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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMIS]JI (UE) 2026466
z dnia 17 listopada 2025 r.
uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych cechy narzedzi zarzadzania ptynnoscia

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe 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 warto$ciowe (UCITS) (), w szczegdlnosci jej art. 18a ust. 5 akapit drugi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

(2)

Aby chroni¢ inwestoréw i ograniczy¢ skutki uboczne, zawieszenie powinno mie¢ zastosowanie jednoczesnie i przez
ten sam okres do subskrypcji, odkupu i umorzen.

Aby chroni¢ obecnych inwestoréw i zarzadzal przeplywem nowych inwestycji do UCITS, UCITS powinno mieé
mozliwos¢ ograniczenia subskrypcji, przy jednoczesnym dalszym umozliwianiu odkupu i umorzen przez obecnych
inwestoréw (,migkkie zamknigcie”). Takie migkkie zamknigcie UCITS nie powinno jednak kwalifikowac si¢ jako
narzedzie zarzadzania plynnoscia, o ktérym mowa w zalaczniku IIA do dyrektywy 2009/65/WE, poniewaz nie
sluzy ono zarzadzaniu ryzykiem plynnosci ani przeciwdzialaniu presji umorzeniowej w skrajnych warunkach

rynkowych.

Uwzgledniajac cele inwestycyjne i polityke umarzania UCITS, prég uruchomienia bariery umorzeniowej nalezy
okresli¢ na poziomie UCITS. Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw
Warto$ciowych dotyczacymi zarzadzania ryzykiem plynnosci funduszy typu otwartego (}) przy ustalaniu progu
uruchomienia barier umorzeniowych nalezy uwzgledni¢ zagregowane zlecenia umorzenia netto lub brutto na
poziomie UCITS na dany dzieni transakcyjny lub w okreSlonym okresie, a prég uruchomienia nalezy wyrazi¢ jako
odsetek wartosci aktywow netto UCITS. W przypadku przekroczenia progu uruchomienia UCITS powinno mieé
mozliwos¢ podjecia decyzji o uruchomieniu barier umorzeniowych lub o dalszym wykonywaniu zleceh umorzenia,
biorgc pod uwage swoja pltynno$¢, warunki rynkowe oraz najlepszy interes inwestoréw.

Aby zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie inwestoréw, UCITS, ktére uruchamia bariery umorzeniowe, powinno mie¢
mozliwos¢ traktowania niewykonanej czgsci zlecen umorzenia zgodnie z weze$niej ustalonymi warunkami, ktére
ujawniono inwestorom. Warunki te moga obejmowaé automatyczne przeniesienie niewykonanej czesci zlecen
umorzenia na kolejny dzien transakcyjny, ewentualnie z nadaniem pierwszenstwa wzgledem zlecefi umorzenia
ztozonych w pdZniejszym dniu transakcyjnym, lub anulowanie takich niewykonanych zlecert umorzenia.

Aby chroni¢ inwestor6w i utrzymac stabilno$¢ rynku w okresach wystepowania warunkéw skrajnych lub nietypowej
aktywnosci umorzeniowej, UCITS moze uruchomi¢ mechanizm przedluzenia okreséw wypowiedzenia.
W zaleznosci od celu inwestycyjnego i polityki umarzania UCITS przedluzony okres wypowiedzenia moze
obejmowal okre$long liczbe dni, tygodni lub miesiecy lub ustalong date poprzedzajaca date umorzenia.
W przypadku gdy jest to wlasciwe z uwagi na strategi¢ inwestycyjng oraz polityke umarzania UCITS minimalny
okres wypowiedzenia, jaki inwestorzy powinni zachowaé wobec UCITS przy umarzaniu swoich jednostek
uczestnictwa lub udziatéw, moze wynosi¢ zero. W takim przypadku UCITS nadal powinno mie¢ mozliwo$¢ wyboru
i, w stosownych przypadkach, uruchomienia mechanizmu przedluzenia okreséw wypowiedzenia poprzez ich
przedtuzenie poza okres wypowiedzenia réwny zeru.

Poniewaz proces rozrachunku zwykle nie jest kontrolowany przez UCITS, procesu tego nie nalezy uwzgledniaé
w przedluzonym okresie wypowiedzenia.

() Dz.U.L302z17.11.2009, s. 32, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2009/6 5/oj.
() 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 plynnosci], maj 2025 r.,
https:/[www.iosco.org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD799.pdf.
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Aby chroni¢ inwestoréw i uwzgledni¢ plynny charakter UCITS, przedtuzenie okreséw wypowiedzenia nie powinno
mie¢ zadnego wplywu na przyjeta przez UCITS czgstotliwo$¢ umorzen.

Zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych dotyczacymi zarzadzania ryzykiem
plynnosci funduszy typu otwartego oraz w celu zapewnienia, aby koszty plynnosci wynikajace z subskrypcji i umorzen nie mialy
negatywnego wplywu na obecnych inwestoréw UCITS lub inwestorow, ktorzy pozostaja w UCITS, narzedzia zarzadzania
plynnoscia przeciwdziatajgce rozwodnieniu, a mianowicie oplaty z tytulu umorzenia, mechanizm ustalania ruchomych cen,
mechanizm ustalania podwojnych cen i oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu, powinny obcigzaé inwestoréw dokonujacych
subskrypcji i umorzenia szacunkowymi kosztami plynnosci. Na koszty plynnosci skladajg si¢ jawne i ukryte koszty transakcyjne
zwigzane z subskrypcja lub umorzeniem, w tym jakikolwiek znaczacy wplyw na rynek. UCITS, ktére uruchamia narzedzie
zarzadzania plynnodcia przeciwdzialajace rozwodnieniu, powinno uwzgledni¢ szacunkowe jawne koszty transakcyjne. Jezeli jest
to wlasciwe z uwagi na strategie inwestycyjng UCITS, UCITS powinno réwniez uwzgledni¢ ukryte koszty transakcyjne, w tym
jakikolwiek znaczacy wplyw, jaki na rynek wywieraja zakup lub sprzedaz aktywéw dokonywane w celu realizacji zlecen
umorzenia. Aby uwzgledni¢ réznorodno$¢ aktywow bazowych UCITS, w przypadku gdy informacje niezbedne do obliczenia
ukrytych kosztow transakcyjnych, w tym znaczgcego wplywu na rynek, nie sa dostepne lub wiarygodne, te koszty transakcyjne
nalezy oszacowa¢ z zachowaniem nalezytej starannosci.

Aby pokry¢ koszty plynnosci generowane przez inwestoréw dokonujgcych umorzen, posiadacze jednostek
uczestnictwa lub udzialowcy powinni uiszczaé na rzecz UCITS oplaty z tytulu umorzenia przy umarzaniu ich
jednostek uczestnictwa lub udzialéw. Stosujac oplaty z tytulu umorzenia, UCITS powinno mie¢ mozliwosé
odliczania tych oplat od kwoty Srodkéw pienigznych wyplacanych inwestorom dokonujagcym umorzenia.

(10) W ramach mechanizmu ustalania ruchomych cen UCITS powinno okresli¢ wspdtczynnik ruchomej ceny, ktéry bedzie stosowany,

aby skorygowaé warto$¢ aktywéw netto jego jednostek uczestnictwa lub udziatéw. W celu zapewnienia, aby wszyscy inwestorzy
dokonujacy subskrypcji i umorzenia placili lub otrzymywali t¢ sama ceng przy nabywaniu lub umarzaniu jednostek uczestnictwa
lub udzialéw w UCITS, publikowana wartos¢ aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udzialéw tego UCITS powinna by¢
warto$cig aktywow netto po zastosowaniu wspéczynnika ruchomej ceny.

(11) Aby zapewni¢ réwne traktowanie inwestorow oraz ograniczy¢ efekt rozwadniajacy wynikajacy z kosztéw transakcyjnych

generowanych przez inwestoréw dokonujacych subskrypcji lub umorzenia, UCITS stosujgce mechanizm ustalania ruchomych
cen powinno mie¢ prawo do korygowania wartosci aktywow netto swoich jednostek uczestnictwa lub udzialéw w kazdym dniu
transakcyjnym (tzw. ,bezwarunkowe stosowanie ruchomych cen”) lub tylko wtedy, gdy warto$¢ subskrypcji lub umorzen netto
przekracza z géry okreslony prog (tzw. ,warunkowe stosowanie ruchomych cen”). W przypadku obu rodzajow mechanizmu
ustalania ruchomych cen ich kierunek (. czy wspotczynnik ruchomej ceny jest dodawany do wartosci aktyw6w netto jednostek
uczestnictwa lub udzialéw UCITS, czy tez odejmowany od tej wartosci) okresla si¢ na podstawie aktywnosci kapitalowej netto
(salda naplyw6w i odplywéw) w danym dniu transakcyjnym. W zwigzku z tym w dniu transakcyjnym, w ktérym odnotowano
subskrypcje netto, wsp6tczynnik ruchomej ceny nalezy doda¢ do wartosci aktywéw netto jednostek uczestnictwa lub udzialow
UCITS, ktéra zostanie skorygowana w gore. W przeciwnym scenariuszu, w dniu transakcyjnym, w ktérym odnotowano
umorzenia netto, wspélczynnik ruchomej ceny nalezy odja¢ od wartosci aktywéw netto jednostek uczestnictwa lub udzialow
UCITS, ktéra zostanie skorygowana w dol. Aby zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie inwestoréw i ulatwil stosowanie
mechanizmu ustalania ruchomych cen zaréwno w normalnych, jak i skrajnych warunkach rynkowych, w przypadku obu
rodzajow mechanizméw ustalania ruchomych cen UCITS powinno mie¢ mozliwos$¢ podjecia decyzji o zastosowaniu jednego
wspdlczynnika ruchomej ceny albo o zastosowaniu wspélczynnikéw ruchomej ceny w zaleznosci od wielkosci aktywnosci
kapitatowej netto (tzw. ,podejscie stopniowane”) lub o zastosowaniu innych mozliwosci, w tym podej$¢ mieszanych.

(12) Cechy mechanizmu ustalania podwéjnych cen powinny uwzglednia¢ wlasciwg dla niego metodyke obliczania.

W celu uwzglednienia réznorodnodci strategii inwestycyjnych i polityk umarzania oraz zgodnie
z miedzynarodowymi zaleceniami UCITS powinno rozwazy¢ dwie alternatywne metodyki obliczania w ramach
mechanizmu ustalania podwojnych cen poprzez obliczenie dwdch odrgbnych wartosci aktywow netto
obejmujacych ceny, odpowiednio, sprzedazy i kupna aktywoéw albo poprzez ustalenie regulowanego spreadu wokét
warto$ci aktywow netto jednostek uczestnictwa lub udzialow.

(13) Aby chroni¢ inwestoréw, ktérzy pozostajg w UCITS, przed rozwadniajgcym wplywem potencjalnie duzych

subskrypcji lub umorzeri, UCITS, ktére uruchamia oplate przeciwdzialajaca rozwodnieniu, powinno stosowac te
oplate wobec inwestor6w dokonujgcych umorzenia w przypadku umorzefi netto oraz wobec inwestoréw
dokonujacych subskrypcji w przypadku subskrypcji netto.

(14) UCITS powinno mie¢ mozliwo$¢ uruchomienia umorzeri w formie niepieni¢znej, aby zapobiec sprzedazy znacznych

pakietow papieréw warto$ciowych w reakcji na zlecenia umorzenia, jezeli taka sprzedaz moglaby prowadzi¢ do
powstania znaczgcych kosztéw transakcyjnych oraz wplywaé na ceny rynkowe, co mialoby konsekwencje dla jego
udzialowcow lub posiadaczy jednostek uczestnictwa.

(15) Posiadajacy zezwolenie uczestnicy oraz animatorzy rynku w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy Parlamentu

0)

Europejskiego i Rady 2014/65/UE (%) pelnig istotne funkcje w kontekscie biezacej dziatalnosci UCITS typu ETF. Rola
posiadajacych zezwolenie uczestnikéw i animatoré6w rynku obejmuje nabywanie lub sprzedaz jednostek

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz

zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELL http:|/data.europa.eufeli/dir/
2014/65/0j).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/466/0j


http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj
http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj

Dz.U. Lz 27.2.2026

PL

(16)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

uczestnictwa lub udzialéw UCITS typu ETF na rynku wtérnym, wspieranie spotki zarzadzajacej UCITS typu ETF
w wykonywaniu zlecen oraz zapewnianie ciaglej plynnosci i obrotu na rynku wtérnym. W ramach regularnej
dziatalnosci transakcyjnej UCITS typ ETF dostawy w calosci lub w czgsci aktywdw bazowych, ktore znajduja si¢
w posiadaniu UCITS typu ETF lub sg przechowywane w jego imieniu, na rzecz posiadajacych zezwolenie
uczestnikéw oraz animatoréw rynku w celu realizacji zlecen umorzenia nie nalezy uznawaé za uruchomienie
narzedzia zarzadzania plynnoscig w postaci umorzenia w formie niepienieznej, o ktérym mowa w pkt 8 zalacznika
A do dyrektywy 2009/65/WE, poniewaz operacja ta nie odnosi si¢ do zarzadzania ptynnoscia portfela UCITS
typu ETF.

W celu ograniczenia ryzyka plynnosci w odniesieniu do aktywéw UCITS, ktérych cechy ekonomiczne lub prawne
znacznie si¢ zmienily lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, UCITS powinno mie¢
mozliwo$¢ uruchomienia bocznych kieszeni poprzez rozdzielno$¢ ksiegowa lub fizyczne oddzielenie.

W przypadku gdy utrzymanie bocznej kieszeni w ramach istniejacej struktury funduszu lezy w najlepszym interesie
UCITS i jego inwestoréw, UCITS powinno mieé mozliwo$¢ utworzenia bocznej kieszeni w drodze rozdzielnosci
ksiggowej. W takim przypadku aktywa, ktorych cechy ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienily lub staly si¢
niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, nalezy przypisa¢ do specjalnej klasy udzialéw UCITS.

Jezeli w najlepszym interesie UCITS lezy fizyczne wyodrebnienie aktywéw, ktorych cechy ekonomiczne lub prawne
znacznie si¢ zmienily lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, UCITS powinno mieé
mozliwo$¢ utworzenia bocznej kieszeni poprzez fizyczne oddzielenie. W takim przypadku aktywa, ktorych
wspomniane cechy ulegly zmianie lub staly si¢ niepewne, powinny pozostal w pierwotnym UCITS, natomiast
aktywa, kt6rych te zmiany nie dotknely, powinny zostaé przeniesione do nowego funduszu.

Aby chroni¢ inwestoréw i ograniczy¢ ryzyko efektu domina dla pozostalej czesci UCITS, nalezy uniemozliwié
dokonywanie subskrypcji, odkupu i umorzen w odniesieniu do bocznych kieszeni. W interesie inwestoréw UCITS
powinno — niezaleznie od tego, czy boczna kieszen tworzy si¢ w drodze rozdzielnosci ksiggowej czy fizycznego
oddzielenia — mie¢ jednak mozliwo$¢ zbycia lub likwidacji bocznej kieszeni i przekazania wszelkich wplywow
z tego zbycia lub tej likwidacji inwestorom koficowym proporcjonalnie do wielkosci ich udzialu w tej bocznej
kieszeni.

W celu zapewnienia pewnosci prawa i spéjnosci z dyrektywa 2009/6 5/WE w odniesieniu do UCITS utworzonych po
dacie rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia niniejsze rozporzadzenie powinno mie¢ zastosowanie od
dnia 16 kwietnia 2026 r. Zgodno$¢ z niniejszym rozporzadzeniem wymagalaby réwniez zmian w dokumentacji
funduszu oraz aktualizacji istniejacych proceséw i infrastruktury technicznej UCITS i ich spélek zarzadzajacych
w celu umozliwienia uruchomienia wybranych narzedzi zarzadzania plynnoscig. Nalezy zatem przewidzie¢ roczny
okres przejsciowy dla UCITS utworzonych przed datg rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia, aby
umozliwi¢ tym UCITS dostosowanie si¢ do nowego systemu. Te UCITS powinny jednak nadal mie¢ mozliwosé
podjecia decyzji o objeciu ich niniejszym rozporzadzeniem od daty rozpoczecia jego stosowania, tj. od dnia
16 kwietnia 2026 r.

Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedtozony Komisji
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat
projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonat
analizy potencjalnych powigzanych z nim kosztéw i korzysci oraz zwrdcil si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy
z Sektora Gield i Papieréw WartoSciowych ustanowionej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (%),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

1.

Artykut 1
Zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzef

UCITS zawiesza subskrypcje, odkup i umorzenia jednoczesnie, na ten sam okres i w odniesieniu do wszystkich

inwestoréw UCITS.

() 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).

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/466/0j
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UCITS nie zawiesza umorzen bez jednoczesnego zawieszenia subskrypcji i odkupu.

2. Zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen ma charakter tymczasowy, $cisle ograniczony do okresu niezb¢dnego do
zaradzenia wyjatkowym okoliczno$ciom, ktdre uzasadniajg to zawieszenie, i moze zosta¢ wdrozone wylacznie wowczas,
gdy jest to nalezycie uzasadnione z uwzglednieniem najlepszego interesu inwestoréw.

3. W przypadku UCITS z wieloma klasami udzialéw zawieszenie subskrypcji, odkupu i umorzen ma zastosowanie do
wszystkich klas udziatéw tego UCITS.

Artykut 2

Bariery umorzeniowe

1. UCTS, ktére podejmuje decyzje o uruchomieniu barier umorzeniowych, stosuje te bariery w sposéb jednolity wobec
wszystkich inwestoréw.

2. Bariera umorzeniowa ma prog uruchomienia, ponizej ktérego nie moze zosta¢ uruchomiona.

Prég uruchomienia ustala si¢ na poziomie UCITS i stosuje si¢ go jednakowo do wszystkich inwestoréw UCITS.

3. Prég uruchomienia:

a)  opiera si¢ na facznej wartosci netto lub brutto zleceri umorzenia UCITS otrzymanych na dany dzieni transakcyjny lub
w okre$lonym okresie;

b)  wyraza si¢ jako odsetek wartosci aktywow netto UCITS.

4. UCITS, ktére zdecyduje si¢ na uruchomienie bariery umorzeniowej, realizuje proporcjonalnie zlecenia umorzenia
zlozone przez wszystkich inwestoréw na dany dzien transakcyjny, na kwote odpowiadajaca co najmniej poziomowi progu
uruchomienia.

Artykut 3

Przedluzenie okres6w wypowiedzenia

1. Przedluzony okres wypowiedzenia obejmuje okres migdzy otrzymaniem zlecenia umorzenia przez UCITS a jego
realizacjg.

Przedluzony okres wypowiedzenia nie obejmuje czasu potrzebnego na proces rozrachunku.

2. Przedluzenie okresu wypowiedzenia nie ma wplywu na przyjeta przez UCITS czestotliwo$¢ umorzen.

Artykut 4

Oplaty z tytulu umorzenia

1. Weczesniej ustalony zakres oplat z tytutu umorzenia uwzglednia szacunkowe jawne koszty transakcyjne. Jezeli jest to
wlasciwe z uwagi na strategie inwestycyjna UCITS, wczesniej ustalony zakres oplat z tytulu umorzenia uwzglednia réwniez
ukryte koszty transakcyjne, w tym jakikolwiek znaczacy wplyw, jaki na rynek wywiera sprzedaz aktywéw dokonywana
w celu realizacji tych umorzen. Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z zachowaniem nalezytej starannoSci.

ELL http://data.europa.eu/elijreg_del/2026/466/0j
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2. Oplaty z tytulu umorzenia wyraza si¢ jako odsetek zlecen umorzenia brutto lub jako warto$¢ pienigzna, lub jako
polaczenie obu tych elementéw. Wysoko$¢ oplat z tytulu umorzenia moze rézni¢ si¢ w zaleznosci od wielkosci zlecenia
umorzenia.

3. Do celéw ust. 1 niniejszego artykulu oraz art. 5, 6 i 7 jawne koszty transakcyjne oznaczajg koszty, ktére sa
bezposrednio ponoszone przez UCITS w zwigzku z dokonywanym przez UCITS nabyciem lub zbyciem aktywdéw
i ktorych wysoko$¢ ksztaltuje si¢ na stabilnym poziomie oraz ktére da si¢ okresli¢ kwotowo przed przeprowadzeniem
transakcji. Koszty te moga obejmowac prowizje maklerskie, oplaty transakcyjne, podatki i oplaty z tytutu rozrachunku.

Ukryte koszty transakcyjne oznaczajg koszty ponoszone posrednio przez UCITS przy nabywaniu lub zbywaniu aktywow,
ktére wynikajg przede wszystkim z réznicy pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy i z wplywu na rynek. Te ukryte koszty
transakcyjne moga si¢ rozni¢ w zaleznosci od rodzaju aktywow bazowych i warunkéw rynkowych.

Artykut 5

Mechanizm ustalania ruchomych cen

1. Wspdlezynnik ruchomej ceny obejmuje szacunkowe jawne koszty transakcyjne, o ktérych mowa w art. 4 ust. 3
akapit pierwszy. Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na strategie inwestycyjng UCITS, wspélczynnik 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 aktywéw dokonywane w celu realizacji tych subskrypcji lub umorzen.
Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z zachowaniem nalezytej starannosci.

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

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

a)  jezeli rbéznica migdzy zleceniami umorzenia a zleceniami subskrypcji na dany dzien transakcyjny skutkuje
umorzeniami netto, wspétczynnik ruchomej ceny odlicza si¢ od wartosci aktyw6w netto jednostek uczestnictwa lub
udziatow UCITS;

b)  jezeli réznica miedzy zleceniami umorzenia a zleceniami subskrypcji na dany dzien transakcyjny skutkuje
subskrypcjami netto, wspétczynnik ruchomej ceny dodaje si¢ do warto$ci aktywdw netto jednostek uczestnictwa
lub udziatéw UCITS.

4. Mechanizm ustalania ruchomych cen moze obejmowac rézne wspélczynniki ruchomej ceny odpowiadajace réznym
progom uruchomienia.

Artykut 6

Mechanizm ustalania podwdjnych cen

1. UCITS, ktére uruchamia mechanizm ustalania podwojnych cen, stosuje w tym celu jedng z nastgpujacych metod
obliczania:

a)  obliczenie dwoch wartosci aktyw6w netto:

(i)  jednej wartoSci aktywow netto dla subskrypcji, ustalonej na podstawie cen sprzedazy (ask prices) aktywow
posiadanych przez UCITS;

(i) jednej wartoSci aktywéw netto dla umorzen, obliczonej na podstawie cen kupna (bid prices) aktywéw
posiadanych przez UCITS;

b)  obliczenie tylko jednej wartosci aktywow netto dla inwestoréw dokonujacych subskrypcji i umorzenia.

2. W przypadku obu metod obliczania, o ktérych mowa w ust. 1, koszty plynnosci, o ktére korygowana jest wartos¢
aktywo6w netto na jednostke uczestnictwa lub udzial, obejmuja szacunkowe jawne koszty transakcyjne, o ktérych mowa
w art. 4 ust. 3 akapit pierwszy. Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na strategie inwestycyjng UCITS, takie koszty plynnosci
obejmujg réwniez ukryte koszty transakcyjne, o ktorych 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 sie z zachowaniem naleZytej starannosci.
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Artykut 7

Oplata przeciwdzialajgca rozwodnieniu

1. Opfaty przeciwdzialajace rozwodnieniu obejmujg szacunkowe jawne koszty transakcyjne, o ktérych mowa w art. 4
ust. 3 akapit pierwszy. Jezeli jest to wlasciwe ze wzgledu na strategie inwestycyjng UCITS, oplaty przeciwdzialajgce
rozwodnieniu obejmuja réwniez ukryte koszty transakcyjne, o ktérych mowa w art. 4 ust. 3 akapit drugi, w tym
jakikolwiek znaczacy wplyw, jaki na rynek wywierajg zakup lub sprzedaz aktywéw dokonywane w celu realizacji tych
subskrypcji lub umorzeni. Te ukryte koszty transakcyjne szacuje si¢ z zachowaniem nalezytej starannosci.

2. Oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu wyraza si¢ w jednej z nastepujgcych form:
a)  odsetek zlecen subskrypcji lub umorzenia;

b)  warto$¢ pienig¢zna.

3. UCITS moze uruchomié oplaty przeciwdzialajace rozwodnieniu, jezeli na dany dzien transakcyjny:
a)  laczna kwota zlecei umorzenia przewyzsza taczng kwote zlecen subskrypcji, skutkujgc umorzeniami netto;

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

Do celow lit. a) oplate przeciwdzialajaca rozwodnieniu odlicza si¢ od kwoty wyplaconej inwestorom dokonujacym
umorzenia.

Do celow lit. b) oplatg przeciwdziatajacg rozwodnieniu obciaza si¢ inwestoréw dokonujacych subskrypciji.

Artykut 8

Umorzenia w formie niepieni¢znej

1.  Umorzenie w formie niepieni¢znej jest rdwnoznaczne z przeniesieniem na rzecz inwestoréw, ktérzy dokonuja
umorzenia, aktywéw bedacych w posiadaniu UCITS zamiast $rodkéw pienieznych w celu realizacji zlecen umorzenia.
Przeniesienie aktywow na rzecz inwestoréw moze nastgpic¢ bezposrednio lub posrednio za posrednictwem posrednikéw.

2. Dostarczenia, w ramach regularnej dzialalnosci transakcyjnej UCITS typu ETF, w calosci lub w czedci, aktywéw
bazowych bedacych w posiadaniu UCITS typu ETF lub w jego imieniu do posiadajacego zezwolenie uczestnika lub
animatora rynku w celu realizacji zlecei umorzenia nie uznaje si¢ za uruchomienie umorzenia w formie niepieni¢znej,
o ktérym mowa w pkt 8 zalgcznika ITA do dyrektywy 2009/65/WE.

Artyku} 9

Boczne kieszenie

1. Boczna kieszen moze przyjac jedng z nastepujacych form:

a)  specjalnej klasy udzialéow UCITS utworzonej specjalnie w celu wprowadzenia rozdzielnosci ksiggowej aktywow,
ktorych cechy ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienily lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe
okolicznosci, od pozostatych aktywéw tego UCITS (,rozdzielnos¢ ksiggowa”);

b)  odrebnego UCITS utworzonego w celu oddzielenia aktywéw, ktérych cechy ekonomiczne lub prawne znacznie si¢
zmienily lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, od pozostatych aktywéw tego UCITS
(»fizyczne oddzielenie”).

2. Do celéw bocznej kieszeni, o ktérej mowa w ust. 1 lit. a), nowe subskrypcje, odkup i umorzenia w klasach udzialéw
innych niz klasa udzialéw przypisanych do bocznej kieszeni sg realizowane na podstawie wartosci aktywéw netto UCITS,
ktérg oblicza si¢ po wylaczeniu aktywéw podlegajacych rozdzielnosci ksiegowe;j.

Klasa udzialéw przypisanych do bocznej kieszeni jest zamknieta dla subskrypcji, odkupu i umorzen.
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3. W przypadku uruchomienia przez UCITS bocznej kieszeni, o ktorej mowa w ust. 1 lit. b), aktywa, ktérych cechy
ekonomiczne lub prawne znacznie si¢ zmienily lub staly si¢ niepewne ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, pozostajg
w pierwotnym UCITS, natomiast pozostale aktywa przenosi si¢ do nowego UCITS lub przenosi si¢ — w drodze laczenia —
do istniejagcego UCITS zgodnie z wymogami okreslonymi w rozdziale VI dyrektywy 2009/6 5/WE.

Pierwotne UCITS zamyka si¢ dla subskrypcji, odkupu i umorzefi oraz stawia si¢ w stan likwidacji. Nowe UCITS otrzymuje
zezwolenie i jest zarzadzane zgodnie ze strategig inwestycyjng pierwotnego UCITS.

4. Po utworzeniu bocznej kieszeni kazdemu inwestorowi przydziela si¢ jednostki uczestnictwa lub udzialy w tej
kieszeni proporcjonalnie do jego udzialu w pierwotnym UCITS.

Artykut 10
Przepisy przejSciowe
Do dnia 16 kwietnia 2027 r. uznaje si¢, ze UCITS utworzone przed dniem 16 kwietnia 2026 r. spelniaja wymogi
niniejszego rozporzadzenia. Te UCITS moga jednak podja¢ decyzje o objeciu ich niniejszym rozporzadzeniem od dnia

16 kwietnia 2026 r, pod warunkiem ze powiadomig o tym wlaSciwe organy swojego macierzystego panstwa
czlonkowskiego.

Artykut 11

Wejscie w Zycie i rozpoczecie stosowania

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

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 16 kwietnia 2026 r.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia 17 listopada 2025 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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