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z dnia 19 lipca 2024 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 w odniesieniu do

regulacyjnych standardéw technicznych okre$lajacych, kiedy instrumenty pochodne s3

wykorzystywane jedynie do zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z innymi inwestycjami

europejskiego dlugoterminowego funduszu inwestycyjnego (EDFI), wymogi dotyczace polityki

umarzania EDFl i narzedzi zarzadzania plynnoscig, okoliczno$ci zestawiania wnioskéw

o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub udzialéw EDF], niektére kryteria dotyczace zbycia
aktywo6w EDF oraz niektére elementy ujawniania kosztéw

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych ('), w szczegélnosci jego art. 9 ust. 3 akapit trzeci, art. 18 ust. 6
akapit czwarty, art. 19 ust. 5 akapit trzeci, art. 21 ust. 3 akapit trzeci oraz art. 25 ust. 3 akapit czwarty,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Zgodnie z art. 9 ust. 2 lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760 europejskim dlugoterminowym funduszom
inwestycyjnym (EDFI) zabrania si¢ wykorzystywania finansowych instrumentéw pochodnych, z wyjatkiem sytuacji,
w ktérych wykorzystanie takiego instrumentu stuzy jedynie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z innymi
inwestycjami EDFIL. Finansowymi instrumentami pochodnymi, ktére nalezy uznaé za sluzace jedynie
zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z innymi inwestycjami EDFI, sg instrumenty, ktorych aktywa bazowe
odpowiadaja aktywom, na ktére EDFI ma lub mogtby mie¢ ekspozycje. W niektorych przypadkach mogg jednak nie
istnie¢ finansowe instrumenty pochodne pozwalajace na zabezpieczenie ekspozycji na okre$lony skladnik aktywéw.
W takim przypadku powinna istnie¢ mozliwo$¢ zabezpieczenia tej ekspozycji za pomoca finansowego instrumentu
pochodnego, ktérego aktywa bazowe nalezg do tej samej lub podobnej pod wzgledem ekonomicznym klasy
aktywow co finansowy instrument pochodny, ktérego aktywa bazowe odpowiadaja aktywom, na ktére EDFI ma
lub méglby mie¢ ekspozycje. W celu zapewnienia, aby wykorzystanie finansowych instrumentéw pochodnych
stuzylo jedynie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z innymi inwestycjami EDFI, stosowane finansowe instrumenty
pochodne powinny skutecznie ogranicza¢ odnosne ryzyko. Ograniczenie ryzyka powinno by¢ zatem mozliwe do
zweryfikowania za pomocg systeméw identyfikujacych ryzyko, ktére nalezy ograniczyé, oraz sposéb, w jaki
finansowy instrument pochodny ograniczalby takie ryzyko.

(2)  Aktywa bazowe i ich profil plynnosci moga mie¢ wptyw na EDFI i dlugoterminowy charakter EDFL. Konieczne jest
zapewnienie dostosowania i sp6jnosci strategii inwestycyjnej EDFI z jego profilem plynnosci i politykg umarzania
EDFIL. Oceniajac, czy okres dziatalnoci EDFI jest kompatybilny z cyklami zycia kazdego skladnika aktywéw EDFI,
o czym mowa w art. 18 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2015/760, zarzadzajacy EDFI powinien zatem wzig¢ pod
uwage profil plynnosci kazdego skladnika aktywéw EDFI, profil plynnosci portfela EDFI na zasadzie wazonej,
harmonogram nabycia tych skladnikéw aktywéw oraz wyceng tych sktadnikéw aktywéw. Poniewaz umorzenia
moga mie¢ wplyw na aktywa i zobowigzania oraz na plynno$¢ EDF, zarzadzajacy EDFI, ktéry przewiduje
mozliwo$¢ umorzenia w okresie dzialalnosci EDFI, powinien réwniez wzigé pod uwage polityke umarzania tego
EDFI przy ocenie, czy okres dzialalnosci EDF jest kompatybilny z cyklami zycia kazdego skladnika aktywéw EDFL

() Dz.U.L123219.5.2015, s. 98, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2015/760/oj.

ELL http://data.europa.cu/elijreg_del/2024/2759/oj


http://data.europa.eu/eli/reg/2015/760/oj

Dz.U. L z 25.10.2024

(3)  Zgodnie z art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760 zarzadzajacy EDFI musi by¢ w stanie
udowodni¢ organowi wlasciwemu dla EDFI, ze EDFI ma odpowiednig polityke umarzania i narzedzia zarzadzania
plynnoscia, ktdre s zgodne z dlugoterminowy strategia inwestycyjng EDFL Jednym ze sposobéw osiagniecia tego
celu jest analiza wynikéw, zalozen i danych wejsciowych wykorzystywanych do testéw warunkéw skrajnych
dotyczacych plynnosci, gdy sg one przeprowadzane zgodnie z art. 15 ust. 3 lit. b) lub art. 16 ust. 1 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE (). Wyniki tej analizy powinny umozliwi¢ zarzadzajacym EDFI
wykazanie, czy 1 w jaki spos6b, w pesymistycznych, ale prawdopodobnych scenariuszach, EDFI jest w stanie
rozpatrzy¢ wnioski o umorzenie. Wyniki te powinny réwniez umozliwi¢ wlasciwym organom oceng tych
scenariuszy dotyczacych aktywéw i zobowiazan, w tym wstrzaséw zwiazanych z umorzeniem i zabezpieczeniami,
oraz spadku wartosci aktywéw w tych scenariuszach warunkéw skrajnych.

(4)  Ewentualny minimalny okres utrzymywania, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. a) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, zazwyczaj jest w stanie umozliwi¢ EDFI zakoficzenie inwestycji wniesionych wkladow
kapitalowych. Wynika z tego, ze ewentualny minimalny okres utrzymywania powinien umozliwia¢ EDFI
osiggniecie tego celu. W rozporzadzeniu (UE) 2015/760 nie okreslono jednak dlugosci minimalnych okreséw
utrzymywania ani wymogu w tym zakresie i zobowigzano zarzadzajacego EDFI do ustalenia minimalnego okresu
utrzymywania na podstawie zestawu okre§lonych kryteriow. W zwiazku z tym przy ustalaniu tego minimalnego
okresu utrzymywania zarzadzajacy EDFI powinien wzig¢ pod uwage okolicznosci dotyczace EDFL

(5) W odniesieniu do EDFI, ktére przewiduja mozliwo$¢ umorzenia w ciagu swojego okresu dzialalnosci zgodnie
z art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015/760, w interesie pewno$ci prawa EDFI i ich inwestoréw nalezy
zauwazy¢, ze w niektérych panstwach cztonkowskich polityka umarzania nie zawsze jest zawarta w dokumentach
zalozycielskich. Wynika to z faktu, ze w niektorych panstwach czlonkowskich dokumenty zalozycielskie zazwyczaj
okreslajg cel spo6tki lub funduszu, siedzibe statutowa, walne zgromadzenia, uprawnienia zarzadu i inne szczegdly
dotyczgce utworzenia EDFI, ale nie okreslaja polityki lub procedur wdrazanych przez osobe trzecig, w tym
zarzadzajgcego alternatywnym funduszem inwestycyjnym (ZAFl), ktéry zarzadza funduszem. W interesie
przejrzystosci i ochrony inwestoréw zarzadzajacy EDFI powinien przekaza organowi wlasciwemu dla EDFI pewne
minimalne informacje wykazujace, ze EDFI dysponuje odpowiednig polityka umarzania i narzedziami zarzadzania
plynnoscia, ktore sg zgodne z dlugoterminowa strategia inwestycyjng EDFL

(6)  Art. 16 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE zobowigzuje ZAFI, a tym samym réwniez zarzadzajacych EDFI, do
stosowania odpowiedniego systemu zarzadzania plynnoscia, do przyjecia procedur umozliwiajacych im
monitorowanie ryzyka utraty plynno$ci oraz do zapewnienia dostosowania strategii inwestycyjnej, profilu
plynnosci i polityki umarzania EDFI. W tym wzgledzie zarzadzajacy EDFI powinien mie¢ mozliwo$¢ wyboru
i wdrozenia, wedlug wlasnego uznania, co najmniej jednego narzedzia zarzadzania plynnoscia przeciwdziatajacego
rozmyciu lub innych narzedzi zarzadzania plynnoscia. Poniewaz EDFI moga by¢ wprowadzane do obrotu wsréd
inwestoréw detalicznych i aby zapewni¢ wysoki standard integralnoci rynku, w tym ostatnim przypadku
zarzadzajacy EDFI powinien przekaza¢ organowi wlasciwemu dla EDF], na wniosek tego organu, informacje na
temat wyboru narzedzi zarzadzania ptynnoscia i ich adekwatnosci w kontekscie EDFL.

(7)  EDFI powinny mie¢ mozliwo$¢ wdrazania strategii inwestycyjnych w zakresie aktywéw dlugoterminowych, co
wymaga mozliwosci okreSlenia maksymalnej plynnosci oferowanej w EDFI oraz wymaga ograniczenia
prawdopodobienstwa zawieszenia dzialalno$ci EDFL. Z tego powodu zarzadzajacy EDFl powinien wdrozyé
ograniczenie umarzania okreslone w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760 w taki
sposob, aby zapewni¢ ograniczenie umorzen do czeSci aktywdéw plynnych oraz unikanie niedopasowania
plynnosci. Aby zapewni skuteczna ochrone aktywéw dlugoterminowych EDFI i wynikajacg z tego ochrone
intereséw wszystkich inwestoréw, stosowanie ograniczeni umarzania powinno odnosic¢ si¢ do szerokiego zakresu
i r6znych rodzajéw sytuacji, w tym do skrajnych sytuacji rynkowych.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U.L 174 z 1.7.2011, s. 1, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir[2011/61/oj).
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(11)

(12)

(14)

(15)

Oceniajac warto$¢ procentowa, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, whasciwe organy powinny uwzgledni¢ miedzy innymi réznorodnos¢ EDF, ich profil plynnosci,
ewentualny okres powiadomienia oraz czgstotliwo$¢ umorzert EDFI i oczekiwane przeplywy pieniezne w ostrozny
spos6b. Wlasciwe organy powinny zatem braé pod uwage oczekiwane dodatnie przeplywy pieniezne jedynie
w takim zakresie, w jakim istnieje wysoki stopiefi pewnosci, ze te dodatnie przeplywy pieni¢zne zrealizuja sie.
Wynika z tego, ze wla$ciwe organy nie powinny uznawac za oczekiwane dodatnie przeplywy pieni¢zne mozliwosci
zbycia przez EDFI dopuszczalnych dlugoterminowych aktywow inwestycyjnych ani mozliwosci pozyskania przez
EDFI kapitalu w drodze nowych subskrypcji.

Zarzadzajacy EDFI powinien okresli¢ warto$¢ procentows, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, na podstawie czestotliwo$ci umorzen i maksymalnej dlugosci okresu
powiadomienia, ktéry odpowiada okresowi powiadomienia, wigcznie z ewentualnym przedluzeniem okresu
powiadomienia, albo, alternatywnie, na podstawie czestotliwosci umorzen i minimalnej wartosci procentowej
aktywéw plynnych. W obu przypadkach zarzadzajacy EDFI moze rozwazy¢ wprowadzenie okresu powiadomienia
w ramach polityki umarzania. Aby ulatwi¢ zarzadzajacemu EDFI kalibracje¢ parametréw plynnosci oraz skuteczny
nadzor sprawowany przez wlasciwy organ, do okreslenia maksymalnej wartosci procentowej aktywéw, o ktérej
mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760, nalezy zastosowaé aproksymacje
liniowa, w przypadku gdy czestotliwo$¢ umorzen lub okres powiadomienia nie odpowiadajg parametrom
okreslonym w tabelach kalibracji przekazanych zarzadzajacemu EDFL

W przypadku gdy kwota aktywéw plynnych EDFI spadnie ponizej pewnych okreslonych progéw, w szczegdlnosci
ze wzgledu na wahania wartosci aktywow lub wplyw umorzen, zarzadzajacy EDFI powinien w odpowiednim czasie
zastosowal $rodki niezbedne do przywrécenia minimalnej warto$ci procentowej aktywow plynnych, z nalezytym
uwzglednieniem intereséw inwestoréw EDFI i dlugoterminowej strategii inwestycyjnej EDFL

Aby zapewni¢ plynno$¢ i mozliwos¢ przenoszenia jednostek uczestnictwa lub udzialéw EDFI, nie nalezy uznawac,
ze mozliwo§¢ zestawiania wnioskéw o przeniesienie, o ktérej mowa w art. 19 ust. 2a rozporzadzenia
(UE) 2015/760, zakazuje innych form wtérnego przenoszenia, pod warunkiem ze regulamin lub dokumenty
zalozycielskie EDFI nie zakazuja takich przeniesieni i pod warunkiem ze taka mozliwo$¢ jest wyraznie uzgodniona
przez przenoszacych inwestoréw.

W odniesieniu do mozliwosci zestawiania wnioskéw o przeniesienie, o ktérej mowa w art. 19 ust. 2a
rozporzadzenia (UE) 2015/760 i kt6ra do celéw niniejszego rozporzadzenia nie powinna by¢ uznawana za system
wielostronny, oraz w odniesieniu do mozliwo$ci umorzenia w okresie dzialalno$ci EDFI, o ktérej to mozliwosci
mowa w art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015/760, konieczne jest okreslenie niektérych wymogéw dotyczacych
funkcjonowania zestawiania wnioskéw o przeniesienie.

Aby zmniejszy¢ prawdopodobiefistwo arbitrazu cenowego miedzy wartoscig aktywow netto jednostek uczestnictwa
lub udzialéw EDFI bedacych przedmiotem obrotu na rynku wtérnym a warto$cig aktywéw netto EDFI, ktére sg
zestawiane w drodze zestawiania wnioskow o przeniesienie, w przypadku gdy cena wykonania nie opiera si¢ na
warto$ci aktyw6w netto EDFI, cen¢ wykonania nalezy ustali¢ poza datami wyceny EDFL

Zgodnie z art. 19 ust. 2a lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760 w przypadku wystgpienia rozbieznosci migedzy
inwestorami wychodzacymi a potencjalnymi inwestorami zestawianie przeprowadza si¢ na zasadzie proporcjo-
nalno$ci. Aby zapewni¢ skuteczne funkcjonowanie zestawiania wnioskéw i zaufanie inwestoréw do tego procesu,
inwestorzy powinni mie¢ mozliwo$¢ przeksztalcenia swoich zlecen, zachowania pozostalych wnioskéw
o zestawienie w oczekiwaniu na przyszle zestawienie lub wycofania pozostalych lub zaleglych wnioskéw
0 zestawienie.

W niektorych panstwach cztonkowskich regulamin lub dokumenty zatozycielskie zazwyczaj okreslaja cel spotki lub
funduszu, siedzibe statutowg, walne zgromadzenia, uprawnienia zarzadu i inne szczegdly dotyczace utworzenia
podmiotu prawnego, ale nie okreslaja zasad lub procedur wdrazanych przez osobe trzecig, taka jak ZAFI
zarzadzajgcy funduszem. Ponadto umieszczenie wszystkich tych szczegdléw w regulaminie lub aktach
zalozycielskich EDFI w niektorych przypadkach nie byloby mozliwe, w szczegdlnosci w przypadku funduszy
parasolowych z r6znymi odmiennymi subfunduszami.

ELL http://data.europa.cu/elijreg_del/2024/2759/oj
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(16) Niezaleznie od tego, w jaki sposdb EDFI przewiduje mozliwo$¢ pelnego lub czgSciowego zestawiania wnioskow,

w interesie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw polityka zestawiania wnioskéw wprowadzona przez
zarzadzajgcego EDFI powinna zawieral pewne informacje dotyczgce formatu, procedur, warunkéw i terminu
zestawiania.

(17) Konieczne jest zapewnienie wysokiego poziomu informacji na temat potencjalnego rynku i jego uczestnikéw, ktérzy

mogliby reprezentowaé potencjalnych nabywcéw aktywéw zbywanych przez EDFI, ktére moga by¢ nieplynne
i idiosynkratyczne. W ocenie rynku potencjalnych nabywcéw, o ktdrej mowa w art. 21 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, nalezy zatem uwzgledni¢ ryzyko rynkowe, a tym samym oceni¢ miedzy innymi, czy potencjalni
nabywcy sg zalezni od uzyskania pozyczek od osob trzecich, czy istnieje ryzyko braku ptynnosci aktywow przed
sprzedaza, czy istnieje ryzyko zwigzane ze zmianami politycznymi lub zmianami przepiséw, w tym reformami
podatkowymi, oraz czy istnieje ryzyko pogorszenia sytuacji gospodarczej na rynku, ktdry jest istotny dla aktywow
EDFL

(18) Zdarzenia rynkowe mogg w istotny sposob zmieni¢ wyceng aktywéw EDF], a tym samym wplywaé na interesy

inwestoréw. Wycene aktywéw przeznaczonych do zbycia, o ktorej mowa w art. 21 ust. 2 lit. ¢) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, nalezy zatem przeprowadzi¢ w momencie wystarczajaco zblizonym do poczatku procesu zbycia
aktywéw. Aby unikngé nadmiernych obcigzen dla EDFI i zapewni¢ racjonalne pod wzgledem kosztéw
funkcjonowanie EDFI, z korzyscig dla wszystkich inwestoré6w EDFI, EDFI, kt6ry wycenit juz te aktywa zgodnie
z dyrektywa 2011/61/UE w momencie wystarczajaco zblizonym do poczatku procesu zbycia tych aktywéw, nie
powinien by¢ zobowigzany do ponownej wyceny tych aktywow.

(19) Aby zapewni¢ wspélne podejicie do ujawniania kosztoéw inwestowania w EDFI, takie ujawnianie kosztéw powinno

obejmowacd wszystkie koszty ponoszone bezposrednio lub posrednio przez inwestoréw. Nalezy sprecyzowal, ze
koszty dystrybucji powinny obejmowal wszystkie koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogdw
regulacyjnych, koszty profesjonalnej obstugi oraz koszty badania sprawozdan finansowych, ktére sg zwiazane
z dystrybucja, oraz zapewni¢ wspdlne definicje, metody obliczeniowe i formy prezentacji tych kosztéw.

(20) Zgodnie z art. 2 akapit czwarty rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/606 (*) EDFI, ktore

uzyskaly zezwolenie przed dniem 10 stycznia 2024 r., moga postanowic, ze chcg by¢ objete zakresem stosowania
tego rozporzadzenia. W zwigzku z tym EDF, ktére nie zdecydujg si¢ podlegaé rozporzadzeniu (UE) 2023/606,
powinny nadal podlega¢ rozporzadzeniu delegowanemu Komisji (UE) 2018/480 (%).

(21) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardow technicznych przedtozony Komisji

przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych.

(22) Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Wartosciowych przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat

projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonat
analizy potencjalnych powiazanych kosztow i korzysci oraz zwrdcit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora
Gield i Papieréw Warto$ciowych powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1095/2010 (),

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/606 z dnia 15 marca 2023 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2015/760 w odniesieniu do wymogéw dotyczacych polityki inwestycyjnej i warunkéw prowadzenia dziatalnosci w zakresie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych oraz zakresu dopuszczalnych aktywéw inwestycyjnych, wymogdw
dotyczacych skladu portfela i dywersyfikacji oraz zasad zaciagania pozyczek i kredytéw Srodkéw pienigznych i innych zasad
dotyczacych funduszy (Dz.U. L 80 z 20.3.2023, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/6060j).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/480 z dnia 4 grudnia 2017 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych finansowych
instrumentéw pochodnych stuzacych jedynie zabezpieczeniu ryzyka, wystarczajacej dlugosci okresu dziatalnosci europejskich
dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych, kryteriow oceny rynku potencjalnych nabywcéw i wyceny aktywow przeznaczonych do
zbycia oraz rodzajéw i wlasciwosci rozwigzan dostepnych dla inwestoréw detalicznych (Dz.U. L 81 z 23.3.2018, s. 1, ELL http://data.
europa.cu/elifreg_del/2018/480/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. 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 (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2010/1095/0j).
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PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Wykorzystanie finansowych instrument6w pochodnych jedynie do celéw zabezpieczenia

Wykorzystanie finansowych instrumentéw pochodnych stuzy jedynie zabezpieczeniu ryzyka zwigzanego z innymi
inwestycjami EDFI, jezeli spelnione sg wszystkie nastepujace warunki:

a) wykorzystanie finansowych instrumentéw pochodnych jest:
(i) odpowiednie z ekonomicznego punktu widzenia dla EDFI na poziomie EDFJ;
(if) spojne z profilem ryzyka EDFI;

b)  wykorzystanie finansowych instrumentéw pochodnych ma na celu mozliwe do zweryfikowania zmniejszenie
ryzyka na poziomie EDFI;

0) aktywami bazowymi finansowych instrumentéw pochodnych sa aktywa, na ktére EDFI ma ekspozycje, lub —
w przypadku gdy finansowe instrumenty pochodne stuzace zabezpieczeniu ryzyka wynikajacego z ekspozycji na
takie aktywa nie sg dostgpne — aktywa bazowe finansowych instrumentéw pochodnych naleza do tej samej lub
ekonomicznie podobnej klasy aktywow.

Do celéw lit. b) zarzadzajacy EDFI podejmuje wszelkie rozsadne dzialania, aby zapewnié, by finansowe instrumenty
pochodne wykorzystywane w celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z innymi inwestycjami EDFI ograniczaly to ryzyko
na poziomie EDFI, w tym w skrajnych warunkach rynkowych.

Artykut 2

Okolicznosci, w ktorych okres dziatalno$ci EDFI jest kompatybilny z cyklami zycia kazdego jego skladnika
aktywow

Oceniajgc, czy okres dziatalnosci EDFI jest kompatybilny z cyklami zycia kazdego sktadnika aktywéw EDFL, o czym mowa
w art. 18 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2015/760, zarzadzajacy EDFI uwzglednia wszystkie nastepujace elementy:

a) profil ptynnosci kazdego sktadnika aktywéw EDFI;
b)  profil plynnosci portfela EDFI na zasadzie wazonej;

0) termin nabycia i zbycia kazdego skladnika aktywéw EDFI, oceniany w kontekscie ekonomicznego cyklu zycia
aktywéw oraz okresu dzialalnosci EDFJ;

d)  cel inwestycyjny EDFJ;

e) w przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ umorzenia w okresie dziatalnosci EDFI — polityke umarzania EDFI;
f) potrzeby w zakresie zarzadzania Srodkami pieni¢Znymi oraz oczekiwane przeplywy pienigzne i zobowiazania EDFI;
2) mozliwo$¢ przeniesienia lub zakoficzenia ekspozycji EDFI na skfadniki aktywéw EDFI;

h)  dostgpnos¢ wiarygodnej, rzetelnej i aktualnej wyceny aktywoéw w portfelu EDFI;

i) sklad portfela i zarzgdzanie cyklem zycia aktywéw EDFI przez caly okres dziatalnosci EDFL
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Artykut 3

Kryteria okreslania minimalnego okresu utrzymywania, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. a)
rozporzadzenia (UE) 2015/760

1. Zarzadzajacy EDF], ktory decyduje si¢ okresli¢ minimalny okres utrzymywania, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2
akapit pierwszy lit. a) rozporzadzenia (UE) 2015/760, uwzglednia wszystkie nastepujace elementy:

a) dlugoterminowy charakter i strategi¢ inwestycyjng EDFI;
b)  klasy aktywow bazowych EDFI, ich profil ptynnosci oraz ich pozycje w cyklu zycia;

) polityke inwestycyjna EDFI oraz zakres, w jakim EDFI uczestniczy w polityce inwestycyjnej i zarzadzaniu aktywami
bazowymi, w ktére EDFI inwestuje;

d) baze inwestoréw EDFI oraz:

(i) w przypadku wprowadzania EDFI do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych — oczekiwang laczna
koncentracj¢ inwestoréw detalicznych;

(if) informacje na temat stopnia koncentracji wlasnosci inwestoréw profesjonalnych w EDFI, jezeli sa dostepne;
e) profil plynnosci EDFI;

f) procedury wyceny aktywow EDFI oraz czas potrzebny do sporzadzenia wiarygodnej, rzetelnej i aktualnej (w oparciu
o0 najnowsze dane) wyceny;

2) zakres, w jakim EDFI udziela pozyczek $rodkéw pienigznych lub zacigga pozyczki $rodkéw pienigznych, udziela
pozyczek lub zawiera transakcje udzielenia pozyczki papieréw wartosciowych, zaciggnigcia pozyczki papieréw
warto$ciowych, transakcje odkupu lub wszelkie inne umowy o réwnowaznych skutkach gospodarczych, ktére
stwarzaja podobne ryzyko;

h)  sklad portfela i dywersyfikacje EDFI;

i) w stosownych przypadkach $redni okres zywotnosci aktywéw portfela EDFI;
j) czas trwania i charakterystyke cyklu zycia EDFI oraz polityke umarzania EDFI;
k) ramy czasowe etapu inwestycyjnego strategii inwestycyjnej EDFI;

1) to, czy minimalny okres utrzymywania, w stosownych przypadkach, jest spéjny i proporcjonalny do czasu
niezbednego do zakoniczenia inwestycji wkladow kapitalowych EDFI, a w szczeg6lnosci:

(i) czy ten minimalny okres utrzymywania obejmuje co najmniej poczatkowy etap inwestycyjny EDFI;

(i)  oile zarzadzajacy EDFI nie przedstawi nalezytego uzasadnienia, czy minimalny okres utrzymywania trwa co
najmniej do czasu zainwestowania facznych wkladéw kapitalowych EDFL

2. Na wniosek organu wlasciwego dla EDFI zarzadzajagcy EDFl uzasadnia organowi wiasciwemu dla EDF],
w szczegélnosci na podstawie kryteriéw okreSlonych w ust. 1, stosowno$¢ czasu trwania minimalnego okresu
utrzymywania EDFI oraz jego zgodno$¢ z procedurami wyceny i polityka umarzania EDFL
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Artykut 4

Minimalne informacje na temat polityki umarzania i narzedzi zarzadzania plynnoscia, ktore zarzadzajacy EDFI
ma przekazywac organowi wla$ciwemu dla EDFI na podstawie art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2015/760

1. W przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ umorzenia w okresie dzialalnosci EDFI, zarzadzajacy EDFI
przekazuje organowi wlasciwemu dla EDFI, w momencie wydania zezwolenia EDFI, wszystkie nastgpujace informacje:

a) polityke umarzania EDF], ktéra zawiera i wyraZnie wskazuje wszystkie nastepujace elementy:
(i) informacje na temat czestotliwosci i czasu trwania umorzen;
(ii) opis dostepnych narzedzi zarzadzania plynnoscig oraz warunkéw ich uruchomienia;

(i) ~ warunki i procedury skladania wnioskéw o umorzenie i przetwarzania otrzymanych wnioskow
0 umorzenie;

b)  podmioty odpowiedzialne za zarzadzanie procesem umorzenia oraz sposéb dokumentowania umorzen;
0) opis sposobu zarzadzania aktywami i zobowigzaniami EDFI w celu realizacji wnioskéw o umorzenie;

d)  opis ewentualnych procedur majacych na celu zapobieganie umorzeniu powodujacemu efekt rozmycia dla
inwestoréw;

e) opis procedur wyceny EDFI okre§lonych zgodnie z art. 19 ust. 3 akapit trzeci dyrektywy 2011/61/UE oraz art. 72
i 74 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 (%);

f) wyniki, zalozenia i dane wejSciowe wykorzystywane na potrzeby testéw warunkow skrajnych dotyczacych
plynnosci, w przypadku gdy takie testy warunkéw skrajnych dotyczacych plynnosci majg by¢ przeprowadzone
zgodnie z art. 15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2011/61/UE, wykazujace, czy i w jaki sposéb,
w pesymistycznych, ale prawdopodobnych scenariuszach, EDFI jest w stanie zrealizowa¢ wnioski o umorzenie;

2) plynno$¢ oferowang inwestorom EDFI oraz profile plynnosci inwestycji EDFI, zar6wno w normalnych, jak
i skrajnych warunkach;

h) informacje na temat wdrazania narzedzi zarzadzania plynnoscig;
i) elementy okreslone w art. 5 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia;

i) metode stosowang przez zarzadzajacego EDFI w celu okreslenia maksymalnej warto$ci procentowej, o ktorej mowa
w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760, zgodnie z art. 5 ust. 5 akapit pierwszy
niniejszego rozporzadzenia;

k) wszelkie inne informacje, ktére organ wiasciwy dla EDFI uznaje za istotne dla oceny, czy polityka umarzania EDFI
i narzedzia zarzadzania plynnoscig spelniajag wymogi okreslone w rozporzadzeniu (UE) 2015/760.

2. Przez caly okres dzialalno$ci EDF, przed zmiang elementéw, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) pkt (i) lub (ii) oraz lit. j),
lub przed istotng zmiang elementéw, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a) pkt (iii), zarzadzajacy EDFI powiadamia organ
wlasciwy dla EDFI o takiej zmianie na pi$mie co najmniej 1 miesigc przed takg zmiang lub natychmiast po wystapieniu
nieprzewidywalnej zmiany pozostajacej poza kontrolg zarzadzajagcego EDFL Jezeli ten wlasciwy organ nie zareaguje
w terminie 20 dni kalendarzowych, uznaje sie, ze zgodzit si¢ na taka zmiane.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dzialalnosci, depozytariuszy, dZwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.U. L 83 z 22.3.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eufeli/reg_del/2013/231/oj).
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3. Przez caly okres dzialalnosci EDFI zarzadzajacy EDFI, na wniosek organu wiasciwego dla EDF], przekazuje réwniez
wszystkie nastepujace informacje:

a) aktualne i szczeg6towe informacje na temat tego, czy narzedzia zarzadzania plynnoscig EDFI zostaly uruchomione
i wykorzystane do zarzadzania wnioskami o umorzenie, a jesli tak, to w jakich okoliczno$ciach i w jaki sposéb;

b)  aktualne wyniki testéw warunkéw skrajnych dotyczacych plynnosci oraz aktualne zalozenia i dane wejSciowe
wykorzystane na potrzeby przeprowadzonych testéw warunkéw skrajnych dotyczacych plynnosci, zaréwno
w wyjatkowych, jak i skrajnych warunkach rynkowych;

0) aktualne informacje, o ktérych mowa w ust. 1, w przypadku istotnych zmian tych informacji.

Artykut 5

Wymogi, ktére EDFI musi spelni¢ w odniesieniu do swojej polityki umarzania i narzedzi zarzadzania plynnoscia,
o ktérych mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. b) i ¢) rozporzadzenia (UE) 2015/760

1. W przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ umorzenia w okresie dziatalnosci EDFI, polityka umarzania EDFI
zawiera wszystkie nastepujace elementy:

a) warunki, na jakich moga nastgpowaé umorzenia;

b)  termin, w ktérym mozna dokonaé umorzen;

o) czestotliwos¢ lub okresowosé, z jaka moga nastgpowad umorzenia;

d)  ewentualne ograniczenia czasowe oraz procedury i wymogi majace zastosowanie do umorzen, w tym:

(i) okres powiadomienia i ewentualne przedtuzenie okresu powiadomienia oraz opis tego, w jaki sposéb
i w jakim terminie inwestorzy bedg splacani;

(i)  warunkii procedury dotyczace wnioskéw o umorzenie;
(ili)  role i obowigzki podmiotéw zaangazowanych w procedury;

e) czy i w jaki spos6b inwestorzy moga zwrodcic si¢ o anulowanie swoich wnioskéw o umorzenie, ktére nie zostaly
w pelni zrealizowane;

f) czy EDFI przewiduje mozliwo$¢ splat w formie $wiadczenia rzeczowego z aktywéw EDFI, o ktérej mowa w art. 18
ust. 5 rozporzadzenia (UE) 2015/760;

2) czy EDH posiada minimalny okres utrzymywania, o ktérym mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. a)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, a jezeli tak — dtugo$¢ i warunki takiego minimalnego okresu utrzymywania;

h) opis dostepnych narzedzi zarzadzania plynnoscig oraz warunkoéw ich uruchomienia;

i) warto$¢ procentowg, o ktdrej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760.

Do celéw lit. h), w przypadku wprowadzania EDFI do obrotu wsrdd inwestoréw detalicznych opis dostgpnych narzedzi
zarzadzania plynnoscig formuluje si¢ w sposéb nietechniczny, ktéry umozliwia inwestorom indywidualnym zrozumienie
tych narzedzi.

2. Przyjmujac polityke umarzania EDFI, zarzadzajacy EDFI uwzglednia wszystkie nastepujace cechy EDFI w celu oceny
profilu plynnosci EDFL:

a) sklad portfela EDFI, w tym aktywa, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760;
b) okres dziatalnosci EDFI;

0) profil ptynnosci EDFI;

d)  metody i udokumentowany proces wyceny aktywéw EDFI;

e) warunki rynkowe i istotne zdarzenia, ktére moga mie¢ wplyw na mozliwo$¢ wdrozenia przez zarzadzajacego EDFI
polityki umarzania;
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f) minimalny okres utrzymywania okre$lony przez zarzadzajacego EDFI zgodnie z art. 3 niniejszego rozporzadzenia
oraz, w stosownych przypadkach, kryteria stosowane do okreslenia tego minimalnego okresu utrzymywania;

2) dostepne narzedzia zarzadzania pltynnoscig, ich kalibracje oraz warunki ich uruchomienia;

h)  warto§¢ procentows, o ktorej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015760, oraz
kryteria stosowane do okreslenia tej warto$ci procentowe;j;

i) testy warunkow skrajnych dotyczacych plynnosci, w przypadku gdy takie testy warunkéw skrajnych dotyczacych
plynnosci maja by¢ przeprowadzane zgodnie z art. 15 ust. 3 lit. b) i art. 16 ust. 1 dyrektywy 2011/61/UE, oraz ich

wyniki;
j) w jaki sposob chronione beda interesy inwestorow.
3. Przez caly okres dzialalnosci EDFI polityka umarzania musi by¢ solidna, dobrze udokumentowana i spdjna ze

strategig inwestycyjna EDFI i jego profilem plynnosci. Wszystkie ponizsze elementy musza by¢ zgodne z charakterem
i poziomem plynnosci aktywéw bazowych EDFI:

a) rézne cechy polityki umarzania, w tym czestotliwo$¢ umorzen;
b)  wstosownych przypadkach minimalny okres utrzymywania;
0) data, o ktérej mowa w art. 17 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) rozporzadzenia (UE) 2015/760;

d)  narzedzia zarzadzania plynnoscia, o ktérych mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. b) rozporzadzenia
(UE) 2015/760.

Dokonujac przegladu waznosci pomiaru ryzyka i nowych informacji uzyskanych przez zarzadzajgcego EDFI w calym
okresie dzialalno$ci EDFI, zarzadzajacy EDFI uwzglednia wyniki weryfikacji historycznej przeprowadzonej w ramach
testow warunkéw skrajnych dotyczacych plynnosci, w przypadku gdy taka weryfikacja historyczna ma by¢
przeprowadzana zgodnie z art. 45 ust. 3 lit. b) rozporzadzenia delegowanego (UE) nr 231/2013.

4. W przypadku gdy umarzanie odbywa si¢ czeciej niz raz na kwartal, zarzadzajacy EDFI uzasadnia organowi
wihasciwemu dla EDFI stosowno$¢ czestotliwosci umorzen i jej zgodnos¢ z indywidualnymi cechami EDFL

5. Warto$¢ procentowa, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015760, stanowi
integralng czgs¢ polityki umarzania EDFL. Zarzadzajacy EDFH kalibruje t¢ warto$¢ procentowa wedlug wlasnego uznania na
podstawie jednego z nastgpujacych elementéw:

a) czestotliwo$ci umorzen i okresu powiadomienia EDFI, wlgcznie z ewentualnym przedluzeniem okresu
powiadomienia, w zaleznosci od tego, ktdry z trzech wariantéw wymienionych w zalgczniku I do niniejszego
rozporzadzenia zostanie wybrany przez zarzadzajgcego EDFL lub

b)  czestotliwosci umorzen i minimalnej wartosci procentowej aktywow, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, jak okreslono w zalaczniku II do niniejszego rozporzadzenia.

6.  Aby okresli¢ maksymalna wielko§¢ umorzenia w danej dacie umorzenia, zarzadzajacy EDFI stosuje warto$é
procentows, o ktorej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760, jak okreslono
w zalaczniku I lub zalgczniku II do niniejszego rozporzadzenia, do sumy:

a) aktywow, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760, w tej dacie umorzenia; oraz

b)  oczekiwanych przeplywéw pienieznych, prognozowanych z zachowaniem ostroznosci na okres 12 miesiecy.

Do celow lit. b) zarzadzajacy EDFI uwzglednia jedynie te oczekiwane dodatnie przeplywy pienigzne, w odniesieniu do
ktorych zarzadzajacy EDFI moze wykazal, ze istnieje wysoki stopient pewnosci, iz zrealizujg si¢. Zarzadzajacy EDFI nie
uznaje za oczekiwane dodatnie przeplywy pieni¢zne mozliwosci pozyskania przez EDFI kapitalu w drodze nowych
subskrypdji.
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7. W przypadku gdy wartos¢ procentowa, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, jest kalibrowana na podstawie ust. 5 lit. b), a kwota aktywéw EDF], o kt6érych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, spadnie ponizej progéw okre$lonych w zalaczniku I do niniejszego rozporzadzenia,
zarzadzajacy EDFl w terminie odpowiednim dla tego EDFI stosuje niezbedne $rodki w celu odtworzenia minimalnej
wartoSci procentowej aktywéw plynnych, przy jednoczesnym utrzymaniu zdolnosci inwestoréw do umorzenia ich
jednostek uczestnictwa lub udziatéw, z nalezytym uwzglednieniem intereséw inwestoréw EDFI.

8. W przypadku gdy okres powiadomienia EDFI, wigcznie z ewentualnym przedtuzeniem okresu powiadomienia, jest
krétszy niz 3 miesigce, zarzadzajacy EDFI informuje o tym organ wilasciwy dla EDFI, podajac uzasadnienie takiego
krotszego okresu powiadomienia, oraz wyjasnia, w jaki sposob ten krdtszy okres powiadomienia jest zgodny
z indywidualnymi cechami EDFL

9.  Zarzadzajacy EDFI nie jest zobowigzany, ale moze, wedtug wlasnego uznania, wybra¢ i wdrozy¢ co najmniej jedno
narzedzie zarzadzania plynnoscia przeciwdzialajgce rozmyciu sposréd nastepujacych narzedzi zarzadzania plynnoscig
przeciwdzialajacych rozmyciu:

a) oplaty przeciwdzialajace rozmyciu;
b)  ustalanie ruchomych cen;

0) oplaty z tytulu umorzenia.

Oprécz narzedzi zarzadzania plynnoscia przeciwdzialajacych rozmyciu, o ktérych mowa w akapicie pierwszym,
zarzgdzajgcy EDFI moze réwniez wedlug wlasnego uznania wybraé i wdrozy¢ inne narzedzia zarzadzania plynnoscia.
W takim przypadku zarzadzajacy EDFI na wniosek organu wlasciwego dla EDFI przekazuje organowi wilasciwemu dla
EDFI informacje na temat powodéw, dla ktérych, na podstawie cech EDFI, o ktérych mowa w ust. 2, narzedzia
zarzgdzania plynnoscia przeciwdzialajgce rozmyciu, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, nie sa odpowiednie dla tego
konkretnego EDFI lub dlaczego inny zestaw narzedzi zarzadzania plynnoscia bytby bardziej odpowiedni,
z uwzglednieniem intereséw EDFI i jego inwestorow.

10.  Wilasciwy organ moze, na wniosek zarzadzajacego EDFI, zwolni¢ EDFI, ktéry moze by¢ wprowadzany do obrotu
wylacznie wérdd inwestoré6w profesjonalnych, z obowigzku przekazywania temu wlaSciwemu organowi informacji,
o ktérych mowa w ust. 8 i ust. 9 akapit drugi.

Artykut 6
Kryteria okre§lania warto$ci procentowej, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia
(UE) 2015/760
1. Przy okreSlaniu wartosci procentowej, o ktorej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d) rozporzadzenia

(UE) 2015(760, zarzadzajacy EDFI uwzglednia wszystkie nastepujace elementy:

a) profil plynnosci, aktywa i zobowigzania EDFI, ryzyko niedopasowania plynnosSci oraz oczekiwane wplywy

i wyplywy;

b)  cykl zycia aktywéw EDFI, okres dzialalnosci EDFI, ogdlng stabilno$¢ strategii inwestycyjnej EDFI w calym okresie
jego dziatalnosci oraz potencjalne zdarzenia rynkowe, ktére moga mie¢ wplyw na EDFJ;

0) planowang i oczekiwang czgstotliwo$¢ umorzen EDFI oraz ryzyko efektéw rozmycia takich umorzen dla
inwestorow;

d) dostepnos¢ i charakter istniejgcych narzedzi zarzadzania plynnoscia;

e) wyniki finansowe EDFI, w tym wolne przeplywy pieni¢zne i bilans EDFI;

f) potencjalne okoliczno$ci i warunki rynkowe, ktére miatyby wplyw na EDFI w momencie ustalania wartosci
procentowej, oraz zakres, w jakim jednostki uczestnictwa lub udzialy EDFI moga zostaé umorzone w takich
okolicznosciach i warunkach rynkowych;

g)  dostepnosé wiarygodnych informacji na temat wyceny aktywéw EDFI;

h)  stabilnod¢, strategie inwestycyjna i sktad portfela EDFI w calym cyklu zycia EDFI po umorzeniu;
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i) inne istotne informacje, oparte na okolicznosciach EDFI oraz jego aktywdw i strategii inwestycyjnej, ktore sa
niezbedne do okreslenia tej wartosci procentowej w skrajnych warunkach rynkowych i normalnych warunkach
rynkowych.

2. Zarzadzajacy EDFI okresla warto$¢ procentowg dozwolonych umorzen, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit

pierwszy lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760, zgodnie z polityka umarzania i procedurami wyceny EDFI oraz zgodnie
z art. 5 ust. 6 niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 7

Zestawianie wnioskéw o przeniesienie, o ktorym mowa w art. 19 ust. 2a rozporzadzenia (UE) 2015/760

1. W przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ pelnego lub czeSciowego zestawiania — w okresie dzialalno$ci EDFI —
wnioskéw o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub udzialéw EDFI skladanych przez inwestoréw wychodzacych
z wnioskami o przeniesienie sktadanymi przez potencjalnych inwestoréw, polityka zestawiania wnioskow o przeniesienie
zawiera wszystkie nastepujace elementy:

a) format, proces i harmonogram zestawiania;

b)  czestotliwosé lub okresowos¢ okna zestawiania oraz czas trwania tego okna;

0) daty zawarcia transakgji;

d)  wymogi dotyczace sktadania wnioskéw o zakup i o wyjscie z inwestycji, w tym terminy skladania takich wnioskéw;

e) okresy rozliczenia i wyplaty;

f) wszelkie zabezpieczenia majace na celu uniknigcie ewentualnego arbitrazu w stosunku do intereséw inwestoréw ze
wzgledu na asymetri¢ informacji nieodigcznie zwigzang z zestawianiem wnioskéw o przeniesienie;

2) w przypadku gdy zarzadzajacy EDFI narzuca okres powiadomienia na potrzeby otrzymania wnioskéw o zakup
i 0 wyjscie z inwestycji, szczegblowe informacje dotyczace takiego okresu powiadomienia.

W przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ umorzenia w okresie dzialalnosci EDFI, o ktdrej to mozliwosci mowa
w art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015/760, w polityce zestawiania wnioskow wyraznie okresla si¢ réznice miedzy
takimi umorzeniami a zestawianiem, o ktérym mowa w art. 19 ust. 2a tego rozporzadzenia, w szczegdlnosci
w odniesieniu do czestotliwosci, okreséw, ceny wykonania i okresu powiadomienia na potrzeby takiego zestawiania,
a takze szczegblowe kryteria ustalania ceny wykonania w przypadku zestawiania.

2. Zasady i procedury dotyczace zestawiania wnioskéw sg solidne, odpowiednie dla EDFI i jego inwestoréw oraz maja
na celu zapobieganie konfliktom intereséw, zarzgdzanie nimi i ich monitorowanie.

Artykut 8

Okreslenie ceny wykonania i proporcjonalne warunki w przypadku zestawiania przeniesiefi zgodnie z art. 19
ust. 2a rozporzadzenia (UE) 2015/760 oraz wysoko$¢ ewentualnych oplat, kosztéw i nalezno$ci zwigzanych
Z przenoszeniem

1. Zarzadzajacy EDFI moze okresli¢ ceng wykonania, o ktérej mowa w art. 19 ust. 2a lit. a) pkt (iv) rozporzadzenia
(UE) 2015/760, stosujac warto$¢ aktywow netto lub inne metody ustalania ceny, pod warunkiem Zze zapewnione jest
sprawiedliwe traktowanie wszystkich inwestoréw, w tym inwestoréw wychodzacych i pozostalych inwestoréw EDFI,
w szczegdlnosci w przypadku gdy EDFI zezwala na umorzenia, o ktérych mowa w art. 18 ust. 2 tego rozporzadzenia.

2. W przypadku gdy cena wykonania, o ktérej mowa w art. 19 ust. 2a lit. a) pkt (iv) rozporzadzenia (UE) 2015/760,
opiera si¢ na wartosci aktywow netto, zarzadzajagcy EDFI dostosowuje zestawianie wnioskéw o przeniesienie do dat
wyceny EDFL Jezeli taka cena wykonania nie opiera si¢ na wartosci aktywéw netto, zarzadzajacy EDFl wdraza takie
zestawianie poza datami wyceny EDFL
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3. W przypadku EDFI przewiduje mozliwos¢ umorzenia w okresie dziatalno$ci EDFI, o ktdrej to mozliwosci mowa
w art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015/760, EDFI ustala zasady okreslajace wszelkie oplaty z tytutu wyjscia lub zakupu
zwigzane z zestawianiem wnioskdw o przeniesienie.

4. W odniesieniu do wymogu okreslonego w art. 19 ust. 2a lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760, zgodnie z ktérym
w przypadku rozbiezno$ci miedzy obecnymi a potencjalnymi inwestorami zestawiania sa przeprowadzane na zasadzie
proporcjonalnosci, w regulaminie lub dokumentach zalozycielskich EDFI okresla si¢ wszystkie nastgpujace elementy:

a) w przypadku gdy wystepujg zlecenia zakupu, ale nie ma zlecen sprzedazy, lub odwrotnie — czy wnioski sg
anulowane czy przenoszone;

b)  w przypadku gdy zlecenia sprzedazy sa nizsze niz zlecenia zakupu — ze zlecenia sprzedazy sa realizowane oraz ze
zlecenia zakupu, ktére maja zosta¢ wykonane, s3 wybierane na podstawie kryterium okre§lonego przez
zarzadzajacego EDFI oraz czy nadwyzka zlecent zakupu jest przenoszona, a jezeli tak, to na jaki okres;

0) w przypadku gdy zlecenia sprzedazy s wyzsze niz zlecenia zakupu — ze zarzadzajacy EDFI realizuje zlecenia
sprzedazy na podstawie kryterium ustanowionego przez zarzadzajacego EDFI oraz czy nadwyzka zlecen sprzedazy
jest przenoszona, a jezeli tak, to na jaki okres.

Zasady okreslajace, w jaki sposob zestawianie ma by¢ przeprowadzane na zasadzie proporcjonalnosci, opierajg si¢ na
wielkosci kazdego zlecenia sprzedazy oraz uwzgledniajg dostepne aktywa EDFI i cechy EDFL

Artykut 9

Informacje, ktére EDFI musza ujawniac inwestorom w przypadku zestawiania przeniesiefi, o ktérym mowa
w art. 19 ust. 2a rozporzadzenia (UE) 2015/760, oraz termin takiego ujawnienia

1. Informacje, ktére EDFI majg ujawnia¢ inwestorom przy zestawianiu przeniesiei, o ktérym mowa w art. 19 ust. 2a
rozporzadzenia (UE) 2015/760, zawierajag wszystkie ponizsze informacje, stosownie do przypadku, w zaleznosci od tego,
czy cena wykonania opiera si¢ na warto$ci aktywow netto, czy tez nie:

a) z gbry ustalone daty zawarcia transakcji oraz okresy rozliczenia lub wyplaty;
b)  terminy skladania zleceni zakupu lub sprzedazy;
0) czestotliwo$é, z jaka dostepne jest zestawianie;

d)  gdy cena wykonania jest obliczana przy uzyciu metod lub narzedzi innych niz warto$¢ aktywéw netto — szczeglne
kryteria, na podstawie ktérych ustalana jest cena wykonania, oraz sposéb, w jaki inwestorzy beda o tym
p b4 ) wy p ) y beda y
informowani;

e) wszelkie oplaty, naleznosci lub koszty z tytulu wyjscia lub subskrypcji, zwiazane z zestawianiem wnioskéw
o przeniesienie, ktére majg by¢ ponoszone przez obecnych lub potencjalnych inwestoréw;

f) ewentualny okres powiadomienia na potrzeby otrzymania zlecen zakupu lub sprzedazy;

g)  kiedy, przez kogo i w jaki sposob nowi inwestorzy zostana poinformowani o nabyciu jednostek uczestnictwa lub
udzialéw EDFI oraz kiedy i w jaki spos6b inwestorzy wychodzgcy otrzymaja odpowiednia kwote za swoje jednostki
uczestnictwa lub udziaty w EDFI;

h)  zasady okreslajace, w jaki sposob i na jakich warunkach zestawianie ma by¢ przeprowadzane na zasadzie
proporcjonalnosci.

W przypadku gdy EDFI przewiduje mozliwo$¢ umorzenia w okresie dzialalnosci EDFI, o ktérej to mozliwosci mowa
w art. 18 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015760, zarzadzajacy EDFI informuje inwestoréw o réznicach miedzy takimi
umorzeniami a zestawianiem, o ktérym mowa w art. 19 ust. 2a tego rozporzadzenia, a w szczeg6lnosci o czestotliwosci,
okresach, cenie wykonania i okresie powiadomienia na potrzeby zestawiania.
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2. Zarzadzajacy EDFI aktualizuje informacje, o ktérych mowa w ust. 1.

Artykut 10

Kryteria oceny rynku potencjalnych nabywcéw

Do celow art. 21 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) 2015/760 zarzadzajacy EDFI ocenia wszystkie nastepujace elementy
w odniesieniu do kazdego sktadnika aktywow, w ktéry EDFI inwestuje:

a) czy na rynku obecny jest jeden potencjalny nabywca lub wigksza ich liczba;

b)  czy zarzadzajacy EDF], na podstawie oceny przeprowadzonej z nalezyta fachowoscia, dbaloscig i starannoscig na
koncowym etapie opracowywania szczegbtowego harmonogramu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2015/760, oczekuje, ze potencjalni nabywcy beda uzaleznieni od zewnetrznego finansowania na potrzeby

zakupu danego skladnika aktywow;

0) w przypadku gdy bezposrednio nie ma zadnych nabywcéw dla skladnika aktywéw — okres, ktéry jest
prawdopodobnie niezbedny, by znalez¢ co najmniej jednego nabywce danego skladnika aktywéw;

d)  konkretny profil zapadalnosci sktadnika aktywéw;

e) czy zarzadzajacy EDFL, na podstawie oceny przeprowadzonej z nalezyta fachowoscig, dbaloscig i starannoscig na
koficowym etapie opracowywania szczegétowego harmonogramu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1 rozporzadzenia
(UE) 2015/760, oczekuje zmaterializowania si¢ nastepujacych ryzyk:
(i) ryzyka zwigzanego ze zmianami przepisow, ktére moze mie¢ wplyw na rynek potencjalnych nabywcéw;
(i)  ryzyka politycznego, ktére moze mie¢ wplyw na rynek potencjalnych nabywcéw;

f) czy ogdlne warunki ekonomiczne na rynku lub rynkach istotnych dla danego skladnika aktywéw moga mieé
w okresie, w ktérym nastgpuje zbycie, niekorzystny wplyw na elementy wymienione w lit. a) i b).

Artykut 11

Kryteria wyceny aktyw6w przeznaczonych do zbycia

1. Do celéw art. 21 ust. 2 lit. ¢) rozporzadzenia (UE) 2015/760 zarzadzajacy EDFI rozpoczyna wycene aktywow
przeznaczonych do zbycia przed uplywem terminu, o ktérym mowa w art. 21 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2015/760,
i konczy te wycene nie pdzniej niz 6 miesigcy przed uplywem tego terminu.

2. Zarzadzajacy EDFI moze uwzgledni¢ wyceny dokonane zgodnie z art. 19 dyrektywy 2011/61/UE, jezeli taka wycena
zostala sfinalizowana nie pozniej niz 6 miesiecy przed uplywem terminu, o ktérym mowa w ust. 1.

Artykut 12

Wsp6lne definicje, metody obliczeniowe i formy prezentacji kosztow

1. Koszty utworzenia EDFI, o ktérych mowa w art. 25 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia (UE) 2015/760, obejmuja wszystkie
koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogdw regulacyjnych, koszty depozytariusza, koszty ustug powierniczych,
koszty profesjonalnej obstugi oraz koszty badania sprawozdan finansowych i inne koszty zwigzane z utworzeniem EDF],
niezaleznie od tego, czy koszty te s3 wyplacane zarzadzajacemu EDFI czy osobie trzeciej.

2. Koszty zwigzane z nabyciem aktywow, o ktorych mowa w art. 25 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2015/760,
obejmujg wszystkie koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogoéw regulacyjnych, koszty depozytariusza, koszty
ustug powierniczych, koszty profesjonalnej obstugi, koszty badania sprawozdan finansowych i inne koszty zwigzane
z nabyciem aktywow EDFI, niezaleznie od tego, czy koszty te sa wyplacane zarzadzajacemu EDFI czy osobie trzecie;.
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3. Oplaty z tytutu zarzadzania i za wyniki, o ktérych mowa w art. 25 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia (UE) 2015/760,
obejmuja wszystkie platnosci na rzecz zarzadzajacego EDFI, w tym platnosci na rzecz kazdej osoby, ktdrej przekazano
odpowiednie funkecje, z wyjatkiem wszelkich oplat zwigzanych z nabyciem aktywéw, o ktérych mowa w ust. 2 niniejszego
artykutu.

4. Koszty dystrybugji, o ktorych mowa w art. 25 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia (UE) 2015/760, obejmuja wszystkie
koszty administracyjne i koszty wynikajace z wymogéw regulacyjnych, koszty profesjonalnej obstugi oraz koszty badania
sprawozdafi finansowych zwigzane z dystrybucja.

5. Inne koszty, o ktérych mowa w art. 25 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia (UE) 2015/760, obejmujg wszystkie nastepujace
pozycje, jezeli koszty te nie s3 sklasyfikowane zgodnie z ust. 1-4 niniejszego artykulu:

a) platnosci na rzecz nastgpujacych oséb lub podmiotéw, w tym wszelkich oséb, ktérym te osoby lub podmioty
powierzyly jakiekolwiek funkgje:

(i) depozytariusza;
(ii) powiernikéw;
(ili)  wszelkich doradcow inwestycyjnych;
(ivy  podmiotéw $wiadczacych ustugi w zakresie wyceny, rachunkowosci funduszy i zarzadzania funduszami;
) dostawcow ustug zarzadzania nieruchomosciami i podobnych ustug;
(vi)  innych dostawcow, ktdrzy generuja koszty transakeji;
(vii)  dostawcow ustug brokerskich;
(viii)  dostawcow ustug zarzadzania zabezpieczeniem;
(ix)  agentéw udzielajacych pozyczek papieréw wartosciowych;
(%) doradcéw prawnych i innych ekspertéw;
b)  finansowane z rezerwy oplaty z tytulu okreslonego traktowania zyskéw i strat;
0) koszty operacyjne objete uzgodnieniami dotyczacymi podziatu oplat z osoba trzecia;
d)  oplaty za audyt, rejestracj¢ i oplaty regulacyjne.

Koszty, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, nie obejmujg kosztéw zwigzanych z utworzeniem EDFI, o ktérych mowa
w ust. 1, ponoszonej z gory czesci kosztow zwiazanych z nabyciem aktywdw, o ktérych mowa w ust. 2, ponoszonej
z gory czgsci kosztéw dystrybucji, o ktérych mowa w ust. 4, oraz oplat z tytulu zarzadzania i za wyniki, o ktérych mowa
w ust. 3.

6.  Koszty, o ktérych mowa w ust. 5, wyraza si¢ jako odsetek warto$ci aktywdw netto EDFI w okresie jednego roku.

7. Ogdlny wskaznik kosztéw EDFI, o ktérym mowa w art. 25 ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2015/760, jest stosunkiem
catkowitych kosztéw do rocznej wartosci aktywow netto EDFI i oblicza si¢ go w nastgpujacy sposéb:

a) o0g6lny wskaznik kosztéw EDFI wyraza si¢ jako warto$¢ procentows z dokladnoscig do dwédch miejsc po przecinku;

b)  ogdlny wskaznik kosztow EDFI opiera si¢ na najnowszych obliczeniach kosztéw dokonanych przez zarzadzajacego
EDFI i jest obliczany i aktualizowany co roku;

0) koszty oceniane s3 z uwzglednieniem wszystkich podatkéw.
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Artykut 13
Wejscie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 19 lipca 2024 1.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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ZALACZNIK

Okreslenie maksymalnej warto$ci procentowej, o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, jako funkcji czestotliwo$ci umorzefi i okresu powiadomienia EDFI, w tym
ewentualnego przedluzenia okresu powiadomienia (,,0kres powiadomienia”)

Wariant 1 - Wariant podstawowy

Brak okres Okres Okres Okres Okres Okres Okres
Okres powiadomienia | rax o ée u powiado- powiado- powiado- powiado- powiado- powiadomie-
Czestotliwo$¢ umorzen powiaco- mienia =2 | mienia=1 mienia = 3 mienia = 6 mienia = 9 nia=12
fienia tygodnie miesigc miesigce miesigcy miesigcy miesigcy
12 miesiecy 100,0 % 100,0% | 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
6 miesiecy 50,0 % 52,2 % 54,5 % 66,7 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
3 miesigce 25,0 % 26,1 % 27,3 % 33,3% 50,0 % 100,0 % 100,0 %
2 miesigce 16,7 % 17,4 % 18,2 % 22,2 % 33,3% 66,7 % 100,0 %
1 miesigc 8,3 % 8,7 % 9,1% 11,1% 16,7 % 33,3% 100,0 %
Dwa tygodnie 42% 43 % 4,5% 5,6 % 8,3 % 16,7 % 100,0 %
Tydzief 1,9 % 2,0% 2,1% 2,6 % 3,8% 7.7 % 100,0 %
Wariant 2 — Agregacja w ujeciu miesi¢cznym
Brak okresu Okres Okres Okres Okres Okres Okres
Okres powiadomienia | iad powiado- powiado- powiado- powiado- powiado- powiadomie-
Czestotliwo$é umorzen p?nvflii o mienia =2 | mienia =1 mienia = 3 mienia = 6 mienia = 9 nia=12
enia tygodnie miesigc miesigce miesigcy miesiecy miesigcy
12 miesiecy 100,0 % 100,0% | 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
6 miesiecy 50,0 % 52,2% 54,5% 66,7 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
3 miesiace 25,0 % 26,1 % 27,3 % 33,3% 50,0 % 100,0 % 100,0 %
2 miesiace 16,7 % 17,4 % 18,2 % 22,2% 333% 66,7 % 100,0 %
W yjeciu W yjeciu W ujeciu W yjeciu W yjeciu W ujeciu W yjeciu
zagregowa- | zagregowa- | zagrego- | zagregowa- | zagregowa- | zagregowa- | zagregowa-
- PR nym, nym, wanym, nym, nym, nym, nym,
ii?ie;?zsliulz 2699 | wokresie | wokresie | wokresie | wokresie | wokresie | w okresie w okresie
2 jednego jednego jednego jednego jednego jednego jednego
miesigca: miesigca: miesigca: miesigca: miesigca: miesigca: miesigca:
q 4 4 g 3 4 q
83 % 87 % 9.1% 11,1 % 16,7 % 33,3 % 100 %

ELL http://data.europa.cu/elijreg_del/2024/2759/oj
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Wariant 3 — Agregacja w ujeciu dwumiesiecznym

Brak okres Okres Okres Okres Okres Okres Okres
Okres powiadomienia | }r)e({)wia(gz u powiado- powiado- powiado- powiado- powiado- powiadomie-
Czestotliwos¢ umorzen o mienia = 2 mienia = 1 mienia = 3 mienia = 6 mienia = 9 nia =12
fiera tygodnie miesigc miesigce miesiecy miesiecy miesiecy
12 miesiecy 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
6 miesiecy 50,0 % 52,2 % 54,5% 66,7 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
3 miesiace 25,0 % 26,1 % 27,3 % 33,3 % 50,0 % 100,0 % 100,0 %
W ujeciu | W ujeciu Zg“rjfgc(‘)“ Wujeciu | Wujeciu | Wujeciu | W ujeciu
czesciej niz 2 L L w okresie ym, L ym, ym
miesiace w okresie 2 | w okresie 2 5 w okresie 2 | w okresie 2 | w okresie 2 | w okresie 2
2 miesiecy: miesiecy: miesiecy: miesiecy: miesiecy: miesiecy: miesiecy:
16,7 % 17,4 % 182¢‘%§7. 22,2% 33,3 % 66,7 % 100 %

ELL http://data.europa.cu/elijreg_del/2024/2759/oj 17/18



PL

Dz.U. L z 25.10.2024

ZALACZNIK I

Okreslenie maksymalnej wartosci procentowej, o ktorej mowa w art. 18 ust. 2 akapit pierwszy lit. d)
rozporzadzenia (UE) 2015/760, jako funkcji czestotliwo$ci umorzer i minimalnego odsetka aktywoéw, o ktérych
mowa w art. 9 ust. 1 lit. b) tego rozporzadzenia

Czestotliwo$¢ umorzen

Minimalny odsetek aktywéw,
o ktérych mowa w art. 9 ust. 1 lit. b)

Maksymalna warto$¢ procentowa,
o ktérej mowa w art. 18 ust. 2 akapit
pierwszy lit. d)

12 miesiecy i rzadziej 10 % 100 %
6 miesiecy 15% 67 %
3 miesigce 20 % 50 %
20 %, stosowane
1 miesigc lub czesciej 25 % W zagregowanym ujeciu

miesigcznym

18/18
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