i co najmniej jednego ADT (tj.: opłaty z tytułu 
umorzenia, mechanizmu ustalania ruchomych cen, mechanizmu ustalania 
podwójnych cen, opłaty przeciwdziałającej rozwodnieniu), biorąc pod uwagę strategię 
inwestycyjną, politykę umarzania i profil płynności funduszu oraz warunki rynkowe, 
w jakich można uruchomić LMT. W tym kontekście zarządzający funduszami mogą 
rozważyć wybór jednego LMT do stosowania w normalnych warunkach rynkowych 
i jednego LMT do stosowania w skrajnych warunkach rynkowych. 

16. Rozważając uruchomienie LMT, zarządzający funduszami powinni ocenić, czy należy 
uruchomić LMT pojedynczo czy w połączeniu z dodatkowymi LMT lub innymi 
środkami w zakresie płynności. 

17. Na wniosek właściwego organu zarządzający funduszami powinni być w stanie 
wykazać, że uruchomienie i kalibracja wybranych LMT leżą w najlepszym interesie 
wszystkich inwestorów, a także są odpowiednie i skuteczne w świetle warunków 
rynkowych oraz istotnych cech funduszu (np. profilu płynności, rodzaju aktywów 
bazowych, bazy inwestorów). 

18. Zarządzający funduszami powinni zapewnić, aby obsługa otrzymanych zleceń 
subskrypcji i umorzenia odbywała się w sposób zapobiegający sytuacji, w której 
niektórzy inwestorzy czerpią korzyści z informacji o prawdopodobieństwie 
uruchomienia LMT (np. o możliwości osiągnięcia progów uruchomienia w przypadku 
barier umorzeniowych). 
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5.2 Wytyczne dotyczące LMT opartych na danych ilościowych 

5.2.1 Wytyczne dotyczące zawieszenia subskrypcji, odkupu i umorzeń 
(„zawieszenia”) 

19. Zarządzający funduszami powinni rozważać uruchomienie zawieszeń wyłącznie, gdy 
zaistnieją wyjątkowe okoliczności i gdy jest to uzasadnione interesami inwestorów. 
Niewyczerpujący wykaz wyjątkowych okoliczności, w których zarządzający 
funduszem może rozważyć zawieszenie, obejmuje: trudności z wyceną aktywów; 
poważne problemy z płynnością (np. spowodowane wezwaniami do uzupełnienia 
depozytu zabezpieczającego, znacznymi wycofaniami środków), w przypadku 
których sprzedaż aktywów bazowych mogłaby spowodować problemy z płynnością 
funduszu (np. znaczne dyskonto przy sprzedaży aktywów, istotne rozwodnienie 
pozostałych inwestorów); krytyczny incydent cyberbezpieczeństwa wpływający na 
zdolność operacyjną funduszu, zarządzającego funduszem lub dostawcy usług; 
nieprzewidziane zamknięcia rynków, ograniczenia handlowe, zamknięcie systemów 
obrotu; poważny kryzys finansowy lub polityczny; wykrycie istotnego nadużycia 
finansowego; klęski żywiołowe. 

20. Zawieszenia mogą obejmować zawieszenie obliczania WAN, zwłaszcza w przypadku 
niepewnej wyceny i gdy nie jest możliwe obliczenie WAN funduszu (funduszy). 
W innych przypadkach i gdy tylko jest to możliwe, zarządzający funduszem powinien 
nadal wyceniać aktywa funduszu i publikować WAN, aby zapewnić inwestorom 
odpowiednie informacje, w tym informację o tym, że fundusz jest zamknięty dla 
subskrypcji, odkupów i umorzeń. 

21. Chociaż w niektórych przypadkach zawieszenia mogą być uruchamiane w czasie 
podejmowania przez zarządzającego decyzji o likwidacji funduszu, zarządzający 
powinni zapewnić, aby zawieszenia były uruchamiane jedynie tymczasowo (tj. nie 
w celu trwałego zawieszenia funduszu, ale jego ponownego otwarcia, likwidacji lub – 
w razie konieczności – uruchomienia bocznych kieszeni w określonym czasie). 

22. Zarządzający funduszami powinni rozważyć przeprowadzenie odpowiednich 
kalibracji zawieszeń, obejmujących: 

a) kryteria oceny i monitorowania warunków, które spowodowały ich uruchomienie; 

b) kryteria przeglądu i ewentualnej zmiany decyzji o zawieszeniu oraz zmiany 
okoliczności, które by to uzasadniały. 

http://www.esma.europa.eu/
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5.2.2 Wytyczne dotyczące barier umorzeniowych 
23. Zarządzający funduszami powinni rozważyć wybór barier umorzeniowych 

w odniesieniu do wszystkich funduszy, ponieważ wszystkie aktywa mogą potencjalnie 
ucierpieć z powodu problemów z płynnością w skrajnych warunkach rynkowych, 
a uruchomienie tego LMT może być przydatne, aby uniknąć uruchomienia zawieszeń. 

24. Wybór barier umorzeniowych powinni rozważyć w szczególności: 

a) zarządzający funduszami o skoncentrowanej bazie inwestorów, w przypadku 
których umorzenie znacznej wielkości mogłoby spowodować problemy 
z płynnością funduszu i wpłynąć na inwestorów, zwłaszcza tych pozostających 
w funduszu; 

b) zarządzający funduszami, których aktywa mogą być mniej płynne, z natury 
niepłynne lub mogą stać się niepłynne w skrajnych warunkach rynkowych lub w 
przypadku których sprzedaż aktywów może wymagać więcej czasu. 

25. Zarządzający funduszami powinni rozważyć uruchomienie barier umorzeniowych 
w przypadku zleceń umorzenia, gdy przekroczony zostanie określony próg. 
Uruchomienie barier umorzeniowych może być mniej odpowiednie, gdy fundusz ma 
problemy z wyceną, w którym to przypadku zarządzający może rozważyć 
zastosowanie innych LMT (np. zawieszenia wraz z zawieszeniem obliczania WAN). 

26. Zarządzający funduszami powinni skalibrować próg uruchomienia tak, aby zapewnić 
jego skuteczność, umożliwiając uruchomienie bariery umorzeniowej zawsze, gdy 
zachodzi potrzeba ograniczenia umorzeń w najlepszym interesie inwestorów. 
Podczas kalibracji takiego progu zarządzający powinni zwrócić należytą uwagę na: 

a) częstotliwość obliczania WAN; 

b) cel inwestycyjny funduszu; 

c) płynność aktywów bazowych; 

d) aktualne warunki rynkowe; 

e) oczekiwane przepływy pieniężne. 

27. Zarządzający funduszami nie powinni ograniczać stosowania barier umorzeniowych 
przez wprowadzenie maksymalnego okresu ich stosowania (maksymalny czas 
trwania barier umorzeniowych) lub maksymalnej liczby ich uruchomienia 
(maksymalne użycie barier umorzeniowych), o ile uruchomienie bariery ma charakter 
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tymczasowy. Kwestie te zarządzający funduszem powinien określać indywidualnie 
dla każdego przypadku. 

27.a Zarządzający AFI bez udziału inwestorów detalicznych i z ograniczoną liczbą 
inwestorów profesjonalnych powinni rozważyć wprowadzenie barier umorzeniowych 
na poziomie inwestora, stosowanych oddzielnie lub w połączeniu z barierami na 
poziomie funduszu, aby ograniczyć przewagę pioniera. 

5.2.3 Wytyczne dotyczące przedłużenia okresów wypowiedzenia 
28. Zarządzający funduszami powinni rozważyć wybór przedłużenia okresów 

wypowiedzenia w odniesieniu do wszystkich funduszy, ale ponieważ ten rodzaj LMT 
zapewnia dodatkowy czas na likwidację aktywów bazowych, szczególną uwagę na to 
narzędzie należy zwrócić w przypadku: 

a) funduszy, których płynność jest szczególnie podatna na pogorszenie w okresach 
napięć rynkowych; 

b) AFI inwestujących w mniej płynne aktywa, w szczególności funduszy nieruchomości 
i funduszy private equity, które powinny już posiadać odpowiednią częstotliwość 
umarzania, zgodną z poziomem płynności ich aktywów w normalnych warunkach 
rynkowych. 

29. Zarządzający funduszami powinni rozważyć uruchomienie przedłużenia okresów 
wypowiedzenia zarówno w normalnych, jak i w skrajnych warunkach rynkowych, 
biorąc pod uwagę, że może to być szczególnie przydatne w pewnych 
okolicznościach, na przykład w przypadku presji umorzeniowej. 

30. Zarządzający funduszami powinni uważnie ocenić, czy uruchomienie przedłużenia 
okresów wypowiedzenia jest odpowiednie dla UCITS w normalnych warunkach 
rynkowych, uwzględniając płynność ich aktywów i najlepszy interes inwestorów. 

31. Aby uniknąć wzrostu liczby zleceń umorzenia, zarządzający funduszami powinni 
starannie skalibrować długość przedłużenia okresów wypowiedzenia, biorąc pod 
uwagę czas niezbędny do kontrolowanej likwidacji instrumentów bazowych 
w najlepszym interesie inwestorów. 

5.2.4 Wytyczne dotyczące umorzeń w formie niepieniężnej 
32. Przy wyborze umorzeń w formie niepieniężnej zarządzający funduszami powinni 

uwzględnić: 

a) strukturę funduszu; 
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b) koncentrację inwestorów; 

c) rodzaje aktywów; oraz 

d) mające zastosowanie ograniczenia, które dopuszczają stosowanie umorzeń 
w formie niepieniężnej wyłącznie w odniesieniu do inwestorów profesjonalnych, 
zgodnie z art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS i art. 16 ust. 2b dyrektywy w sprawie 
ZAFI. 

5.3 Wytyczne dotyczące narzędzi przeciwdziałających 
rozwodnieniu (ADT) 

33. Zarządzający funduszami powinni rozważyć wybór ADT dla wszystkich rodzajów 
funduszy, aby ograniczyć istotne rozwodnienie inwestorów i potencjalną przewagę 
pioniera. 

34. Zarządzający funduszami powinni starannie oceniać różne poziomy uruchomienia 
ADT na poziomie funduszu, jak również powinni z wyprzedzeniem ustalać 
odpowiednie i ostrożne progi uruchomienia oraz regularnie przeprowadzać ich 
przegląd, aby uniknąć wpływu istotnego rozwodnienia na inwestorów, zarówno 
w normalnych, jak i w skrajnych warunkach rynkowych oraz w zależności od strategii 
inwestycyjnej, zarządzanych aktywów, wielkości i charakterystyki portfela, 
szacowanego kosztu płynności, profilu inwestora, profilu płynności każdego funduszu 
i historycznych przepływów funduszy. 

35. Zarządzający funduszami powinni wziąć pod uwagę, że uruchomienie ADT może być 
trudniejsze w pewnych okolicznościach, na przykład w warunkach ograniczonej 
płynności rynku lub w przypadku niepewności wyceny. W takich przypadkach 
zarządzający funduszami mogą rozważyć zastosowanie innych LMT oprócz ADT 
(np. LMT opartych na danych ilościowych). 

36. Zarządzający funduszami powinni dopilnować, aby uruchomienie ADT nie wpływało 
na obowiązek zarządzającego funduszem w zakresie rzetelnej i odpowiedniej wyceny 
wszystkich aktywów przez cały czas. 

37. Zarządzający funduszami powinni uruchamiać ADT zarówno w normalnych, jak 
i w skrajnych warunkach rynkowych, aby przenieść szacunkowe koszty płynności na 
inwestorów dokonujących subskrypcji lub umorzeń. Szacowany koszt płynności 
powinien: 

a) obejmować jawne koszty transakcji związane z subskrypcjami, odkupieniami lub 
umorzeniami; 
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b) uwzględniać ukryte koszty transakcji, w tym wszelki istotny wpływ zakupu lub 
sprzedaży aktywów na rynek, wyłącznie gdy jest to właściwe dla strategii 
inwestycyjnej oraz oszacowane zgodnie z zasadą dołożenia wszelkich starań. 
Rozsądnym elementem szacowania wpływu na rynek może być analiza 
wcześniejszych transakcji w podobnych warunkach rynkowych w celu 
porównania różnicy między ceną w momencie złożenia zlecenia a ostateczną 
ceną realizacji; 

c) opierać się, wyjściowo, na kosztach związanych z transakcją dotyczącą 
proporcjonalnej części wszystkich aktywów w portfelu (tzw. podejście 
proporcjonalne), chyba że nie stanowi to rzetelnego oszacowania rzeczywistych 
kosztów płynności. W przypadku gdy podejście proporcjonalne nie stanowi 
rzetelnego oszacowania kosztów płynności, oszacowanie może zostać 
skorygowane w celu dokładniejszego odzwierciedlenia oczekiwanego kosztu 
płynności przy realizacji transakcji na wybranych pojedynczych składnikach 
portfela. Zarządzający mogą rozważyć wykorzystanie kosztów proporcjonalnych 
w warunkach skrajnych, gdy jest to najbardziej istotne dla złagodzenia 
potencjalnego wpływu rozwodnienia na pozostałych inwestorów. 

38. W celu zadbania, aby kalibracja ADT skutecznie odzwierciedlała szacowane koszty 
płynności, zgodnie z poprzednim punktem, zarządzający funduszem powinien 
regularnie przeprowadzać przegląd kalibracji i w razie potrzeby ją dostosowywać. 

39. Na wniosek właściwego organu krajowego zarządzający funduszami powinni być 
w stanie wykazać, że kalibracja ADT jest sprawiedliwa i uzasadniona zarówno 
w normalnych, jak i w skrajnych warunkach rynkowych, z uwzględnieniem 
najlepszego interesu inwestorów. 

5.3.1 Wytyczne dotyczące opłat z tytułu umorzenia 

40. Zarządzający funduszami mogą rozważyć wybór opłat z tytuł umorzenia dla 
wszystkich rodzajów funduszy, przy czym opłaty te mogą być najbardziej użyteczne 
w odniesieniu do: 

a) funduszy inwestujących w aktywa, które mają stałe, przejrzyste lub 
przewidywalne koszty transakcji, takie jak opłaty za pośrednictwo w obrocie 
nieruchomościami lub taksy notarialne, lub które mają koszty transakcji o niskiej 
zmienności (np. stałe podatki i opłaty od transakcji na nieruchomościach); 

b) funduszy inwestujących w mniej płynne aktywa, w przypadku których inne ADT, 
takie jak mechanizm ustalania ruchomych cen, mogą być trudne lub niemożliwe 
do wdrożenia ze względu na rzadkie i ograniczone źródła wyceny. 
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41. Podczas kalibrowania z góry określonego zakresu opłat z tytułu umorzenia 
zarządzający funduszami powinni stosować metodykę, która – jeśli jest statyczna – 
umożliwia przegląd i dostosowanie opłat, aby odzwierciedlić wyższe koszty płynności 
lub skrajne warunki rynkowe. 

5.3.2 Wytyczne dotyczące mechanizmu ustalania ruchomych cen 

42. Zarządzający funduszami powinni rozważyć wybór mechanizmu ustalania ruchomych 
cen dla funduszy, których aktywa bazowe są przedmiotem aktywnego obrotu, 
a informacje na temat kosztów handlu (kupno/sprzedaż) są dostępne i często 
aktualizowane, w szczególności w przypadku gdy fundusze inwestują głównie 
w aktywa o warunkowych kosztach płynności rynkowej. Zarządzający funduszami 
powinni wziąć pod uwagę, że mechanizm ustalania ruchomych cen może być mniej 
odpowiedni, gdy koszty handlu nie są łatwo dostępne. 

43. Zarządzający funduszami powinni opierać decyzję o uruchomieniu określonego 
modelu mechanizmu ustalania ruchomych cen (tj. pełnego, częściowego 
z pojedynczym lub wielopoziomowym współczynnikiem ruchomej ceny) oraz 
kalibrację współczynnika ruchomej ceny na warunkach rynkowych, korzystając 
z metodyki określonej przez zarządzającego funduszem. 

44. Podczas kalibracji mechanizmu ustalania ruchomych cen zarządzający funduszami 
powinni zapewnić, aby szacunkowy koszt płynności, w świetle warunków rynkowych 
i zgodnie z zasadami określonymi w pkt 37, został uwzględniony we współczynniku 
ruchomej ceny, co w stosownych przypadkach powinno obejmować wszelki znaczący 
wpływ transakcji na rynek. 

45. Zarządzający funduszami mogą ustalić maksymalny poziom współczynnika ruchomej 
ceny. W przypadku gdy korekta współczynnika ruchomej ceny wykracza poza 
ustalony poziom maksymalny, zarządzający funduszem powinien być w stanie 
uzasadnić ex post zastosowany współczynnik ruchomej ceny, jeżeli zażąda tego 
właściwy organ. 

46. Zarządzający funduszami powinni zapewnić, aby decyzja o ponownej kalibracji 
maksymalnego poziomu współczynnika ruchomej ceny była uzasadniona 
i podejmowana w najlepszym interesie inwestorów. 
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5.3.3 Wytyczne dotyczące mechanizmu ustalania podwójnych cen 

47. Zarządzający funduszami powinni rozważyć wybór mechanizmu ustalania 
podwójnych cen jako potencjalnie odpowiedni dla funduszy inwestujących głównie 
w aktywa, których koszty płynności znajdują odzwierciedlenie przede wszystkim 
w różnicy między ceną kupna a ceną sprzedaży. 

48. Chociaż mechanizm ustalania podwójnych cen może być bardziej odpowiedni dla 
funduszy inwestujących w aktywa, których koszty płynności składają się głównie 
z różnicy między ceną kupna a ceną sprzedaży, zarządzający funduszami powinni 
rozliczać oddzielnie, w drodze dodatkowej korekty WAN, wszelki znaczący wpływ na 
rynek lub jawne koszty transakcji. 

5.3.4 Wytyczne dotyczące opłaty przeciwdziałającej rozwodnieniu (ADL) 

49. Zarządzający funduszami powinni uznać ADL za szczególnie odpowiednią dla 
funduszy: 

a) z wysoką koncentracją inwestorów (tj. niewielką liczbą inwestorów), aby zapobiec 
ryzyku, że jeden inwestor lub więcej inwestorów może w krótkim czasie 
całkowicie umorzyć swoje udziały; 

b)  ze znacznym poziomem aktywności w zakresie subskrypcji lub umorzeń, co 
mogłoby mieć negatywny wpływ na obecnych inwestorów funduszu (np. mniejsze 
fundusze pod względem WAN mogą być bardziej narażone na koszty płynności 
spowodowane dużymi umorzeniami); 

c) które inwestują w mniej płynne aktywa (np. obligacje o wysokiej rentowności, 
akcje spółek o małej kapitalizacji); 

d) w których informacje na temat kosztów handlu (kupno/sprzedaż) są ogólnie 
dostępne (np. fundusze inwestujące w aktywa o warunkowych kosztach 
płynności rynkowej). 

50. Zarządzający funduszami powinni pamiętać, że ADL można uruchamiać na bieżąco 
lub dynamicznie na podstawie wcześniej określonych czynników uruchamiających 
i progów. 

51. Chociaż ADL może być konsekwentnie stosowana w normalnych warunkach 
rynkowych, zarządzający funduszami powinni weryfikować jej kalibrację 
w odniesieniu do zmieniających się warunków rynkowych, aby zapewnić jej 
skuteczność w utrzymaniu płynności funduszu. 
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52. Zarządzający funduszami powinni kalibrować ADL na podstawie tych samych 
czynników, które stosuje się do kalibracji współczynników ruchomej ceny, tj. kalibracja 
ADL powinna obejmować wszystkie szacunkowe koszty transakcji, jawne i ukryte, 
w stosownych przypadkach i zgodnie z zasadami określonymi w pkt 37, oraz 
powinna być poddawana przeglądowi i w razie potrzeby korygowana, aby zapewnić 
możliwość regularnego dostosowywania opłaty do warunków rynkowych. 

5.4 Wytyczne dotyczące bocznych kieszeni 

53. Zarządzający funduszami powinni rozważać uruchomienie bocznych kieszeni 
wyłącznie, gdy zaistnieją wyjątkowe okoliczności i gdy jest to uzasadnione interesami 
inwestorów. Niewyczerpujący wykaz wyjątkowych okoliczności, w których 
zarządzający funduszem może rozważyć uruchomienie bocznych kieszeni, obejmuje: 

a) znaczącą niepewność wyceny lub brak płynności określonej części portfela 
funduszu, dla której nie istnieje aktywny rynek, obrót którą jest zabroniony 
(np. z powodu sankcji) lub dla której tymczasowo nie jest dostępna wycena 
według wartości godziwej – w celu oddzielenia tej części od pozostałej części 
funduszu (aby umożliwić pozostawienie tej części otwartej dla inwestorów); 

b) nadużycia finansowe, kryzys finansowy lub wojnę dotykające konkretny sektor lub 
region. 

54. Podczas kalibracji bocznych kieszeni zarządzający powinni uwzględnić: 

a) ustalenie okoliczności uruchomienia bocznej kieszeni i określenie momentu, 
w którym warunki te przestają istnieć; 

b) ustanowienie kryteriów oceny i monitorowania warunków, które doprowadziły do 
zastosowania bocznej kieszeni; 

c) zasadność umieszczenia pewnych środków pieniężnych w celu obsługi 
potencjalnych zobowiązań bocznych kieszeni; 

d) kryteria przeglądu i ewentualnej zmiany decyzji o bocznej kieszeni oraz zmiany 
okoliczności, które by to uzasadniały. 
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