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|. Zakres stosowania

Kto?

1.
2.

Co?

Niniejsze wytyczne majg zastosowanie do zarzgdzajgcych i wtasciwych organdw.

W przypadku gdy panstwa cztonkowskie pozwolg ZAFI na wprowadzanie do obrotu
wsrod inwestorow detalicznych na ich terytoriach jednostek uczestnictwa lub udziatow
AFI, ktérymi zarzadzajg, zgodnie z art. 43 dyrektywy w sprawie ZAFI, wytyczne majg
takze zastosowanie do zarzgdzajgcych tymi AFI, z wyjatkiem:

(a) AFI typu zamknietego; oraz

(b) AFI typu otwartego nalezgcych do EUVECA (lub innych rodzajow AFI typu venture
capital), EUSEF, AFI typu private equity lub AFI nieruchomosci.

Niniejsze wytyczne dotyczg optat za wyniki w UCITS oraz AFI, o ktérych mowa w ust.
2.

W przypadku UCITS majg one zastosowanie przede wszystkim w odniesieniu do art.
14 dyrektywy w sprawie UCITS, uszczegétowionego w art. 22 dyrektywy wykonawczej
w sprawie UCITS (poziomu 2). Wytyczne majg réwniez zastosowanie w odniesieniu do
art. 78 dyrektywy w sprawie UCITS, uszczegétowionego w art. 10, 12 i 14
rozporzadzenia delegowanego do dyrektywy w sprawie UCITS (poziomu 2), a takze w
odniesieniu do art. 69 dyrektywy w sprawie UCITS.

W przypadku AFI, o ktérych mowa w ust. 2, wytyczne majg zastosowanie w odniesieniu
do art. 43 dyrektywy w sprawie ZAFI.

Kiedy?

6.

Niniejsze wytyczne stosuje sie po uptywie dwdch miesiecy od daty publikacji
wytycznych na stronie internetowej ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE.

Zarzadzajgcy nowymi funduszami, w ktérych naliczana jest optata za wyniki,
powstatymi po dacie rozpoczecia stosowania wytycznych, bagdz funduszami
istniejgcymi przed datg rozpoczecia stosowania wytycznych, w ktérych po tej dacie
optata za wyniki zostanie wprowadzona po raz pierwszy, powinni natychmiast zaczg¢
stosowac sie do niniejszych wytycznych w odniesieniu do tych funduszy.

Zarzgdzajgcy funduszami, w ktérych naliczana jest optata za wyniki, i ktore istniaty
przed datg rozpoczecia stosowania niniejszych wytycznych, powinni zaczg¢ stosowac
sie do niniejszych wytycznych w odniesieniu do tych funduszy do czasu rozpoczecia
roku obrotowego po uptywie 6 miesiecy od daty rozpoczecia stosowania wytycznych.
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Il Odniesienia do przepisOw prawa, skroty i definicje

Odniesienia do przepisoéw prawa

Dyrektywa w sprawie

UCITS

Dyrektywa 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych [ administracyjnych
odnoszgcych sie  do  przedsiebiorstw  zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS):

Dyrektywa w sprawie ZAFI

Dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010>.

sprawie UCITS (poziomu

2)

Dyrektywa wykonawcza w

Dyrektywa Komisji 2010/43/UE w sprawie wykonania
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE
w zakresie  wymogow  organizacyjnych,  konfliktéw
interesOw, prowadzenia dziatalnosci, zarzgdzania ryzykiem
itresci umowy pomiedzy depozytariuszem a spdétkg
zarzgdzajgca?

Rozporzgdzenie

w sprawie UCITS

(poziomu 2)

delegowane do dyrektywy

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/438
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkow depozytariuszy*

Rozporzgdzenie

w sprawie ZAFI (poziomu
2)

delegowane do dyrektywy

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady

2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdinych
warunkéw  dotyczacych  prowadzenia  dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i
nadzorus

Rozporzgdzenie
ustanawiajgce ESMA

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow

1Dz.U. L3022z 17.11.20009, s. 32.
2Dz.U. L1742 1.7.2011,s. 1.
$Dz.U. L 176 2 10.7.2010, s. 42-61
4Dz.U. L 78z 24.3.2016, s. 11-30.
5Dz.U.L83z223.2013, s. 1.
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Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i

uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WEs

Rozporzgdzenie w

Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 583/2010 z dnia 1 lipca
2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu

sprawie KIID Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych
informaciji dla inwestoréw i warunkow, ktére nalezy spetni¢
w przypadku dostarczania kluczowych informacji dla
inwestorow lub prospektu emisyjnego na trwatym nosniku
innym niz papier lub za posrednictwem strony internetowej’
Skroéty
AFI Alternatywny fundusz inwestycyjny
ESMA Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych
ESNF Europejski System Nadzoru Finansowego
EuSEF Europejski fundusz na rzecz przedsiebiorczosci spoteczne;j
EuVECA Europejski fundusz venture capital
I0SCO Miedzynarodowa Organizacja Komisiji Papieréw
Wartosciowych
NAVWAN Wartos¢ aktywow netto
UCTIS Przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe
ZAFI Zarzgdzajgcy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
Definicje

czestotliwosc¢ krystalizacji | czestotliwos¢, z jakg ewentualna naliczona optata za wyniki
jest ptatna na rzecz spoftki zarzadzajgce;.

5Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.
"Dz.U. L 176 2 10.7.2010, s. 1.
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fundusz przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania podlegajgce
wymogom dyrektywy w sprawie UCITS oraz AFI, o ktorym
mowa w ust. 2.

fundusz zarzgdzany | fundusz, w ktérego zarzgdzaniu pewng role odgrywa indeks

wzgledem punktu | stanowigcy punkt odniesienia, wykorzystywany na przyktad

odniesienia do bezposredniego lub posredniego okreslania sktadu

portfela i/lub celéw i miar wynikéw funduszu.

high-water mark (HWM)

najwyzsza wartos¢ WAN udziat lub

uczestnictwa.

na jednostke

model high-on-high
(HoH)

model optaty za wyniki, w ktérym opfata za wyniki moze by¢
naliczana wytgcznie w przypadku gdy WAN przekracza WAN
w momencie ostatniej krystalizacji optaty za wyniki.

model
(HWM)

high-water mark

model optaty za wyniki, w ktérym optata za wyniki moze by¢
naliczana wytgcznie w przypadku osiggniecia nowego high-
water mark w okresie odniesienia.

model punktu
odniesienia

model optaty za wyniki, w ktérym optata za wyniki moze by¢
naliczana wytgcznie w przypadku uzyskania wynikéw
powyzej punktu odniesienia.

nadwyzka wyniku

réznica miedzy wynikiem netto na portfelu a wynikiem punktu
odniesienia.

okres odniesienia

horyzont czasowy, w ktérym wyniki sg mierzone i
porownywane ze wskaznikiem referencyjnym, na koniec
ktérego mozna wyzerowaé mechanizm rekompensaty za
stabe (lub ujemne) wyniki osiggniete w przesziosci.

opftata ,fulcrum”

rodzaj optaty za wyniki, ktéra przewiduje zwiekszanie lub
zmniejszanie wysoko$ci optaty proporcjonalnie do wynikow
inwestycyjnych funduszu w danym okresie czasu w
odniesieniu do historii inwestycyjnej okreslonego wskaznika
referencyjnego (w tym optate ujemng odliczang od optaty
podstawowej, ktdrg obcigzany jest fundusz).

punkt odniesienia

indeks rynkowy, wzgledem ktorego oceniane sg wyniki
funduszu.

wymagana stopa zwrotu

okreslona z gory minimalna stata stopa zwrotu.

wskaznik referencyjny

wskaznik referencyjny, w odniesieniu do ktérego beda
mierzone wzgledne wyniki funduszu.
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zarzgdzajgcy

a)

b)

C)

spétka zarzgdzajgca (zgodnie z definicjg z art. 2
ust. 1 lit. b) dyrektywy w sprawie UCITS);

spétka inwestycyjna, ktéra nie wyznaczyta spofki
zarzgdzajgcej oraz uzyskata zezwolenie na
dziatalnos¢ na mocy dyrektywy w sprawie UCITS;
oraz

zarzgdzajacy (zgodnie z definicjg z art. 4 ust. 1 lit.
b) dyrektywy w sprawie ZAFI) AFI, o ktérych mowa
w ust. 2 niniejszych wytycznych.
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9.

Niniejsze wytyczne opierajg sie na art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie ESMA.
Celem niniejszych wytycznych jest ustanowienie spojnych, wydajnych i skutecznych
praktyk nadzorczych w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego oraz
zapewnienie wspoélnego, jednolitego i spojnego stosowania prawa Unii. Wytyczne majg
sprzyja¢ dalszemu ujednolicaniu i standaryzacji w zakresie opfat za wyniki oraz
wspierac petnienie jednolitego nadzoru przez wtasciwe organy. W szczegolnosci majg
one na celu zapewnienie zgodnosci modeli optat za wyniki stosowanych przez spoétki
zarzadzajgce z zasadami uczciwego i rzetelnego postepowania w prowadzonej
dziatalnosci oraz dziatania z nalezytg fachowoscig, dbatoscig i starannoscig, w
najlepszym interesie zarzgdzanego funduszu, w taki sposéb, aby zapobiegac
obcigzaniu funduszu i jego inwestoréw nadmiernymi kosztami. Majg takze na celu
wprowadzenie wspdlnego standardu informowania inwestoréw o wysokosci opfat za

wyniki.
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IV Obowigzki w zakresie zgodnosci i powiadamiania

Status wytycznych

10.

11.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ESMA wiasciwe
organy i uczestnicy rynku finansowego muszg dotozy¢é wszelkich staran, aby
zastosowac sie do niniejszych wytycznych.

Witasciwe organy, do ktérych odnoszg sie niniejsze wytyczne, powinny zastosowac sie
do nich poprzez odpowiednie wigczenie ich do swoich krajowych ram prawnych lub
nadzorczych, rowniez w przypadku, gdy poszczegolne wytyczne sg skierowane
gtdwnie do uczestnikdw rynkow finansowych. W takim przypadku wiasciwe organy
powinny w ramach sprawowanego nadzoru zadba¢ o to, aby uczestnicy rynku
finansowego przestrzegali wytycznych.

Wymogi sprawozdawcze

12.

13.

14.

W terminie dwdch miesiecy od daty publikacji niniejszych wytycznych na stronie ESMA
we wszystkich jezykach urzedowych UE wtasciwe organy, do ktorych niniejsze
wytyczne majg zastosowanie, muszg zawiadomi¢ ESMA, czy (i) stosujg wytyczne, (ii)
nie stosujg wytycznych, ale zamierzajg zastosowac¢ sie do nich lub (iii) nie stosujg
wytycznych i nie zamierzajg sie do nich zastosowac.

W przypadku niezastosowania sie do wytycznych wiasciwe organy muszg réwniez
przekaza¢ ESMA w terminie dwdch miesiecy od daty publikacji wytycznych na stronie
ESMA we wszystkich jezykach urzedowych UE informacje o powodach niestosowania
sie do wytycznych.

Szablon zawiadomienia jest dostepny na stronie internetowej ESMA. Po wypetnieniu
szablonu nalezy przekaza¢ go do ESMA.
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V Wytyczne w zakresie opfat za wyniki

Wytyczna 1 — metoda obliczania optaty za wyniki

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Wyliczenie optaty za wyniki powinno by¢ mozliwe do sprawdzenia i wykluczaé
mozliwo$¢ manipulacji.

Metoda obliczania optaty za wyniki powinna zawiera¢ przynajmniej nastepujgce
elementy:

a. wskaznik referencyjny stuzacy do pomiaru wzglednych wynikow funduszu.
Wskaznikiem referencyjnym moze byc¢ indeks (np. Eonia, Eurostoxx 50 itp.), HWM,
stopa progowa (2%) lub ich potgczenie (np. HWM + stopa progowa);

b. czestotliwosc¢ krystalizacji, z jakg ewentualna naliczona optata za wyniki jest ptatna
na rzecz zarzgdzajgcego oraz termin krystalizacji, w ktérym zarzgdzajgcemu nalicza
sie optate za wyniki;

c. okres odniesienia;

d. stawke optaty za wyniki, ktéra moze by¢ réwniez okreslana jako ,stawka ryczattowa”,
tj. stawke optaty za wyniki, ktéra moze by¢ stosowana we wszystkich modelach;

e. metodologie optaty za wyniki okreslajgcg metode obliczania optat za wyniki na
podstawie powyzszych danych wejsciowych oraz wszelkich innych istotnych danych
wejsciowych; oraz

f. czestotliwos¢ obliczania, ktéra powinna by¢ zbiezna z czestotliwoscig obliczania
WAN (np. jezeli fundusz oblicza WAN codziennie, optata za wyniki powinna by¢
naliczana i wliczana do WAN w ujeciu dziennym).

Metoda obliczania optaty za wyniki powinna by¢ skonstruowana w taki sposob, by
opfaty za wyniki byly zawsze proporcjonalne do faktycznych wynikow inwestycyjnych
funduszu. Przy obliczaniu wynikéw funduszu nie nalezy uwzglednia¢ sztucznych
zwyzek wynikajgcych z nowych subskrypcji.

Zarzadzajgcy powinien zawsze by¢ w stanie wykazac¢, ze model optaty za wyniki
stosowany w zarzgdzanym przez niego funduszu stanowi adekwatng zachete dla
zarzadzajgcego i jest zgodny z interesem inwestorow.

Rezerwy na optaty za wyniki i ostateczne pfatnosci nalezy zawigzywac i rozwigzywac
z zachowaniem symetrii. Na przyktad nie powinno by¢ mozliwosci jednoczesnego
zastosowania stopy alokacji (np. 20% wynikéw funduszu w przypadku poprawy
wynikow) i stopy zastosowanej przy rozwigzywaniu rezerw w innej wysokosci (np. 15%
— ujemnych — wynikéw funduszu w przypadku pogorszenia wynikéw).

Optaty za wyniki mogg byc¢ obliczane dla kazdego inwestora z osobna.

10
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Wytyczna 2 — spodjnosé modelu optaty za wyniki z celami, strategig i polityka
inwestycyjng funduszu

21.

22.

23.

24,

25.

26.

Zarzadzajgcy powinien wdrozy¢ i utrzymywaé proces umozliwiajgcy wykazanie, ze
model optaty za wyniki jest spojny z celami, strategig i politykg inwestycyjng funduszu
oraz okresowe sprawdzanie tej spojnosci.

Oceniajgc spojnosé modelu optaty za wyniki z celami, strategig i politykg inwestycyjng
funduszu, zarzadzajgcy powinien sprawdzi¢:

a. czy wybrany model opfaty za wyniki jest odpowiedni dla funduszu z punktu widzenia
jego polityki, strategii i celu inwestycyjnego. Na przyktad w przypadku funduszy
absolutnej stopy zwrotu, model HWM lub stopa progowa sg bardziej wtasciwe niz
optata za wyniki obliczona w odniesieniu do indeksu, poniewaz fundusz nie jest
zarzadzany wzgledem punktu odniesienia; ponadto dla celu absolutnej stopy zwrotu
moze zaistnie¢ konieczno$¢ zastosowania stopy progowej w modelu HWM w celu
dostosowania tego modelu do profilu ryzyka i zysku takiego funduszu;

b. czy w przypadku funduszy obliczajgcych optate za wyniki wzgledem punktu
odniesienia wybrano wiasciwy punkt odniesienia z punktu widzenia polityki i strategii
inwestowania obranej przez fundusz, oraz czy punkt odniesienia odpowiednio
odzwierciedla profil zysku i ryzyka takiego funduszu. W ocenie nalezy roéwniez
uwzgledni¢ wszelkie istotne réznice w zakresie ryzyka (np. zmiennosc¢) pomiedzy
celem inwestycyjnym funduszu a wybranym punktem odniesienia, a takze wskazniki
spojnosci zamieszczone w ustepie 26. Na przykiad w przypadku funduszu, w ktérym
dominuje diugofalowa strategia skoncentrowana na rynku akcji, nie bedzie wtasciwe
obliczanie optaty za wyniki w odniesieniu do indeksu rynku pienieznego.

0Ogdlng zasadg jest, ze jezeli fundusz jest zarzgdzany wzgledem indeksu stanowigcego
punkt odniesienia i stosowany jest w nim model optaty za wyniki oparty na indeksie
stanowigcym punkt odniesienia, powinien to by¢ ten sam indeks.

Obejmuje to miedzy innymi nastepujgcg sytuacje:

- miary wynikoéw: cel funduszu, w zakresie odnoszgcym sie do osiggnietego przez ten
fundusz wyniku, jest powigzany z wynikiem punktu odniesienia (np. wskaznik A + cel
osiggniecia dodatniej absolutnej stopy zwrotu; wskaznik A + HWM; wskaznik A + X%
stopy progowej, itp.)

- sktad portfela: sktadniki portfela funduszu opierajg sie na sktadnikach indeksu
stanowigcego punkt odniesienia (np. poszczegodlne sktadniki portfela funduszu nie
odbiegajg istotnie od sktadnikéw indeksu stanowigcego punkt odniesienia).

W takich przypadkach punkt odniesienia stuzgcy do ustalania sktadu portfela powinien
byc¢ taki sam, jak punkt odniesienia stuzgcy do obliczania optaty za wyniki.

Jezeli natomiast fundusz jest zarzgdzany wzgledem punktu odniesienia, ale skfadniki
portfela funduszu nie opierajg sie¢ na sktadnikach indeksu stanowigcego punkt
odniesienia (np. wskaznik jest traktowany jako uniwersum, z ktérego wybierane sg
papiery wartosciowe), punkt odniesienia stuzgcy do ustalania sktadu portfela powinien
by¢ spojny z punktem odniesienia stuzgcym do obliczania optaty za wyniki. Spojnos¢
nalezy ocenia¢ przede wszystkim wzgledem podobnego profilu zysku do ryzyka

11
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27.

28.

29.

30.

réznych punktéw odniesienia (np. nalezg do tej samej kategorii pod wzgledem
syntetycznego wskaznika ryzyka i zysku i/lub zmiennosci i oczekiwanej stopy zwrotu).
Ponizej zamieszczono niewyczerpujgcy liste ,wskaznikow spéjnosci”, ktorg powinien
uwzgledni¢ zarzgdzajgcy, w zaleznosci od rodzaju inwestycji dokonywanych przez
fundusz (np. akcje, obligacje lub instrumenty pochodne):

Wskazniki spéjnosci

- oczekiwana stopa zwrotu;

- uniwersum inwestycyjne;

- ekspozycja beta na klase aktywow bazowych;
-ekspozycja geograficzna,

- ekspozycja sektorowa;

- podziat dochodu funduszu;

-miary ptynnoéci (np. dzienne wolumeny obrotu, réznice pomiedzy ceng kupna a ceng
sprzedazy itp.);

- czas trwania;
- kategoria ratingu kredytowego;

- zmiennos¢ i/lub zmiennos¢ historyczna.

W przypadku gdy optaty za wyniki sg naliczane od wynikow powyzej punktu
odniesienia (np. ,Eurostoxx 50 + 3%”, ,Eonia” itp.), przyjecie wskaznika
referencyjnego, ktory ustalitby prég naliczania optat na poziomie systematycznie
nizszym od rzeczywistego punktu odniesienia nie jest zasadne (np. obliczanie optat za
wyniki na zasadzie ,Eurostoxx -1%”, jezeli celem funduszu jest ,Eurostoxx”).

Jezeli obliczanie optaty za wyniki oparte jest na modelu optaty ,fulcrum”, optata za
wyniki powinna opiera¢ sie na tym samym punkcie odniesienia, ktory stuzy do ustalania
nadwyzki wynikow.

Nadwyzke wynikéw nalezy w kazdym przypadku obliczaé po odliczeniu wszelkich
kosztéw (np. optat za zarzgdzanie lub optat administracyjnych), mozna jg jednak
obliczy¢ bez odliczania samej optaty za wyniki, o ile bedzie to lezato w najlepszym
interesie inwestora (tj. spowoduje, Zze uiszczane przez niego optaty bedg nizsze).

W przypadku zmiany wskaznika referencyjnego w okresie odniesienia, wyniki
wskaznika referencyjnego za ten okres nalezy obliczy¢ poprzez powigzanie indeksu
stanowigcego punkt odniesienia, ktéry obowigzywat dotychczas, do dnia
wprowadzenia zmiany, oraz nowego wskaznika referencyjnego stosowanego po tym
dniu.

12
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Wytyczna 3 — Czestotliwosé krystalizacji optaty za wyniki

31.

32.
33.

34.

35.

36.

Czestotliwos¢ krystalizacji, a nastepnie uiszczenia optaty za wyniki na rzecz
zarzadzajgcego nalezy ustali¢ tak, aby pogodzi¢ ze sobg interesy zarzgdzajgcego
portfelem i udziatowcéw lub akcjonariuszy oraz zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie
inwestorow.

Krystalizacja nie powinna by¢ przeprowadzana czesciej niz raz w roku.

Ustep 32 nie moze by¢ stosowany, jezeli fundusz stosuje model high water-mark lub
model high-on-high, w ktorym okres odniesienia jest réwny catemu okresowi
dziatalnosci funduszu i nie moze zosta¢ wyzerowany, poniewaz w tym modelu optaty
za wyniki nie mogg zosta¢ naliczone lub uiszczone wiecej niz jednokrotnie za ten sam
poziom wynikéw w catym okresie dziatalnosci funduszu.

Ustep 32 nie powinien by¢ stosowany do modelu z optatg ,fulcrum” oraz innych modeli
przewidujgcych symetryczng strukture optat (gdzie optaty za wyniki sg podwyzszane
lub obnizane w zaleznosci od wynikow funduszu), poniewaz cechy tych modeli nie
przystajg do zalecenia zapisanego w ust. 32.

Dla wszystkich klas jednostek uczestnictwa w funduszu naliczajgcym optate za wyniki
powinien obowigzywac taki sam termin krystalizacji.

W przypadku likwidacjiftgczenia funduszy i/lub korzystania z prawa do umorzenia przez
inwestorow, ewentualne optaty za wyniki powinny by¢ krystalizowane w odpowiednich
proporcjach w dniu likwidacji/potgczenia i/lub skorzystania przez inwestora z prawa do
umorzenia. W przypadku potgczenia funduszy, krystalizacja optat za wyniki funduszu
przejmowanego powinna by¢ zatwierdzana pod warunkiem dziatania w jak najlepszym
interesie inwestorow funduszu przejmowanego i przejmujgcego. Na przyklad w
sytuacji, gdy wszystkie tgczace sie fundusze sg zarzgdzane przez tego samego
zarzadzajgcego (np. w przypadku potgczenia transgranicznego), nalezatoby uznac, ze
krystalizacja optat za wyniki nie lezy w najlepszym interesie inwestoréw, o ile
zarzadzajacy nie uzasadni, ze jest inaczej. Zgodnie z ogodlng zasadg, termin
krystalizacji powinien wypadac 31 grudnia lub na koniec roku obrotowego dziatalnosci
funduszu.
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Wytyczna 4 — odrabianie ujemnych wynikow (strat)

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Optata za wyniki powinna by¢ naliczana tylko w sytuacji, gdy w okresie odniesienia
odnotowano dodatnie wyniki. Wyniki ponizej punktu odniesienia lub straty poniesione
wczesniej w okresie odniesienia powinny zostac¢ odrobione, zanim naliczona zostanie
optata za wyniki. Aby unikng¢ niezgodnosci intereséw miedzy zarzgadzajgcym
funduszem a inwestorami, optata za wyniki moze by¢ réwniez naliczana w przypadku
przekroczenia punktu odniesienia przez fundusz pomimo uzyskania ujemnego wyniku,
o ile inwestor otrzyma wyrazne ostrzezenie.

Model optaty za wyniki powinien by¢ skonstruowany w taki sposéb, zeby nie zachecac
zarzgdzajgcego do podejmowania nadmiernego ryzyka, a skumulowane zyski byty
nalezycie kompensowane ze skumulowanymi stratami.

Ocena wynikéw zarzgdzajgcego i wynagradzanie go za wyniki powinny odbywac sie w
horyzoncie czasowym jak najbardziej zblizonym do zalecanego okresu utrzymywania
inwestyciji.

W przypadku stosowania przez fundusz modelu opfaty za wyniki opierajacego sie na
indeksie stanowigcym punkt odniesienia, nalezy dopilnowa¢, aby stabe wyniki
funduszu w poréwnaniu do punktu odniesienia zawsze zostaty odrobione, zanim
zostanie naliczona optata za zarzadzanie. W tym celu dlugos¢ okresu odniesienia, o
ile jest on krétszy niz caty okres dziatalnosci funduszu, powinna wynosi¢ co najmniej 5
lat.

W przypadku gdy fundusz stosuje model HWM, optata za wyniki powinna by¢ naliczana
tylko w przypadku gdy nowy HWM w okresie odniesienia jest wyzszy niz poprzedni
HWM. Punktem wyjscia do uwzglednienia w obliczeniach powinna by¢ jednostkowa
poczatkowa cena emisyjna. W modelu HWM, w przypadku gdy okres odniesienia jest
krotszy niz caly okres dziatalnoéci funduszu, powinien on trwac¢ co najmniej pie¢ lat w
ujeciu kroczgcym. W tym przypadku optata za wyniki moze zosta¢ naliczona wytgcznie
jezeli w ostatnich pieciu latach wyniki powyzej punktu odniesienia przekraczajg wyniki
ponizej punktu odniesienia, a optaty za wyniki nie powinny by¢ krystalizowane czesciej
niz raz w roku.

Okres odniesienia nie powinien by¢ stosowany w modelu z optatg ,fulcrum” oraz innych
modelach przewidujgcych symetryczng strukture opfat, poniewaz w tych modelach
wysokos¢ opfaty za wyniki zwieksza sie lub zmniejsza proporcjonalnie do wynikdéw
inwestycyjnych funduszu.

Wytyczna 5 — Informowanie o modelu optaty za wyniki

43.

44,

Inwestorzy powinni by¢ odpowiednio informowani o istnieniu optat za wyniki oraz o ich
potencjalnym wptywie na zwrot z inwestycji.

Jezeli fundusz pozwala na ptacenie optaty za wyniki rowniez w czasie uzyskiwania
ujemnych wynikow (np. jezeli fundusz przekroczyt swoj referencyjny indeks stanowigcy
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45.

46.

47.

48.

49.

punkt odniesienia, ale ogdlnie jego wyniki sg ujemne), w kluczowych informacjach dla
inwestorow nalezy zamiesci¢ wyrazne ostrzezenie.

Jezeli fundusz zarzgdzany wzgledem punktu odniesienia oblicza optaty za wyniki
stosujgc model punktu odniesienia oparty na innym, lecz spéjnym punkcie odniesienia
(jak w sytuacji opisanej w ust. 26 wytycznych), zarzgdzajgcy powinien by¢ w stanie
uzasadni¢ wybodr punktu odniesienia w prospekcie.

Prospekt, a w stosownych przypadkach rowniez wszelkie dokumenty z informacjami
ex ante oraz materiaty marketingowe, powinny wyraznie podawaé wszystkie informacje
niezbedne inwestorom do wiasciwego zrozumienia przyjetego przez fundusz modelu
opfaty za wyniki oraz metody jej obliczania. Dokumenty te powinny zawiera¢ opis
metody obliczania optaty za wyniki ze szczegolnym uwzglednieniem parametréw i
terminu ptatnosci optaty za wyniki, bez uszczerbku dla innych, bardziej szczegétowych
wymogow okreslonych w konkretnych przepisach lub regulacjach. Prospekt powinien
zawieraC konkretne przyktady sposobu obliczania optaty za wyniki, ktére pomoga
inwestorom lepiej zrozumie¢ model optaty za wyniki, szczegdlnie w przypadku, gdy
model ten umozliwia naliczanie optat za wyniki nawet w przypadku, gdy wyniki sg
ujemne.

Zgodnie z zasadami okre$lonymi w Wytycznej 1, nalezy wskaza¢ gtéwne elementy
metody obliczania optaty za wyniki.

Dokument zawierajgcy kluczowe informacje dla inwestorow powinien zawieraé
wszystkie informacje niezbedne do wyjasnienia istnienia optaty za wyniki, podstawe
obliczania tej optaty oraz warunkow jej stosowania, zgodnie z art. 10 ust. 2 lit. ¢)
rozporzadzenia w sprawie KIID. Jezeli optaty za wyniki sg obliczane na podstawie
poréwnania wynikéw z referencyjnym indeksem stanowigcym punkt odniesienia,
dokument zawierajgcy kluczowe informacje dla inwestoréw i prospekt powinny
zawiera¢ nazwe punktu odniesienia i podawaé wyniki osiggniete w przesztosci
wzgledem tego punktu odniesienia.®

Sprawozdania roczne i pétroczne oraz wszelkie inne informacje ex post powinny
wskazywac¢ wptyw naliczenia optat za wyniki na poszczegdlne klasy jednostek
uczestnictwa, podajgc wyraznie: (i) rzeczywistg kwote naliczonych optat za wyniki oraz
(i) procentowg wysoko$¢ optat w odniesieniu do WAN danej klasy jednostek
uczestnictwa.

8 Zob. rozdziat Il — Dokument zawierajgcy kluczowe informacje dla inwestoréw (KIID) do celéw UCITS, pytanie 8 (Informowanie o
indeksie stanowigcym punkt odniesienia w celach i politykach inwestycyjnych) w dokumencie pytan i odpowiedzi dotyczagcym
dyrektywy w sprawie UCITS (ESMA34-43-392), dostepnym pod adresem https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-gas-clarify-benchmark-disclosure-obligations-ucits.
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