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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

W dyrektywie Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI)
ustanowiono zharmonizowane ramy regulacyjne dotyczace zezwolen na prowadzenie dziatalnosci
przez alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) w Unii Europejskiej, dzialalnosci tych funduszy
oraz wprowadzania ich do obrotu. Dyrektywg Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/927 z
dnia 13 marca 2024 r. wprowadzono zmiany do dyrektywy w sprawie ZAFI majace na celu
zwiekszenie przejrzystosci ustalen dotyczacych przekazywania funkcji, harmonizacje dostepnosci i
stosowania narzg¢dzi zarzadzania plynnos$cia oraz usprawnienie ram sprawozdawczosci nadzorcze;.

Narzedzia zarzadzania ptynno$cia umozliwiajga zarzadzajagcym AFI typu otwartego lepsze
zarzadzanie plynno$cig tych AFI, przeciwdziatanie presji umorzeniowej w skrajnych warunkach
rynkowych oraz ochron¢ interesow inwestoréw. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA), Rada Stabilnosci
Finansowej 1 Migedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) zalecity
harmonizacj¢ przepisow dotyczacych stosowania narz¢dzi zarzadzania ptynnoscig przez fundusze
typu otwartego.

Dyrektywa (UE) 2024/927 wprowadzono zharmonizowany zbior przepisow dotyczacych
dostepnosci 1 stosowania narzgdzi zarzadzania ptynnoscig przez ZAFI w celu zwigkszenia
odpornosci zarzadzanych przez nich AFI na napigcia rynkowe i presje umorzeniowa oraz w celu
zminimalizowania rozbieznych praktyk krajowych w zakresie stosowania narzedzi zarzadzania
ptynnoscia. W tym kontekécie w zataczniku V do dyrektywy 2011/61/UE ustanowiono
zharmonizowany wykaz narz¢dzi zarzadzania plynnoscia, a nowe przepisy nakladaja na ZAFI
obowigzek wyboru — dla kazdego AFI typu otwartego, ktorym zarzadza — co najmniej dwoch
odpowiednich narzgdzi zarzadzania pltynnoscia z tego wykazu do ewentualnego wykorzystania w
interesie inwestorow. Nowe przepisy zaczng obowigzywac od dnia 16 kwietnia 2026 r.

W art. 16 ust. 2g dyrektywy 2011/61/UE zmienionej dyrektywa (UE) 2024/927 powierzono ESMA
zadanie opracowania do dnia 16 kwietnia 2025 r. projektu regulacyjnych standardow technicznych
w celu okreSlenia cech narzedzi zarzadzania ptynnoscig przedstawionych w zataczniku V do
dyrektywy 2011/61/UE.

Zgodnie z art. 16 ust. 5 dyrektywy 2011/61/UE, zmienionej dyrektywa (UE) 2024/927, Komisja jest
uprawniona do przyjmowania tych regulacyjnych standardow technicznych w drodze aktu
delegowanego. W niniejszym rozporzadzeniu delegowanym przyjmuje si¢ regulacyjne standardy
techniczne opracowane przez ESMA 1 przedlozone Komisji zgodnie z art. 10 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010'. Niniejsze rozporzadzenie delegowane
uzupetnia dyrektywe 2011/61/UE poprzez okreSlenie cech nastgpujacych narzedzi zarzadzania
ptynnoscia: zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen, barier umorzeniowych, przedtuzenia
okresow wypowiedzenia, optat z tytulu umorzenia, mechanizmu ustalania ruchomych cen,
mechanizm ustalania podwdjnych cen, oplat przeciwdzialajacych rozwodnieniu, umorzen w formie
niepieni¢znej 1 bocznych kieszeni.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i1 Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z
15.12.2010, s. 84).
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Opracowujac te projekty regulacyjnych standardow technicznych, ESMA wzigta pod uwage
réznorodno$¢ strategii inwestycyjnych i aktywow bazowych AFI. Niniejsze rozporzadzenie nie
powinno ogranicza¢ mozliwosci stosowania przez ZAFI odpowiednich narzedzi zarzadzania
ptynnoscig w przypadku wszystkich klas aktywow, jurysdykcji i warunkéw rynkowych.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

W dniu 8 lipca 2024 r. ESMA opublikowata dokument konsultacyjny w zakresie treSci projektu
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych cech narzedzi zarzadzania ptynnoscig zgodnie
z art. 16 ust. 2g dyrektywy 2011/61/UE zmienionej dyrektywa (UE) 2024/927. Konsultacje
publiczne zakonczono w dniu 8 pazdziernika 2024 r. Po otrzymaniu wynikéw konsultacji
publicznych ESMA wprowadzita szereg zmian do projektu regulacyjnych standardéw
technicznych. W szczego6lnosci, aby uwzgledni¢ rozne praktyki rynkowe, ESMA wprowadzita
wicksza elastyczno$¢ zaréwno pod wzgledem sposobu wyrazenia progu uruchomienia barier
umorzeniowych dla AFI, jak i sposobu uwzgledniania zlecen umorzenia przy obliczaniu progu
uruchomienia barier umorzeniowych. Ponadto ESMA usunela specjalne przepisy dotyczace
stosowania narzedzi zarzadzania ptynno$cig do okre$lonych klas udzialéw w odniesieniu do
niektorych narzedzi zarzadzania ptynno$cig i wyjasnila, ze stosowanie mechanizmu umorzenia w
formie niepieni¢znej w ramach regularnej dziatalno$ci transakcyjnej funduszy inwestycyjnych typu
ETF nie powinno stanowi¢ uruchomienia narzedzia zarzadzania ptynnos$cia w postaci umorzenia w
formie niepieni¢znej. W ramach tych konsultacji publicznych ESMA otrzymata 33 odpowiedzi.
ESMA skonsultowata si¢ rowniez z Grupa Interesariuszy z Sektora Gield i1 Papieréw
Wartosciowych, lecz grupa ta postanowila nie wydawaé opinii na temat projektu regulacyjnych
standardéw technicznych.

ESMA dotaczyta do projektu regulacyjnych standardéw technicznych ocen¢ kosztow 1 korzysci
oraz stwierdzita, ze og6élne koszty nadzoru i przestrzegania przepisOw zwigzane z wdrozeniem tych
regulacyjnych standardow technicznych sg uzasadnione i w duzej mierze zostang zrekompensowane
korzy$ciami plynacymi ze zharmonizowanych ogoélnounijnych ram dotyczacych narzedzi
zarzadzania ptynnoscia dla wszystkich organow nadzoru, ZAFI, AFI i inwestorow.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

W dniu 15 kwietnia 2025 r. ESMA opublikowata sprawozdanie koncowe na temat projektu
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych narz¢dzi zarzadzania ptynnoscia 1 przedtozyta
ten projekt Komisji Europejskiej do przyjecia’>. Komisja przeprowadzita weryfikacje prawna
przedstawionego projektu regulacyjnych standardow technicznych oraz dostosowala przepisy
standardow — ale bez dokonywania jakichkolwiek zmian w zasadniczych wymogach — w celu
zapewnienia legalnos$ci 1 legislacyjnej jakoSci niniejszego rozporzadzenia, a takze spojnosci
przepiséw niniejszego rozporzadzenia z dyrektywa 2011/61/UE.

W art. 1 okreslono cechy zawieszenia subskrypcji, odkupu 1 umorzen. Doprecyzowano w nim
wymog jednoczesnego zawieszenia subskrypcji, odkupu i umorzen AFI oraz stosowania tego
narzedzia zarzadzania pltynnosciag w odniesieniu do wszystkich klas udziatlow AFI.

W art. 2 okreslono cechy barier umorzeniowych. Przedstawiono w nim metod¢ obliczania progu
uruchomienia oraz tryb uruchomienia tego narzedzia zarzadzania plynnoscig. W artykule tym
doprecyzowano rowniez stosowanie tego narzedzia zarzadzania ptynnoscia w odniesieniu do
wszystkich inwestorow AFI.

Sprawozdanie koncowe w_sprawie projektu regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych narzedzi
zarzadzania ptynno$cia na podstawie dyrektywy w sprawie ZAFI i dyrektywy w sprawie UCITS.
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W art. 3 okreslono cechy przedtuzenia okreséw wypowiedzenia. Wyjasniono w nim specyfike
przedluzenia okresow wypowiedzenia w przypadku uruchomienia tego narze¢dzia zarzadzania
ptynnoscia.

W art. 4 okre$lono cechy optat z tytutu umorzenia. Objasniono w nim elementy, ktére nalezy
uwzgledni¢ przy obliczaniu zakresu optat z tytulu umorzenia, oraz metodyke obliczania poziomu
tych oplat.

W art. 5§ okreslono cechy mechanizmu ustalania ruchomych cen. Przedstawiono w nim metodyke
obliczania wspodtczynnika ruchomej ceny i jego wplyw na warto$¢ aktywow netto jednostek
uczestnictwa lub udziatéw AFI.

W art. 6 okreslono cechy mechanizmu ustalania podwojnych cen. Przedstawiono w nim metodyke
obliczania zwigzang z tym narzedziem zarzadzania ptynnosciag oraz elementy, ktére nalezy
uwzgledni¢ przy jego uruchomieniu.

W art. 7 okreslono cechy optaty przeciwdziatajgcej rozwodnieniu. Przedstawiono w nim metodyke
obliczania oplaty oraz mechanizm uruchomienia tego narzedzia zarzadzania ptynnoscia.

W art. 8 okreslono cechy umorzenia w formie niepieni¢znej. Przedstawiono w nim mechanizmy
uruchomienia tego narzgdzia. Wyjasniono w nim réwniez, ze mechanizmu umorzenia w formie
niepieni¢znej stosowanego przez AFI typu ETF w ramach ich regularnej dziatalno$ci transakcyjnej
nie uznaje si¢ za uruchomienie tego narzedzia zarzadzania ptynnoscia.

W art. 9 okreslono cechy bocznych kieszeni. Przedstawiono w nim poszczegdlne rodzaje bocznych
kieszeni i mechanizmy ich uruchomienia.

W art. 10 ustanowiono okres przejsciowy stosowania niniejszego rozporzadzenia w odniesieniu do
AFI utworzonych przed dniem 16 kwietnia 2026 r.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...
z dnia 17.11.2025 r.

uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych cechy narzedzi zarzadzania plynnoscia

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskie;,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w
sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi 1 zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010°, w
szczegllnosci jej art. 16 ust. 21 akapit drugi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Aby chroni¢ inwestorow 1 ograniczy¢ skutki uboczne, zawieszenie powinno miec
zastosowanie jednoczesnie i przez ten sam okres do subskrypcji, odkupu i umorzen.

(2)  Aby chroni¢ obecnych inwestorow i zarzadza¢ przeplywem nowych inwestycji do AFI,
ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ ograniczenia subskrypcji, przy jednoczesnym dalszym
umozliwianiu odkupu i umorzen przez obecnych inwestorow (,,mi¢kkie zamknigcie). Takie
migkkie zamknigcie AFI nie powinno jednak kwalifikowaé si¢ jako narzedzie zarzadzania
ptynnoscia, o ktorym mowa w zataczniku V do dyrektywy 2011/61/UE, poniewaz nie stuzy
ono zarzadzaniu ryzykiem ptynnoS$ci ani przeciwdzialaniu presji umorzeniowej w skrajnych
warunkach rynkowych.

3) Biorac pod uwage cele inwestycyjne 1 polityke umarzania AFI, prég uruchomienia bariery
umorzeniowej nalezy okresli¢ na poziomie AFI (,,bariera na poziomie funduszu”) albo na
poziomie inwestoroOw (,,bariera na poziomie inwestora”), badz jako potaczenie obu tych
elementdw. Zgodnie z wytycznymi Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow
Warto$ciowych dotyczacymi zarzadzania ryzykiem plynnosci funduszy typu otwartego®
przy ustalaniu progu uruchomienia bariery na poziomie funduszu nalezy uwzglednié
zagregowane zlecenia umorzenia netto lub brutto na poziomie AFI na dany dzien
transakcyjny lub w okre§lonym okresie. Ponadto prég uruchomienia powinien by¢ wyrazony
jako odsetek wartosci aktywow netto AFI, jako warto$¢ pienigzna, jako odsetek aktywow
ptynnych, o ktorych mowa w art. 50 ust. 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE?, lub jako potaczenie powyzszych elementéw. Aby zmniejszyé przewage, jaka

3 Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

4 10SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management [Wytyczne dla funduszy typu otwartego w zakresie skutecznego wdrazania zalecen
dotyczacych zarzadzania ryzykiem ptynnoscil], maj 2025 r.,

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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zyskuja inwestorzy, ktorzy jako pierwsi dokonujag umorzenia, co moze powodowac
problemy pod wzgledem ochrony inwestoréw, oraz aby uwzgledni¢ AFI typu otwartego o
ograniczone] liczbie inwestorow branzowych, proég uruchomienia bariery na poziomie
inwestora powinien uwzglednia¢ indywidualne zlecenia umorzenia kazdego inwestora w
AFI 1 by¢ wyrazony albo jako odsetek posiadanych przez inwestora udziatow w AFI, albo
jako odsetek wartosci aktywow netto AFI i w pordwnaniu ze zleceniem umorzenia tego
inwestora. W przypadku przekroczenia progu uruchomienia ZAFI powinien mieé
mozliwo$¢ podjecia decyzji o uruchomieniu barier umorzeniowych Iub o dalszym
wykonywaniu zlecen umorzenia, biorgc pod uwage ptynnos¢ AFI, warunki rynkowe oraz
najlepszy interes inwestorow.

Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na cele inwestycyjne i polityke umarzania AFI ZAFI
powinien mie¢ mozliwo$¢ uruchomienia polaczonej bariery umorzeniowej obejmujacej
elementy bariery na poziomie inwestora i bariery na poziomie funduszu.

Aby zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie inwestoréw, ZAFI, ktory uruchamia bariery
umorzeniowe, powinien mie¢ mozliwos¢ traktowania niewykonanej czgsci zlecen
umorzenia zgodnie z wczesniej ustalonymi warunkami, ktoére ujawniono inwestorom.
Warunki te mogg obejmowac automatyczne przeniesienie niewykonanej czes$ci zlecen
umorzenia na kolejny dzien transakcyjny, ewentualnie z nadaniem pierwszenstwa wzgledem
zlecen umorzenia ztozonych w pdzniejszym dniu transakcyjnym, lub anulowanie takich
niewykonanych zlecen umorzenia.

Aby chroni¢ inwestorow i utrzymac stabilno$¢ rynku w okresach wystepowania warunkoéw
skrajnych lub nietypowej aktywnosci umorzeniowej, ZAFI moze uruchomi¢ mechanizm
przedtuzenia okreséw wypowiedzenia. W zaleznosci od celu inwestycyjnego 1 polityki
umarzania AFI przedluzony okres wypowiedzenia moze obejmowac okreslong liczbe dni,
tygodni lub miesiecy lub ustalong date poprzedzajaca datg¢ umorzenia. W przypadku gdy jest
to wlasciwe z uwagi na strategi¢ inwestycyjng oraz polityke umarzania AFI minimalny
okres wypowiedzenia, jaki inwestorzy powinni zachowa¢ wobec ZAFI przy umarzaniu
swoich jednostek uczestnictwa lub udziatow, moze wynosi¢ zero. W takim przypadku ZAFI
nadal powinien mie¢ mozliwos¢ wyboru i, w stosownych przypadkach, uruchomienia
mechanizmu przedluzenia okresOw wypowiedzenia poprzez ich przedtuzenie poza okres
wypowiedzenia roéwny zeru.

Z uwagi na fakt, ze proces rozrachunku zwykle nie jest kontrolowany przez ZAFI, procesu
tego nie nalezy uwzglednia¢ w przedtuzonym okresie wypowiedzenia.

Aby chroni¢ inwestoréw, przedtuzenie okreséw wypowiedzenia nie powinno mie¢ zadnego
wplywu na przyjeta przez AFI czgstotliwo$¢ umorzen.

Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych
dotyczacymi zarzadzania ryzykiem ptynnosci funduszy typu otwartego oraz w celu
zapewnienia, aby koszty plynnosci wynikajace z subskrypcji 1 umorzen nie miaty
negatywnego wplywu na obecnych inwestorow AFI lub inwestorow, ktorzy pozostaja w
AFI, narzedzia zarzadzania plynnoscig przeciwdziatajagce rozwodnieniu, a mianowicie
oplaty z tytulu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych cen, mechanizm ustalania
podwojnych cen 1 oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu, powinny obcigza¢ inwestorow
dokonujacych subskrypcji i umorzenia szacunkowymi kosztami ptynnosci. Na koszty
ptynnosci sktadajg si¢ jawne 1 ukryte koszty transakcyjne zwigzane z subskrypcja lub
umorzeniem, w tym jakikolwiek znaczacy wplyw na rynek. ZAFI, ktory uruchamia
narzedzie zarzadzania ptynno$cig przeciwdziatajace rozwodnieniu, powinien uwzgledni¢
szacunkowe jawne koszty transakcyjne. Jezeli jest to wlasciwe z uwagi na strategi¢
inwestycyjng AFI, ZAFI powinien rowniez uwzgledni¢ ukryte koszty transakcyjne, w tym
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(10)

(11)

(12)

(13)

jakikolwiek znaczacy wptyw, jaki na rynek wywierajg zakup lub sprzedaz aktywow
dokonywane w celu realizacji zlecen umorzenia. Aby uwzgledni¢ ré6znorodnos¢ aktywow
bazowych AFI, w przypadku gdy informacje niezb¢dne do obliczenia ukrytych kosztow
transakcyjnych, w tym znaczacego wpltywu na rynek, nie sg dostgpne lub wiarygodne,
koszty te nalezy oszacowac z zachowaniem nalezytej starannosci.

Aby pokry¢ koszty plynnosci generowane przez inwestoréw dokonujacych umorzen,
posiadacze jednostek uczestnictwa lub udziatowcy powinni uiszcza¢ na rzecz AFI optaty z
tytutu umorzenia przy umarzaniu ich jednostek uczestnictwa lub udzialow. Stosujac optaty z
tytutu umorzenia, ZAFI powinien mie¢ mozliwos$¢ odliczania tych optat od kwoty srodkow
pieni¢znych wyptacanych inwestorom dokonujagcym umorzenia.

W ramach mechanizmu ustalania ruchomych cen ZAFI powinien okres§li¢ wspdiczynnik
ruchomej ceny, ktéry bedzie stosowany do korekty wartosci aktywow netto jednostek
uczestnictwa lub udziatlow AFI, ktorym zarzadza. W celu zapewnienia, aby wszyscy
inwestorzy dokonujacy subskrypcji i umorzenia placili lub otrzymywali t¢ samg cen¢ przy
nabywaniu lub umarzaniu jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI, publikowana warto$¢
aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udzialéw tego AFI powinna by¢ wartoscia
aktywoOw netto po zastosowaniu wspotczynnika ruchomej ceny.

Aby zapewni¢ rowne traktowanie inwestorOw oraz ograniczy¢ efekt rozwadniajacy
wynikajacy z kosztow transakcyjnych generowanych przez inwestorow dokonujacych
subskrypcji lub umorzenia, ZAFI stosujacy mechanizm ustalania ruchomych cen powinien
mie¢ prawo do korygowania wartosci aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udziatow
zarzadzanego przez siebie AFI w kazdym dniu transakcyjnym (tzw. ,,bezwarunkowe
stosowanie ruchomych cen”) lub tylko wtedy, gdy wartos¢ subskrypcji lub umorzen netto
przekracza z goéry okreslony prog (tzw. ,,warunkowe stosowanie ruchomych cen”). W
przypadku obu rodzajéw mechanizmu ustalania ruchomych cen ich kierunek (tj. czy
wspotczynnik ruchomej ceny jest dodawany do warto$ci aktywoéw netto jednostek
uczestnictwa lub udzialéw AFIL, czy tez odejmowany od tej wartosci) okresla si¢ na
podstawie aktywnos$ci kapitalowej netto (salda naptywdéw i1 odptywdéw) w danym dniu
transakcyjnym. W zwigzku z tym w dniu transakcyjnym, w ktorym odnotowano subskrypcje
netto, wspotczynnik ruchomej ceny nalezy doda¢ do wartosci aktywdw netto jednostek
uczestnictwa lub udziatow AFI, ktéra zostanie skorygowana w goére. W przeciwnym
scenariuszu, w dniu transakcyjnym, w ktérym odnotowano umorzenia netto, wspotczynnik
ruchomej ceny nalezy odja¢ od wartosci aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udziatow
AFI, ktéra zostanie skorygowana w dot. Aby zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie
inwestorow 1 ulatwi¢ stosowanie mechanizmu ustalania ruchomych cen zaréwno w
normalnych, jak 1 skrajnych warunkach rynkowych, w przypadku obu rodzajéw
mechanizmow ustalania ruchomych cen ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ podjecia decyzji o
zastosowaniu jednego wspoétczynnika ruchomej ceny albo o zastosowaniu wspodiczynnikow
ruchomej ceny w zaleznosci od wielko$ci aktywnos$ci kapitalowej netto (tzw. ,,podejscie
stopniowane”) lub o zastosowaniu innych dostgpnych rozwigzan, w tym podejs¢
mieszanych.

Cechy mechanizmu ustalania podwojnych cen powinny uwzglednia¢ wtasciwag dla niego
metodyke obliczania. W celu uwzglednienia réznorodnos$ci strategii inwestycyjnych i
polityki umarzania oraz zgodnie z migdzynarodowymi zaleceniami ZAFI powinien
rozwazy¢ dwie alternatywne metodyki obliczania w ramach mechanizmu ustalania
podwdjnych cen poprzez obliczenie dwodch odrebnych wartosci aktywow netto
obejmujacych odpowiednio ceny, odpowiednio, sprzedazy i kupna aktywéw albo poprzez
ustalenie regulowanego spreadu wokot wartosci aktywow netto jednostek uczestnictwa lub
udziatow.
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Aby chroni¢ inwestorow, ktorzy pozostaja w AFI, przed rozwadniajacym wplywem
potencjalnie duzych subskrypcji lub umorzen, ZAFI, ktéry uruchamia oplate
przeciwdziatajacg rozwodnieniu, powinien stosowaé t¢ optate wobec inwestorow
dokonujacych umorzenia w przypadku umorzen netto oraz wobec inwestorow dokonujacych
subskrypcji w przypadku subskrypcji netto.

ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ uruchomienia umorzen w formie niepieni¢znej, aby
zapobiec sprzedazy znacznych pakietow papieréw wartosciowych w reakcji na zlecenia
umorzenia, jezeli taka sprzedaz moglaby prowadzi¢ do powstania znaczacych kosztow
transakcyjnych oraz wplywaé na ceny rynkowe, co miatoby konsekwencje dla udziatowcow
lub posiadaczy jednostek uczestnictwa w AFI, ktorym zarzadza.

Posiadajacy zezwolenie uczestnicy oraz animatorzy rynku w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE® pekig istotne funkcje w
kontekscie biezacej dziatalnosci AFI typu ETF. Rola posiadajgcych zezwolenie uczestnikow
1 animatoréw rynku obejmuje nabywanie lub sprzedaz jednostek uczestnictwa lub udzialow
AFI typu ETF na rynku wtéornym, wspieranie ZAFI AFI typu ETF w wykonywaniu zlecen
oraz zapewnianie ciggtej plynnosci i obrotu na rynku wtornym. W ramach regularnej
dziatalnosci transakcyjnej AFI typu ETF dostawy w cato$ci lub w czeSci aktywow
bazowych, ktore znajdujg si¢ w posiadaniu AFI typu ETF lub sa przechowywane w jego
imieniu, na rzecz posiadajacych zezwolenie uczestnikow oraz animatorow rynku w celu
realizacji zleceh umorzenia nie nalezy uznawaé za uruchomienie narz¢dzia zarzadzania
ptynnos$cia w postaci umorzenia w formie niepieni¢znej, o ktorym mowa w pkt 8 zalacznika
V do dyrektywy 2011/61/UE, poniewaz operacja ta nie odnosi si¢ do zarzadzania ptynno$cia
portfela AFI typu ETF.

W celu ograniczenia ryzyka plynnosci w odniesieniu do aktywow AFI, ktorych cechy
ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienily lub staty si¢ niepewne ze wzgledu na
wyjatkowe okolicznosci, ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ uruchomienia bocznych kieszeni
poprzez rozdzielno$¢ ksiggowa lub fizyczne oddzielenie.

W przypadku gdy utrzymanie bocznej kieszeni w ramach istniejacej struktury funduszu lezy
w najlepszym interesie AFI i jego inwestorow, ZAFI powinien mie¢ mozliwos$¢ utworzenia
bocznej kieszeni w drodze rozdzielnosci ksigegowej. W takim przypadku aktywa, ktorych
cechy ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienity lub staty si¢ niepewne ze wzgledu na
wyjatkowe okolicznos$ci, nalezy przypisa¢ do specjalnej klasy udziatoéw AFI.

Jezeli w najlepszym interesie AFI lezy fizyczne wyodrgbnienie aktywow, ktorych cechy
ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienity lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na
wyjatkowe okolicznosci, ZAFI powinien mie¢ mozliwo$¢ utworzenia bocznej kieszeni
poprzez fizyczne oddzielenie. W takim przypadku aktywa, ktorych wspomniane cechy
ulegly zmianie lub staly si¢ niepewne, powinny pozostaé w pierwotnym AFI albo zostaé
przeniesione do nowego AFI.

Aby chroni¢ inwestoréw i ograniczy¢ ryzyko efektu domina dla pozostalej czesci AFI,
nalezy uniemozliwi¢ dokonywanie subskrypcji, odkupu i umorzen w odniesieniu do
bocznych kieszeni. W interesie inwestorow ZAFI powinien — niezaleznie od tego, czy
boczng kieszen tworzy si¢ w drodze rozdzielno$ci ksiggowej czy fizycznego oddzielenia —
mie¢ jednak mozliwo$¢ zbycia lub likwidacji bocznej kieszeni w imieniu zarzadzanego

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2014/65/0j).
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1)

(22)

(23)

przez siebie AFI i1 przekazania wszelkich wplywow z tego zbycia lub tej likwidacji
inwestorom proporcjonalnie do wielkos$ci ich udziatu w tej bocznej kieszeni.

W celu zapewnienia pewnosci prawa i spojnosci z dyrektywa 2011/61/UE w odniesieniu do
AFI utworzonych po dacie rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia niniejsze
rozporzadzenie powinno mie¢ zastosowanie od dnia 16 kwietnia 2026 r. Zgodno$¢ z
niniejszym rozporzadzeniem wymagataby zmian w dokumentacji funduszu oraz aktualizacji
istniejgcych proceséw 1 infrastruktury technicznej ZAFI i AFI w celu umozliwienia
uruchomienia wybranych narzedzi zarzadzania ptynnoscig. Nalezy zatem przewidzieé
roczny okres przejsciowy dla AFI utworzonych przed data rozpoczecia stosowania
niniejszego rozporzadzenia, aby umozliwi¢ tym AFI dostosowanie si¢ do nowego systemu.
Te AFI powinny jednak nadal mie¢ mozliwo$¢ podjecia decyzji o objeciu ich niniejszym
rozporzadzeniem od daty rozpoczgcia jego stosowania, tj. od dnia 16 kwietnia 2026 r.

Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow
technicznych przedtozony Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartos$ciowych.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych przeprowadzit otwarte
konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardow technicznych, ktoéry
stanowi podstawe¢ niniejszego rozporzadzenia, dokonat analizy potencjalnych powigzanych
z nim kosztoéw 1 korzysci oraz zwrocit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield 1
Papieréw Warto$ciowych ustanowionej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/20107,

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen

I. ZAFI zawiesza subskrypcje, odkup i1 umorzenia jednoczes$nie, na ten sam okres i w
odniesieniu do wszystkich inwestorow AFI.

ZAFI nie zawiesza umorzen bez jednoczesnego zawieszenia subskrypcji i odkupu.

2. Zawieszenie subskrypcji, odkupu 1 umorzen ma charakter tymczasowy, $cisle ograniczony
do okresu niezbednego do zaradzenia wyjatkowym okoliczno$ciom, ktére uzasadniaja to
zawieszenie, 1 moze zosta¢ wdrozone wylacznie wowczas, gdy jest to nalezycie
uzasadnione z uwzglednieniem najlepszego interesu inwestorow.

3. W przypadku AFI z wieloma klasami udzialow zawieszenie subskrypcji, odkupu 1
umorzen ma zastosowanie do wszystkich klas udziatéw tego AFI.

Artykut 2
Bariery umorzeniowe

1. ZAFI, ktory podejmuje decyzj¢ o uruchomieniu barier umorzeniowych, stosuje te bariery
w sposob jednolity wobec wszystkich inwestoréw AFI.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i1 Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z
15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2. Bariera umorzeniowa ma prég uruchomienia, ponizej ktérego nie moze zostaé
uruchomiona.

Prog uruchomienia ustala si¢ na jednym z nastepujacych poziomow:
a)  napoziomie AFI (,,bariera na poziomie funduszu”);

b)  na poziomie inwestordw (,,bariera na poziomie inwestora’);

c) jako potaczenie obu tych rodzajow.

3. Jezeli prég uruchomienia ustala si¢ zgodnie z ust. 2 akapit drugi lit. a), opiera si¢ on na
tacznej wartosci netto lub brutto zlecen umorzenia AFI otrzymanych na dany dzien
transakcyjny lub w okreslonym okresie i wyraza si¢ go w jednej z nastepujacych form:

a)  jako odsetek wartosci aktywow netto AFI;

b)  jako warto$¢ pieni¢zng;

c) jako odsetek aktywoéw ptynnych, o ktérych mowa w art. 50 ust. 1 dyrektywy
2009/65/WE;

d) jako potaczenie elementow okreslonych w lit. a), b) lub c).

4. Jezeli prog uruchomienia ustala si¢ na poziomie inwestora zgodnie z ust. 2 akapit drugi lit.
b), opiera si¢ on na indywidualnych zleceniach umorzenia brutto skladanych przez
kazdego posiadacza jednostek uczestnictwa lub udzialowca na dany dzien transakcyjny lub
w okreslonym okresie i wyraza si¢ go w jednej z nastepujacych form:

a) jako odsetek jednostek uczestnictwa posiadanych przez posiadacza jednostek
uczestnictwa lub udziatléw posiadanych przez udziatowca w AFI;

b)  jako odsetek wartosci aktywow netto AFI.

5. ZAFI, ktéory zdecyduje si¢ na uruchomienie bariery umorzeniowej, realizuje
proporcjonalnie zlecenia umorzenia ztozone przez wszystkich inwestoréw AFI na dany
dzien transakcyjny, na kwotg odpowiadajaca co najmniej poziomowi progu uruchomienia.

Artykut 3
Przedluzenie okresow wypowiedzenia

1. Przedtuzony okres wypowiedzenia obejmuje okres miedzy otrzymaniem zlecenia
umorzenia przez ZAFI a jego realizacja.

Przedtuzony okres wypowiedzenia nie obejmuje czasu potrzebnego na proces rozrachunku.

2. Przedhuzenie okresu wypowiedzenia nie ma wptywu na przyjeta przez AFI czestotliwose
umorzen.

Artykut 4
Oplaty 7 tytutu umorzenia

1. Weczesniej ustalony zakres optat z tytutu umorzenia uwzglednia szacunkowe jawne koszty
transakcyjne. Jezeli jest to wlasciwe z uwagi na strategi¢ inwestycyjna AFI, wczesniej
ustalony zakres optat z tytutu umorzenia uwzglednia rowniez ukryte koszty transakcyjne,
w tym jakikolwiek znaczacy wplyw, jaki na rynek wywiera sprzedaz aktywow
dokonywana w celu realizacji tych umorzen. Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z
zachowaniem nalezytej starannosci.
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2. Optaty z tytulu umorzenia wyraza si¢ jako odsetek zlecen umorzenia brutto lub jako
warto$¢ pieni¢zng, lub jako polaczenie obu tych elementow. Wysoko$¢ oplat z tytutu
umorzenia moze rozni¢ si¢ w zaleznos$ci od wielkosci zlecenia umorzenia.

3. Do celow ust. 1 niniejszego artykutu oraz art. 5, 6 1 7 jawne koszty transakcyjne oznaczaja
koszty, ktore sg bezposrednio ponoszone przez AFI w zwigzku z dokonywanym przez AFI
nabyciem lub zbyciem aktywow i ktorych wysokos$¢ ksztaltuje si¢ na stabilnym poziomie
oraz ktore da si¢ okresli¢c kwotowo przed przeprowadzeniem transakcji. Koszty te moga
obejmowaé prowizje maklerskie, optaty transakcyjne, podatki i oplaty z tytulu
rozrachunku.

Ukryte koszty transakcyjne oznaczaja koszty ponoszone posrednio przez AFI przy
nabywaniu lub zbywaniu aktywow, ktore wynikajg przede wszystkim z r6znicy pomiedzy
ceng kupna a ceng sprzedazy i z wptywu na rynek. Te ukryte koszty transakcyjne moga si¢
rozni¢ w zaleznosci od rodzaju aktywoéw bazowych 1 warunkow rynkowych.

Artykut 5
Mechanizm ustalania ruchomych cen

1. Wspotezynnik ruchomej ceny obejmuje szacunkowe jawne koszty transakcyjne, o ktoérych
mowa w art. 4 ust. 3 akapit pierwszy. Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na strategi¢
inwestycyjng AFIL, wspolczynnik ruchomej ceny obejmuje réwniez ukryte koszty
transakcyjne, o ktérych mowa w art. 4 ust. 3 akapit drugi, w tym jakikolwiek znaczacy
wplyw, jaki na rynek wywieraja zakup lub sprzedaz aktywow dokonywane w celu
realizacji tych subskrypcji lub umorzen. Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z
zachowaniem nalezytej starannosci.

2. Wspotezynnik ruchomej ceny wyraza si¢ jako odsetek wartosci aktywow netto jednostek
uczestnictwa lub udziatéw AFI.

3. ZAFI moze stosowa¢ mechanizm ustalania ruchomych cen, w przypadku gdy istnieje
roznica migdzy zleceniami umorzenia a zleceniami subskrypcji (,,bezwarunkowe
stosowanie ruchomych cen”) lub w przypadku gdy réznica przekracza wczesniej okreslony
prog uruchomienia (,,warunkowe stosowanie ruchomych cen”). W obydwu przypadkach:

a) jezeli rdznica migdzy zleceniami umorzenia a zleceniami subskrypcji na dany dzien
transakcyjny skutkuje umorzeniami netto, wspolczynnik ruchomej ceny odlicza si¢
od warto$ci aktywdw netto jednostek uczestnictwa lub udzialow AFI;

b)  jezeli roznica miedzy zleceniami umorzenia a zleceniami subskrypcji na dany dzien
transakcyjny skutkuje subskrypcjami netto, wspotczynnik ruchomej ceny dodaje si¢
do wartosci aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udziatéw AFI.

4. Mechanizm ustalania ruchomych cen moze obejmowaé rézne wspodtczynniki ruchome;j
ceny odpowiadajace réznym progom uruchomienia.

Artykut 6
Mechanizm ustalania podwdjnych cen

1. ZAF]I, ktéry uruchamia mechanizm ustalania podwdjnych cen, stosuje w tym celu jedng z
nastepujacych metod obliczania:

a)  obliczenie dwoch warto$ci aktywow netto:

(1) jednej wartosci aktywow netto dla subskrypcji, ustalonej na podstawie
cen sprzedazy (ask prices) aktywdw posiadanych przez AFI;
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(11) jednej wartosci aktywow netto dla umorzen, obliczonej na podstawie cen
kupna (bid prices) aktywow posiadanych przez AFI;

b)  obliczenie tylko jednej wartosci aktywow netto dla inwestorow dokonujacych
subskrypcji 1 umorzenia.

2. W przypadku obu metod obliczania, o ktorych mowa w ust. 1, koszty ptynnosci, o ktore
korygowana jest warto§¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa lub udzial, obejmuja
szacunkowe jawne koszty transakcyjne, o ktorych mowa w art. 4 ust. 3 akapit pierwszy.
Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na strategi¢ inwestycyjng AFI, takie koszty ptynnosci
obejmujg rowniez ukryte koszty transakcyjne, o ktorych mowa w art. 4 ust. 3 akapit drugi,
w tym jakikolwiek znaczacy wplyw, jaki na rynek wywierajg zakup lub sprzedaz aktywow
dokonywane w celu realizacji tych subskrypcji lub umorzen. Te ukryte koszty transakcyjne
szacuje si¢ z zachowaniem nalezytej starannosci.

Artykut 7
Oplata przeciwdzialajgca rozwodnieniu

1. Oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu obejmuja szacunkowe jawne koszty transakcyjne,
o ktérych mowa w art. 4 ust. 3 akapit pierwszy. Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na
strategie inwestycyjna AFI, oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu obejmuja réwniez
ukryte koszty transakcyjne, o ktorych mowa w art. 4 ust. 3 akapit drugi, w tym jakikolwiek
znaczacy wptyw, jaki na rynek wywieraja zakup lub sprzedaz aktywow dokonywane w
celu realizacji tych subskrypcji lub umorzen. Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z
zachowaniem nalezytej starannosci.

2. Optlaty przeciwdziatajace rozwodnieniu wyraza si¢ w jednej z nastepujacych form:
a)  odsetek zlecen subskrypcji lub umorzenia;
b)  warto$¢ pienigzna.

3. ZAFI moze uruchomi¢ optaty przeciwdziatajace rozwodnieniu, jezeli na dany dzien
transakcyjny:

a) laczna kwota zlecen umorzenia przewyzsza laczng kwote zlecen subskrypcji,
skutkujac umorzeniami netto;

b) laczna kwota zlecen subskrypcji przewyzsza taczng kwote zlecen umorzenia,
skutkujac subskrypcjami netto.

Do celow lit. a) optate przeciwdziatajacg rozwodnieniu odlicza si¢ od kwoty wyptaconej
inwestorom dokonujgcym umorzenia.

Do celow lit. b) optata przeciwdzialajaca rozwodnieniu obcigza si¢ inwestorow
dokonujacych subskrypciji.

Artykut 8
Umorzenia w formie niepieniginej

1. Umorzenie w formie niepieni¢znej jest rdwnoznaczne z przeniesieniem na rzecz
inwestorow, ktorzy dokonujg umorzenia, aktywow bedacych w posiadaniu AFI zamiast
srodkoéw pienigznych w celu realizacji zlecen umorzenia. Przeniesienie aktywOw na rzecz
inwestorow moze nastgpic¢ bezposrednio lub posrednio za posrednictwem posrednikow.

2. Dostarczenia, w ramach regularnej dzialalnos$ci transakcyjnej AFI typu ETF, w cato$ci lub
w czescl, aktywow bazowych bedacych w posiadaniu AFI typu ETF lub w jego imieniu do
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posiadajacego zezwolenie uczestnika lub animatora rynku w celu realizacji zlecen
umorzenia nie uznaje si¢ za uruchomienie umorzenia w formie niepieni¢znej, o ktorym
mowa w pkt 8 zalgcznika V do dyrektywy 2011/61/UE.

Artykut 9
Boczne kieszenie

1. Boczna kieszen moze przyjac jedng z nastgpujacych form:

a)  specjalnej klasy udziatbw AFI utworzonej specjalnie w celu wprowadzenia
rozdzielnos$ci ksiegowej aktywow, ktorych cechy ekonomiczne lub prawne znacznie
si¢ zmienity lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, od
pozostatych aktywow tego AFI (,,rozdzielnos¢ ksiggowa”);

b) odrgbnego AFI utworzonego w celu oddzielenia aktywow, ktérych cechy
ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienity lub staty si¢ niepewne ze wzgledu na
wyjatkowe okolicznosci, od pozostatych aktywow tego AFI (,.fizyczne
oddzielenie™).

2. Do celow bocznej kieszeni, o ktérej mowa w ust. 1 lit. a), nowe subskrypcje, odkup i
umorzenia w klasach udzialéow innych niz klasa udziatéw przypisanych do bocznej
kieszeni sa realizowane na podstawie warto$ci aktywoéw netto AFI, ktora oblicza sie po
wylaczeniu aktywoéw podlegajacych rozdzielnosci ksiggowe;.

Klasa udzialéw przypisanych do bocznej kieszeni jest zamknigta dla subskrypcji, odkupu i
umorzen.

3. W przypadku uruchomienia przez ZAFI bocznej kieszeni, o ktorej mowa w ust. 1 lit. b),
aktywa, ktorych cechy ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienity lub staly si¢
niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci:

a)  pozostawia si¢ w pierwotnym AFI, natomiast pozostale aktywa przenosi si¢ do
nowego AFI lub przenosi si¢ — w drodze 1aczenia — do istniejacego AFI; albo

b) przenosi si¢ do nowego AFI, natomiast pozostate aktywa pozostawia si¢ w
pierwotnym AFI.

Boczng kieszen zamyka si¢ dla subskrypcji, odkupu i umorzen.

W przypadku uruchomienia przez ZAFI bocznej kieszeni zgodnie z akapitem pierwszym
lit. a) zarzadza on nowym AFI zgodnie ze strategig inwestycyjng pierwotnego AFI.

W przypadku uruchomienia przez ZAFI bocznej kieszeni zgodnie z akapitem pierwszym
lit. b) zarzadza on nadal pierwotnym AFI zgodnie z jego dotychczasowg strategig

inwestycyjna.
4. Po wutworzeniu bocznej kieszeni kazdemu inwestorowi przydziela si¢ jednostki
uczestnictwa lub udzialy w tej kieszeni proporcjonalnie do jego udzialu w pierwotnym
AFL
Artykut 10
Przepisy przejsciowe

Do dnia 16 kwietnia 2027 r. uznaje si¢, ze AFI utworzone przed dniem 16 kwietnia 2026 r.
spelniaja wymogi niniejszego rozporzadzenia. Te AFI moga jednak podja¢ decyzje o objeciu ich
niniejszym rozporzadzeniem od dnia 16 kwietnia 2026 r., pod warunkiem ze ZAFI powiadomi o
tym wilasciwe organy swojego rodzimego panstwa cztonkowskiego.
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Artykut 11
Wejscie w Zycie i rozpoczecie stosowania

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 16 kwietnia 2026 .

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci 1 jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 17.11.2025 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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