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1. Zakres stosowania

Kto?

1. Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do wtasciwych organdéw i zarzgdzajgcych
funduszami.

Co?

2. Niniejsze wytyczne majg 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 majg zastosowanie w dniu rozpoczecia stosowania regulacyjnych
standardow technicznych, o ktérych mowa w art. 18a ust. 3 dyrektywy UCITS i art. 16
ust. 2g dyrektywy w sprawie ZAFI.

4. W drodze odstepstwa od akapitu pierwszego, w odniesieniu do funduszu istniejgcego

przed datg rozpoczecia stosowania, o ktorej mowa w tym akapicie, niniejsze
wytyczne stosuje sie po uptywie dwunastu miesiecy od tej daty.
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2. Odniesienia do przepiséw prawa, skroty i definicje

2.1 Odniesienia do przepiséw prawa

dyrektywa UCITS

dyrektywa w sprawie ZAFI

rozporzgdzenie w sprawie
ustanowienia ESMA

2.2 Wykaz
akronimow

ADL
ADT
AFI
LMT
WAN

UCITS

"Dz.U. L 302z 17.11.2009, s. 32.
2Dz.U.L17421.7.2011,s. 1.
3Dz.U. L 3312 15.12.2010, s. 84.

Dyrektywa 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do  przedsiebiorstw  zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)"

Dyrektywa  2011/61/UE  w sprawie  zarzadzajgcych
alternatywnymi  funduszami  inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/20102

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 zdnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego  Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw

Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE?

optata przeciwdziatajgca rozwodnieniu
narzedzie przeciwdziatajgce rozwodnieniu
alternatywny fundusz inwestycyjny
narzedzie zarzgdzania ptynnoscig
wartos¢ aktywéw netto

przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery warto$ciowe
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ZAFI zarzgdzajgcy alternatywnym funduszem inwestycyjnym
2.3 Definicje
zarzgdzajgcy funduszem a) spotka zarzadzajgca w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b)

dyrektywy UCITS;

b) spétka inwestycyjna, ktéra nie wyznaczyta spoétki
zarzgdzajgcej  posiadajgcej zezwolenie na
dziatalno$¢ wydane na mocy dyrektywy UCITS io
ktérej mowa w art. 30 akapit pierwszy dyrektywy
UCITS;

c) ZAFl wrozumieniu art. 4 ust. 1 lit. b) dyrektywy
w sprawie ZAFI, ktéry zarzgdza AFI typu otwartego.

narzedzia przeciwdziatajgce optaty z tytutu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych
rozwodnieniu (ADT) cen, mechanizm ustalania podwojnych cen, opfata
przeciwdziatajgca rozwodnieniu (ADL)

wybrane narzedzia narzedzia zarzadzania ptynnoscig (LMT) wybrane przez
zarzgdzania ptynnoscig zarzadzajgcego funduszem sposrod narzedzi wymienionych
(LMT) w pkt 2—8 zatgcznika IIA do dyrektywy UCITS oraz w pkt 2—

8 zatgcznika V do dyrektywy w sprawie ZAFI, tj.: bariera
umorzeniowa, przediuzenie okreséw wypowiedzenia, optata
z tytutu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych cen,
mechanizm ustalania podwadjnych cen, optata
przeciwdziatajgca rozwodnieniu, umorzenie w formie
niepienieznej

wyjatkowe okolicznosci nieprzewidziane zdarzenia, otoczenie operacyjne Ilub
otoczenie regulacyjne, ktére majg istotny wptyw na zdolnosc¢
funduszu do wykonywania normalnych funkcji biznesowych
i ktore tymczasowo uniemozliwitoby zarzgdzajgcemu
funduszem wypetnienie zobowigzan w zakresie
finansowania wynikajgcych ze strony pasywéw w bilansie
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3. Cel

5.

7.

Niniejsze wytyczne opublikowano na podstawie uprawnien okreslonych w dyrektywie
zmieniajgcej dyrektywe w sprawie ZAFI i dyrektywe UCITS (dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 4). Doktadniej rzecz ujmujgc, uprawnienia
okreslone w art. 18a ust. 4 dyrektywy UCITS i art. 16 ust. 2h dyrektywy w sprawie
ZAFI przewidujg, ze ESMA opracowuje wytyczne dotyczace wyboru i kalibracji przez
UCITS i ZAFI narzedzi zarzgdzania ptynnoscig na potrzeby zarzgadzania ryzykiem
utraty ptynnosci i ograniczania ryzyka dla stabilnosci finansowe;.

Podstawe niniejszych wytycznych stanowi réwniez art. 16 ust. 1 rozporzgdzenia
w sprawie ustanowienia ESMA.

Chociaz gtéwna odpowiedzialnos¢ za LMT ponoszg UCITS i ZAFI, celem niniejszych
wytycznych jest ustanowienie spojnych, wydajnych iskutecznych praktyk
nadzorczych oraz zapewnienie wspolnego, jednolitego i spdjnego stosowania prawa
Unii, w szczegolnosci art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS oraz art. 16 ust. 2b i2c
dyrektywy w sprawie ZAF| w odniesieniu do wyboru, uruchomienia i kalibracji LMT.

4. Obowiazki w zakresie zgodnosci i powiadomienia

41.

8.

9.

Status wytycznych

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie ustanowienia ESMA wilasciwe
organy iuczestnicy rynku finansowego musza dotozy¢ wszelkich staran, aby
zastosowac sie do niniejszych wytycznych.

Wtadciwe organy, do ktorych majg zastosowanie niniejsze wytyczne, powinny
zastosowac sie do nich poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram
prawnych lub nadzorczych, réwniez w przypadku gdy poszczegdlne wytyczne sg
skierowane gtownie do uczestnikdw rynku finansowego. W takim przypadku wiasciwe
organy powinny w ramach sprawowanego nadzoru zapewni¢, aby uczestnicy rynku
finansowego przestrzegali wytycznych.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 z dnia 13 marca 2024 r. zmieniajgca dyrektywy 2011/61/UE
i 2009/65/WE w zakresie ustalen dotyczgcych przekazywania, zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci, sprawozdawczosci
nadzorczej, $wiadczenia ustug depozytariusza i ustug powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze
inwestycyjne (Dz.U. L, 2024/927, 26.3.2024).
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4.2. Obowigzki w zakresie powiadamiania

10. Wtasciwe organy, do ktérych niniejsze wytyczne majg zastosowanie, muszg
powiadomi¢ ESMA, czy stosujg wytyczne lub zamierzajg sie do nich zastosowac,
podajgc przyczyny ich nieprzestrzegania, w terminie dwdch miesiecy od daty ich
publikacji przez ESMA. W przypadku braku odpowiedzi w powyzszym terminie
wtasciwe organy zostang uznane za niestosujgce sie do wymogow. Formularz
powiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA.

11. Uczestnicy rynku finansowego nie majg obowigzku powiadomienia, czy stosujg sie do
niniejszych wytycznych.
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5. Wytyczne dotyczace narzedzi zarzadzania plynnoscia
(LMT) w UCITS i AFI typu otwartego

5.1 Wytyczne dotyczgce zasad ogdinych

12. Gtéwna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem piynnosci, a takze za wybdr,
kalibracje, uruchomienie i zaprzestanie stosowania LMT spoczywa na zarzgdzajgcym
funduszem. Podczas wyboru odpowiednich LMT zarzgdzajagcy funduszami powinni
w nalezyty sposéb rozwazy¢, czy wybrane LMT umozliwig skuteczne zarzgadzanie
ryzykiem utraty ptynnosci funduszu zaréwno w normalnych, jak iw skrajnych
warunkach rynkowych oraz czy wybor jest mozliwie jak najbardziej kompleksowy i tym
samym pozwala na uwzglednienie roznych okolicznosci.

13. Zgodnie z art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS i art. 16 ust. 2b dyrektywy w sprawie ZAFI
przy wyborze LMT z zatgcznika IIA do dyrektywy UCITS i zatgcznika V do dyrektywy
w sprawie ZAFI zarzgdzajgcy funduszami powinni oceni¢ adekwatnosc¢ tych narzedzi
w $wietle wszystkich istotnych czynnikdéw, obejmujgcych co najmnie;:

a) strukture prawng funduszu i wszelkie szczegdlne cechy zwigzane ze sposobem
jego organizacji (np. fundusze inwestycyjne typu ETF, struktura funduszu
podstawowego z funduszami powigzanymi);

b) strategie inwestycyjna i polityke inwestycyjng funduszu;

c) warunki funduszu dotyczace przeprowadzania transakcji, m.in. minimalny okres
wypowiedzenia, okres zamrozenia kapitatu, cykl rozrachunkowy, polityke
umarzania i czestotliwos¢ obrotu;

d) profil ptynnosci funduszu i jego aktywéw bazowych, w tym wszelkie przewidywane
potrzeby ptynnosci, z uwzglednieniem umorzen przez inwestoréw iinnych
potencjalnych zrédet ryzyka ptynnosci po stronie pasywow w bilansie funduszu
(np. wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego) w normalnych
i skrajnych warunkach rynkowych oraz wptywu uruchomienia LMT na profil
ptynnosci funduszu;

e) wyniki testow warunkéw skrajnych w zakresie ptynno$ci;
f) charakterystyke bazy inwestoréw funduszu;

g) polityke dystrybucyjng funduszu;

ESMA — 201-203 rue de Bercy — CS 80910 — 75589 Paris Cedex 12 — Francja — www.esma.europa.eu 8



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

<

14.

15.

16.

17.

18.

ESMA

European Securities and Markets Authority

h) wszelkie inne istotne bariery i zawitosci operacyjne, ktére mogg mie¢ wptyw na
wykonalnos¢ wdrozenia niektorych LMT.

Chociaz dyrektywa UCITS i dyrektywa w sprawie ZAF| przewidujg wymog wyboru co
najmniej dwoéch odpowiednich LMT z wykazéw zawartych w zatgczniku IIA do
dyrektywy w UCITS i zatgczniku V do dyrektywy w sprawie ZAFI, zarzgdzajgcy mogg
wybraé¢ wiecej niz dwa LMT oraz dodatkowe Srodki w zakresie ptynnosci w celu
zapewnienia ogolnej odpornosci funduszu i jego zdolnosci do zarzgdzania ptynnoscig
zaréwno w normalnych, jak iw skrajnych warunkach rynkowych. Wybierajgc
dodatkowe LMT lub srodki w zakresie ptynnosci, zarzadzajgcy funduszami powinni
oceni¢ ich adekwatnosé w swietle wszystkich istotnych czynnikéw, w tym co najmniegj
czynnikéw, o ktérych mowa w poprzednim punkcie.

Przy dokonywaniu wyboru dwoch minimalnych obowigzkowych LMT zarzadzajgcy
funduszami powinni w stosownych przypadkach rozwazy¢ zasadnosé wyboru co
najmniej jednego LMT opartego na danych ilosciowych (tj. barier umorzeniowych,
przedtuzenia okresu wypowiedzenia) i co najmniej jednego ADT (ij.: opfaty z tytutu
umorzenia, mechanizmu ustalania ruchomych cen, mechanizmu ustalania
podwdjnych cen, optaty przeciwdziatajgcej rozwodnieniu), biorgc pod uwage strategie
inwestycyjng, polityke umarzania i profil ptynnosci funduszu oraz warunki rynkowe,
w jakich mozna uruchomié LMT. W tym konteks$cie zarzgdzajgcy funduszami moga
rozwazy¢ wybor jednego LMT do stosowania w normalnych warunkach rynkowych
i jednego LMT do stosowania w skrajnych warunkach rynkowych.

Rozwazajgc uruchomienie LMT, zarzgdzajgcy funduszami powinni ocenic¢, czy nalezy
uruchomi¢ LMT pojedynczo czy w potgczeniu z dodatkowymi LMT Ilub innymi
Srodkami w zakresie ptynnosci.

Na wniosek wiasciwego organu zarzgdzajgcy funduszami powinni by¢ w stanie
wykazac, ze uruchomienie i kalibracja wybranych LMT lezg w najlepszym interesie
wszystkich inwestorow, atakze sg odpowiednie iskuteczne w Swietle warunkéw
rynkowych oraz istotnych cech funduszu (np. profilu ptynnosci, rodzaju aktywoéw
bazowych, bazy inwestoréw).

Zarzadzajagcy funduszami powinni zapewni¢, aby obstuga otrzymanych zlecen
subskrypcji i umorzenia odbywata sie w sposob zapobiegajgcy sytuaciji, w ktorej
niektorzy inwestorzy czerpig korzysci zinformacji o prawdopodobienstwie
uruchomienia LMT (np. o mozliwosci osiggniecia progdéw uruchomienia w przypadku
barier umorzeniowych).
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Wytyczne dotyczace LMT opartych na danych ilosciowych

Wytyczne dotyczace zawieszenia subskrypcji, odkupu iumorzen
(,,zawieszenia”)

19. Zarzgdzajacy funduszami powinni rozwazac uruchomienie zawieszen wytgcznie, gdy

zaistniejg wyjatkowe okolicznosci i gdy jest to uzasadnione interesami inwestoréw.
Niewyczerpujacy wykaz wyjgtkowych okolicznosci, w ktérych zarzadzajgcy
funduszem moze rozwazyC zawieszenie, obejmuje: trudnosci z wyceng aktywodw;
powazne problemy z ptynnoscig (np. spowodowane wezwaniami do uzupetnienia
depozytu zabezpieczajgcego, znacznymi wycofaniami s$rodkow), w przypadku
ktérych sprzedaz aktywow bazowych mogtaby spowodowac problemy z ptynnoscig
funduszu (np. znaczne dyskonto przy sprzedazy aktywoéw, istotne rozwodnienie
pozostatych inwestorow); krytyczny incydent cyberbezpieczenstwa wptywajgcy na
zdolnos¢ operacyjng funduszu, zarzgdzajgcego funduszem lub dostawcy ustug;
nieprzewidziane zamknigecia rynkow, ograniczenia handlowe, zamknigcie systeméw
obrotu; powazny kryzys finansowy lub polityczny; wykrycie istotnego naduzycia
finansowego; kleski zywiotowe.

20. Zawieszenia mogg obejmowac zawieszenie obliczania WAN, zwlaszcza w przypadku

21.

niepewnej wyceny igdy nie jest mozliwe obliczenie WAN funduszu (funduszy).
W innych przypadkach i gdy tylko jest to mozliwe, zarzgdzajgcy funduszem powinien
nadal wyceniaé aktywa funduszu i publikowa¢é WAN, aby zapewni¢ inwestorom
odpowiednie informacje, w tym informacje o tym, ze fundusz jest zamkniety dla
subskrypcji, odkupow i umorzen.

Chociaz w niektorych przypadkach zawieszenia mogg by¢ uruchamiane w czasie
podejmowania przez zarzgdzajgcego decyzji o likwidacji funduszu, zarzadzajgcy
powinni zapewni¢, aby zawieszenia byty uruchamiane jedynie tymczasowo (ij. nie
w celu trwatego zawieszenia funduszu, ale jego ponownego otwarcia, likwidacji lub —
w razie koniecznosci — uruchomienia bocznych kieszeni w okreslonym czasie).

22.Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ przeprowadzenie odpowiednich

kalibracji zawieszen, obejmujgcych:
a) kryteria oceny i monitorowania warunkéw, ktére spowodowaty ich uruchomienie;

b) kryteria przeglagdu iewentualnej zmiany decyzji o zawieszeniu oraz zmiany
okolicznosci, ktére by to uzasadniaty.
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5.2.2 Wytyczne dotyczace barier umorzeniowych

23.Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ wybdr barier umorzeniowych
w odniesieniu do wszystkich funduszy, poniewaz wszystkie aktywa mogg potencjalnie
ucierpie¢ z powodu probleméw z ptynnoscig w skrajnych warunkach rynkowych,
a uruchomienie tego LMT moze by¢ przydatne, aby unikng¢ uruchomienia zawieszen.

24. Wybér barier umorzeniowych powinni rozwazy¢ w szczegolnosci:

a) zarzgdzajacy funduszami o skoncentrowanej bazie inwestoréw, w przypadku
ktérych umorzenie znacznej wielkosci mogtoby spowodowac¢ problemy
z ptynnoscig funduszu i wplyngé na inwestoréw, zwtaszcza tych pozostajgcych
w funduszu;

b) zarzadzajgcy funduszami, ktorych aktywa mogg by¢ mniej ptynne, z natury
nieptynne lub mogg stac¢ sie nieptynne w skrajnych warunkach rynkowych lub w
przypadku ktoérych sprzedaz aktywdédw moze wymagac wiecej czasu.

25. Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazy¢é uruchomienie barier umorzeniowych
w przypadku zleceh umorzenia, gdy przekroczony zostanie okreslony prég.
Uruchomienie barier umorzeniowych moze by¢ mniej odpowiednie, gdy fundusz ma
problemy zwyceng, w ktérym to przypadku zarzgdzajgcy moze rozwazyc¢
zastosowanie innych LMT (np. zawieszenia wraz z zawieszeniem obliczania WAN).

26. Zarzadzajacy funduszami powinni skalibrowaé prég uruchomienia tak, aby zapewnié
jego skutecznosé, umozliwiajgc uruchomienie bariery umorzeniowej zawsze, gdy
zachodzi potrzeba ograniczenia umorzeh w najlepszym interesie inwestoréw.
Podczas kalibraciji takiego progu zarzgadzajgcy powinni zwréci¢ nalezytg uwage na:

a) czestotliwosc¢ obliczania WAN;

b) cel inwestycyjny funduszu;

c) ptynnosc aktywow bazowych;

d) aktualne warunki rynkowe;

e) oczekiwane przeptywy pieniezne.

27. Zarzadzajgcy funduszami nie powinni ograniczaé¢ stosowania barier umorzeniowych
przez wprowadzenie maksymalnego okresu ich stosowania (maksymalny czas
trwania barier umorzeniowych) Ilub maksymalnej liczby ich uruchomienia
(maksymalne uzycie barier umorzeniowych), o ile uruchomienie bariery ma charakter
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tymczasowy. Kwestie te zarzgdzajgcy funduszem powinien okresla¢ indywidualnie
dla kazdego przypadku.

27.a Zarzadzajgcy AFIl bez udzialu inwestoréw detalicznych iz ograniczong liczbg

5.2.3
28

29.

30

31.

524

32.

ESMA —

inwestorow profesjonalnych powinni rozwazy¢ wprowadzenie barier umorzeniowych
na poziomie inwestora, stosowanych oddzielnie lub w potgczeniu z barierami na
poziomie funduszu, aby ograniczy¢ przewage pioniera.

Wytyczne dotyczace przediuzenia okreséw wypowiedzenia

.Zarzgdzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ wybodr przedtuzenia okresow

wypowiedzenia w odniesieniu do wszystkich funduszy, ale poniewaz ten rodzaj LMT
zapewnia dodatkowy czas na likwidacje aktywdw bazowych, szczegdlng uwage na to
narzedzie nalezy zwréci¢ w przypadku:

a) funduszy, ktérych ptynnosc jest szczegodlnie podatna na pogorszenie w okresach
napie¢ rynkowych;

b) AFIinwestujgcych w mniej ptynne aktywa, w szczegdlnosci funduszy nieruchomosci
i funduszy private equity, ktére powinny juz posiada¢ odpowiednig czestotliwosé
umarzania, zgodng z poziomem ptynnos$ci ich aktywéw w normalnych warunkach
rynkowych.

Zarzgdzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ uruchomienie przedtuzenia okresow
wypowiedzenia zaréwno w normalnych, jak iw skrajnych warunkach rynkowych,
biorgc pod uwage, ze moze to by¢ szczegdlnie przydatne w pewnych
okolicznosciach, na przyktad w przypadku presji umorzeniowe;j.

. Zarzgdzajgcy funduszami powinni uwaznie oceni¢, czy uruchomienie przedtuzenia

okreséw wypowiedzenia jest odpowiednie dla UCITS w normalnych warunkach
rynkowych, uwzgledniajgc ptynnosc¢ ich aktywdw i najlepszy interes inwestorow.

Aby unikng¢ wzrostu liczby zlecen umorzenia, zarzadzajgcy funduszami powinni
starannie skalibrowa¢ dtugos$¢ przedtuzenia okreséw wypowiedzenia, biorgc pod
uwage czas niezbedny do kontrolowanej likwidacji instrumentéw bazowych
w najlepszym interesie inwestorow.

Wytyczne dotyczgce umorzen w formie niepienieznej

Przy wyborze umorzen w formie niepienieznej zarzgdzajgcy funduszami powinni
uwzglednic:

a) strukture funduszu;
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b) koncentracje inwestoréw;

c) rodzaje aktywéw; oraz

d) majgce zastosowanie ograniczenia, ktére dopuszczajg stosowanie umorzeh

5.3

33.

34.

35.

w formie niepienieznej wytgcznie w odniesieniu do inwestoréw profesjonalnych,
zgodnie z art. 18a ust. 2 dyrektywy UCITS iart. 16 ust. 2b dyrektywy w sprawie
ZAFI.

Wytyczne dotyczace narzedzi przeciwdziatajgcych
rozwodnieniu (ADT)

Zarzgdzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ wybor ADT dla wszystkich rodzajow
funduszy, aby ograniczy¢ istotne rozwodnienie inwestoréw i potencjalng przewage
pioniera.

Zarzadzajgcy funduszami powinni starannie ocenia¢ rézne poziomy uruchomienia
ADT na poziomie funduszu, jak réwniez powinni z wyprzedzeniem ustala¢
odpowiednie i ostrozne progi uruchomienia oraz regularnie przeprowadzac ich
przeglad, aby unikng¢ wptywu istotnego rozwodnienia na inwestoréw, zaréwno
w normalnych, jak i w skrajnych warunkach rynkowych oraz w zaleznosci od strategii
inwestycyjnej, zarzadzanych aktywoéw, wielkosci icharakterystyki portfela,
szacowanego kosztu ptynnosci, profilu inwestora, profilu ptynnosci kazdego funduszu
i historycznych przeptywow funduszy.

Zarzgdzajacy funduszami powinni wzig¢ pod uwage, ze uruchomienie ADT moze by¢
trudniejsze w pewnych okolicznosciach, na przyktad w warunkach ograniczonej
ptynnosci rynku lub w przypadku niepewnosci wyceny. W takich przypadkach
zarzadzajacy funduszami mogg rozwazy¢ zastosowanie innych LMT oprocz ADT
(np. LMT opartych na danych ilosciowych).

36. Zarzadzajgcy funduszami powinni dopilnowaé, aby uruchomienie ADT nie wptywato

na obowigzek zarzadzajgcego funduszem w zakresie rzetelnej i odpowiedniej wyceny
wszystkich aktywow przez caty czas.

37.Zarzadzajgcy funduszami powinni uruchamia¢ ADT zaréwno w normalnych, jak

i w skrajnych warunkach rynkowych, aby przenies¢ szacunkowe koszty ptynnosci na
inwestorow dokonujgcych subskrypciji lub umorzen. Szacowany koszt ptynnosci
powinien:

a) obejmowac jawne koszty transakcji zwigzane z subskrypcjami, odkupieniami lub
umorzeniami;
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b) uwzglednia¢ ukryte koszty transakcji, w tym wszelki istotny wptyw zakupu lub
sprzedazy aktywow na rynek, wylgcznie gdy jest to wiasciwe dla strategii
inwestycyjnej oraz oszacowane zgodnie z zasadg dotozenia wszelkich staran.
Rozsadnym elementem szacowania wptywu na rynek moze by¢ analiza
wczesniejszych  transakcji  w podobnych  warunkach rynkowych w celu
poréwnania réznicy miedzy ceng w momencie ztozenia zlecenia a ostateczng
ceng realizacji;

c) opiera¢ sie, wyjsciowo, na kosztach zwigzanych ztransakcjg dotyczaca
proporcjonalnej czesci wszystkich aktywow w portfelu (tzw. podejscie
proporcjonalne), chyba ze nie stanowi to rzetelnego oszacowania rzeczywistych
kosztow ptynnosci. W przypadku gdy podejscie proporcjonalne nie stanowi
rzetelnego oszacowania kosztéw pilynnosci, oszacowanie moze zostac
skorygowane w celu doktadniejszego odzwierciedlenia oczekiwanego kosztu
ptynno$ci przy realizacji transakcji na wybranych pojedynczych sktadnikach
portfela. Zarzgdzajgcy mogg rozwazy¢ wykorzystanie kosztéw proporcjonalnych
w warunkach skrajnych, gdy jest to najbardziej istotne dla ztagodzenia
potencjalnego wptywu rozwodnienia na pozostatych inwestorow.

38. W celu zadbania, aby kalibracja ADT skutecznie odzwierciedlata szacowane koszty

39.

5.3.1

40.

ptynnosci, zgodnie z poprzednim punktem, zarzgdzajgcy funduszem powinien
regularnie przeprowadzac przeglad kalibracji i w razie potrzeby jg dostosowywac.

Na wniosek wiasciwego organu krajowego zarzadzajgcy funduszami powinni byc¢
w stanie wykazac, ze kalibracja ADT jest sprawiedliwa iuzasadniona zaréwno
w normalnych, jak iw skrajnych warunkach rynkowych, z uwzglednieniem
najlepszego interesu inwestorow.

Wytyczne dotyczace optat z tytutu umorzenia

Zarzadzajacy funduszami mogg rozwazyC wybdr optat ztytut umorzenia dla

wszystkich rodzajow funduszy, przy czym optaty te moga by¢ najbardziej uzyteczne
w odniesieniu do:

a) funduszy inwestujgcych w aktywa, ktére majg state, przejrzyste lub
przewidywalne koszty transakcji, takie jak optaty za posrednictwo w obrocie
nieruchomos$ciami lub taksy notarialne, lub ktére majg koszty transakcji o niskiej
zmiennosci (np. state podatki i optaty od transakcji na nieruchomosciach);

b) funduszy inwestujgcych w mniej ptynne aktywa, w przypadku ktérych inne ADT,
takie jak mechanizm ustalania ruchomych cen, mogg by¢ trudne lub niemozliwe
do wdrozenia ze wzgledu na rzadkie i ograniczone zrodta wyceny.
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Podczas kalibrowania z gory okre$lonego zakresu optat ztytulu umorzenia
zarzadzajacy funduszami powinni stosowa¢ metodyke, ktéra — jesli jest statyczna —
umozliwia przeglad i dostosowanie optat, aby odzwierciedli¢ wyzsze koszty ptynnosci
lub skrajne warunki rynkowe.

Wytyczne dotyczace mechanizmu ustalania ruchomych cen

Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazy¢ wybor mechanizmu ustalania ruchomych
cen dla funduszy, ktérych aktywa bazowe sg przedmiotem aktywnego obrotu,
a informacje na temat kosztow handlu (kupno/sprzedaz) sg dostepne iczesto
aktualizowane, w szczegolnosci w przypadku gdy fundusze inwestujg gtownie
w aktywa o warunkowych kosztach ptynnosci rynkowej. Zarzgdzajgcy funduszami
powinni wzigé pod uwage, ze mechanizm ustalania ruchomych cen moze by¢ mniej
odpowiedni, gdy koszty handlu nie sg tatwo dostepne.

43. Zarzgdzajacy funduszami powinni opiera¢ decyzje o uruchomieniu okreslonego

44,

modelu mechanizmu ustalania ruchomych cen (tj. peilnego, czesciowego
z pojedynczym lub wielopoziomowym wspétczynnikiem ruchomej ceny) oraz
kalibracje wspoétczynnika ruchomej ceny na warunkach rynkowych, korzystajgc
z metodyki okre$lonej przez zarzgdzajgcego funduszem.

Podczas kalibracji mechanizmu ustalania ruchomych cen zarzgdzajgcy funduszami
powinni zapewni¢, aby szacunkowy koszt ptynnosci, w Swietle warunkéw rynkowych
i zgodnie z zasadami okreslonymi w pkt 37, zostat uwzgledniony we wspotczynniku
ruchomej ceny, co w stosownych przypadkach powinno obejmowaé wszelki znaczgcy
wptyw transakcji na rynek.

45. Zarzgdzajgcy funduszami mogg ustali¢c maksymalny poziom wspétczynnika ruchomej

ceny. W przypadku gdy korekta wspotczynnika ruchomej ceny wykracza poza
ustalony poziom maksymalny, zarzgdzajgcy funduszem powinien by¢ w stanie
uzasadni¢ ex post zastosowany wspotczynnik ruchomej ceny, jezeli zazgda tego
wiasciwy organ.

46. Zarzadzajgcy funduszami powinni zapewni¢, aby decyzja o ponownej kalibraciji

maksymalnego poziomu wspétczynnika ruchomej ceny byla uzasadniona
i podejmowana w najlepszym interesie inwestorow.
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Wytyczne dotyczace mechanizmu ustalania podwoéjnych cen

Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazy¢é wybdr mechanizmu ustalania
podwojnych cen jako potencjalnie odpowiedni dla funduszy inwestujgcych gtéwnie
w aktywa, ktorych koszty ptynnosci znajdujg odzwierciedlenie przede wszystkim
w réznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy.

Chociaz mechanizm ustalania podwdjnych cen moze byé bardziej odpowiedni dla
funduszy inwestujgcych w aktywa, ktérych koszty ptynnosci sktadajg sie gtéwnie
z roznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy, zarzgdzajgcy funduszami powinni
rozlicza¢ oddzielnie, w drodze dodatkowej korekty WAN, wszelki znaczgcy wplyw na
rynek lub jawne koszty transakcji.

Wytyczne dotyczace oplaty przeciwdziatajgcej rozwodnieniu (ADL)

. Zarzgdzajgcy funduszami powinni uzna¢ ADL za szczegodlnie odpowiednig dla

funduszy:

a) z wysoka koncentracjg inwestorow (tj. niewielkg liczbg inwestorow), aby zapobiec
ryzyku, ze jeden inwestor lub wiecej inwestorow moze w krétkim czasie
catkowicie umorzy¢ swoje udziaty;

b) ze znacznym poziomem aktywnosci w zakresie subskrypcji lub umorzen, co
mogtoby mie¢ negatywny wptyw na obecnych inwestoréw funduszu (np. mniejsze
fundusze pod wzgledem WAN mogg by¢ bardziej narazone na koszty ptynnosci
spowodowane duzymi umorzeniami);

c) ktére inwestujg w mniej ptynne aktywa (np. obligacje o wysokiej rentownosci,
akcje spotek o matej kapitalizacji);

d) w ktorych informacje na temat kosztéw handlu (kupno/sprzedaz) sg ogolnie
dostepne (np. fundusze inwestujgce w aktywa o warunkowych kosztach
ptynnosci rynkowej).

Zarzadzajgcy funduszami powinni pamieta¢, ze ADL mozna uruchamiaé na biezgco
lub dynamicznie na podstawie wcze$niej okreslonych czynnikéw uruchamiajgcych
i progow.

Chociaz ADL moze by¢ konsekwentnie stosowana w normalnych warunkach
rynkowych, zarzadzajgcy funduszami powinni weryfikowa¢ jej kalibracje
w odniesieniu do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, aby zapewnicC jej
skuteczno$¢ w utrzymaniu ptynnoséci funduszu.
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Zarzgdzajagcy funduszami powinni kalibrowa¢ ADL na podstawie tych samych
czynnikow, ktore stosuje sie do kalibracji wspotczynnikéw ruchomej ceny, tj. kalibracja
ADL powinna obejmowac wszystkie szacunkowe koszty transakcji, jawne i ukryte,
w stosownych przypadkach izgodnie zzasadami okreslonymi w pkt37, oraz
powinna by¢ poddawana przeglagdowi i w razie potrzeby korygowana, aby zapewni¢
mozliwo$¢ regularnego dostosowywania optaty do warunkéw rynkowych.

Wytyczne dotyczace bocznych kieszeni

Zarzadzajgcy funduszami powinni rozwazac¢ uruchomienie bocznych kieszeni
wytgcznie, gdy zaistniejg wyjatkowe okolicznoéci i gdy jest to uzasadnione interesami
inwestorow.  Niewyczerpujagcy wykaz wyjgtkowych okolicznosci, w ktérych
zarzadzajacy funduszem moze rozwazy¢ uruchomienie bocznych kieszeni, obejmuje:

a) znaczgcg niepewnosé wyceny lub brak ptynnosci okreslonej czesci portfela
funduszu, dla ktorej nie istnieje aktywny rynek, obrot ktorg jest zabroniony
(np. z powodu sankcji) lub dla ktérej tymczasowo nie jest dostepna wycena
wedtug wartosci godziwej — w celu oddzielenia tej czesci od pozostatej czesci
funduszu (aby umozliwi¢ pozostawienie tej czesci otwartej dla inwestorow);

b) naduzycia finansowe, kryzys finansowy lub wojne dotykajgce konkretny sektor lub
region.

Podczas kalibracji bocznych kieszeni zarzgdzajgcy powinni uwzglednic:

a) ustalenie okolicznosci uruchomienia bocznej kieszeni i okreslenie momentu,
w ktérym warunki te przestajg istniec;

b) ustanowienie kryteriow oceny i monitorowania warunkéw, ktére doprowadzity do
zastosowania bocznej kieszeni;

c) zasadnos$¢ umieszczenia pewnych s$rodkéw pienieznych w celu obstugi
potencjalnych zobowigzan bocznych kieszeni;

d) kryteria przegladu i ewentualnej zmiany decyzji o bocznej kieszeni oraz zmiany
okolicznosci, ktére by to uzasadniaty.
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