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Zatgcznik Nr 1

do Uchwaty 4/2023 Rady Izby

Standard w zakresie pobierania optat za wyniki (success fee)

w niektérych typach Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych

Ogdlne zatozenia:

1.

Niniejszy standard znajduje zastosowanie w stosunku do wszystkich Funduszy Inwestycyjnych
Zamknietych (dalej: ,FIZ"), ktére sg wprowadzane do obrotu wsréd inwestoréw detalicznych, zgodnie
z art. 2 pkt 13b Ustawy o Funduszach, z wytgczeniem:

a) FIZ dedykowanych, tj. funduszy tworzonych wedtug zatozenn indywidualnie ustalonych
z inwestorem, ktérego certyfikaty inwestycyjne sg obejmowane wytgcznie przez tego inwestora
lub przez osoby imiennie przez niego wskazane (w tym takze osoby fizyczne) lub tez uczestnikow
z jednej grupy, w tym kapitatowej;

b) FIZ inwestujgcych w nieruchomosci;

¢) FIZ realizujgcych strategie Venture Capital (start-up/seed capital) oraz Private Equity.

Przedmiotowy standard nie ma zastosowania do wynagrodzenia TFl za zarzadzanie funduszami:
a) w czesci, ktora jest uzalezniona od wysokosci faktycznych odzyskdw z pakietéw wierzytelnosci;

b) ktérych portfel inwestycyjny obejmuje, bezposrednio lub za posrednictwem spotek celowych,
w przewazajgcym stopniu sktadniki aktywéw stuzgce dostarczaniu finansowania typu
Mezzanine.

Zasady naliczania i pobierania success fee, wynikajgce z niniejszego standardu i zapiséw
wprowadzonych do statutéow FIZ w celu dostosowania do niego, bedg znajdowaty zastosowanie od
dnia 1 stycznia 2024 r. Oznacza to, ze pierwsza roczna krystalizacja zgodna ze Standardem nastgpi na
koniec 2024 r.

Przedstawione ponizej zatozenia majg charakter wymogéw minimalnych. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych ma mozliwos¢ zastosowania zasad bardziej restrykcyjnych w zakresie naliczania
i pobierania optaty za wyniki.

Tres¢ niniejszego dokumentu jest odpowiedzig rynku na oczekiwania klientéw i organu nadzoru
w zakresie uregulowania kwestii pobierania wynagrodzenia od wynikow w FIZ wskazanych w pkt. 1
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powyzej, w tym z uwagi na brak zastosowania do FIZ Wytycznych ESMA dotyczacych opfat za wyniki
w UCITS i niektérych rodzajach AFIL.

Definicje

6.

10.

11.

12,

13.

14.

czestotliwosc¢ krystalizacji — czestotliwosé, z jakg ewentualna naliczona optata za wyniki jest ptatna
na rzecz spotki zarzadzajgce;.

Ustawa o Funduszach — ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz. U. z 2022 r., poz. 1523 z pdzn. zm.).

HWM, High Water Mark — oznacza metode pozwalajgcg na naliczenie optaty za wynik w sytuacji, gdy
wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (dalej: ,WANCI”) przekroczy najwyzsze WANCI
osiggniete w przyjetym okresie analizy.

Model HWM, ktéry odnosi sie do catej historii funduszu, moze by¢ stosowany jako samodzielny
wskaznik referencyjny i w takim przypadku krystalizacja moze nastepowaé w kazdym dniu wyceny?.

HoH, High on High — oznacza metode pozwalajacg na naliczenie optfaty za wynik w sytuacji, gdy
WANCI przekroczy WANCI w momencie ostatniej krystalizacji optaty za wynik.

Model stopy progowej (hurdle rate) — oznacza metode pozwalajgcg na naliczenie optaty za wynik
w sytuacji, gdy stopa zwrotu funduszu przekracza stope odniesienia, ktéra jest wyrazona procentowo
stopa zwrotu na poziomie x% w skali roku.

Benchmark — indeks badz ich kombinacja, stuzgcy do pomiaru wzglednych wynikéw inwestycyjnych
funduszu.

Wskaznik referencyjny / model naliczania success fee — benchmark, stopa progowa, HWM, HoH,
badzZ ich kombinacja.

FIZ publiczny — fundusz o ktérym mowa w art. 2 pkt 39 Ustawy o Funduszach.

KID - dokument zawierajgcy kluczowe informacje, o ktérym mowa w art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie
dokumentdw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP).

Wskaznik referencyjny / model naliczania success fee

A. Fundusze inwestycyjne posiadajgce benchmark

15.

Optata za wynik powinna by¢ ustalana w odniesieniu do benchmarku funduszu, spdjnego z faktyczng
polityka inwestycyjng funduszu, realizowang w ramach okreslonych statutem funduszu oraz z celami

! https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-

992 guidelines on performance fees pl.pdf

2 W modelu HWM, niezaleznie od momentu rozpoczecia inwestycji, zarzgdzajgcy moze pobra¢ wynagrodzenie za wyniki jedynie
od faktycznego zysku uczestnika funduszu i tym samym premiuje dtugoterminowy wzrost wartosci inwestycji.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-992_guidelines_on_performance_fees_pl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-992_guidelines_on_performance_fees_pl.pdf
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16.

17.

18.

19.

20.

inwestycyjnymi prezentowanymi w materiatach kierowanych do klientéw. W przypadku, w ktérym

fundusz jest zarzadzany wzgledem punktu odniesienia, ale sktadniki portfela funduszu nie opierajg

sie na sktadnikach indeksu stanowigcego punkt odniesienia (np. wskaznik jest traktowany jako

uniwersum, z ktérego wybierane sg papiery wartosciowe), punkt odniesienia stuzgcy do ustalania

sktadu portfela powinien by¢ spdjny z punktem odniesienia stuzgcym do obliczania optaty za wyniki.

Spéjnosc nalezy oceniac przede wszystkim wzgledem podobnego profilu zysku do ryzyka réznych

punktéw odniesienia (np. nalezg do tej samej kategorii pod wzgledem syntetycznego wskaznika

ryzyka i zysku i/lub zmiennosci i oczekiwane] stopy zwrotu). Ponizej zamieszczono niewyczerpujaca

liste ,,wskaznikéw spdjnosci”, ktéra powinien uwzglednié zarzadzajacy, w zaleznosci od rodzaju

inwestycji dokonywanych przez fundusz (np. akcje, obligacje lub instrumenty pochodne). Wskazniki

spojnosci:

— oczekiwana stopa zwrotu;

— uniwersum inwestycyjne;

— ekspozycja beta na klase aktywdw bazowych;

— ekspozycja geograficzna;

— ekspozycja sektorowa;

— podziatu dochodu funduszu;

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

— czas trwania;

— kategoria ratingu kredytowego;

— zmiennos$¢ i/lub zmiennos¢ historyczna.

Na potrzeby naliczenia success fee dopuszczalne jest rowniez stosowanie modelu HWM lub modelu
HoH, badz modeli opartych o stope progowa, a takze ich kombinacji, w zakresie w jakim ustalony
model optaty za wyniki jest odpowiedni dla funduszu z punktu widzenia jego polityki, strategii i celu
inwestycyjnego.

W przypadku funduszy, ktére w benchmarku wykorzystujg indeksy gietdowe oczekuje sie stosowania
indeksow typu total return.

W przypadku funduszy dtuznych zaleca sie, aby w konstrukcji benchmarku wykorzystywad
odpowiednie indeksy obligacyjne. W przypadku funduszy dtuznych krétkoterminowych, do czasu
powstania odpowiedniego indeksu utworzonego przez GPW Benchmark lub inny podmiot, dopuszcza
sie stosowanie WIBID/WIBOR/WIRON. Jesli strategia funduszu dopuszcza inwestowanie znacznej
czesci lub catosci aktywdw w instrumenty nieskarbowe, powinno to znajdowac odzwierciedlenie w
konstrukcji benchmarku.

W przypadku stosowania benchmarku wykorzystujgcego rézne indeksy, zasadniczo powinno sie
ograniczy¢ maksymalng liczbe stosowanych indeksdw do czterech.

Benchmark nie jest korygowany o zadne optaty bgdz koszty zwigzane z zarzgdzaniem funduszem.
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21.

Celem jednoznacznej identyfikacji indeksow stosowanych do wyliczania success fee, oczekiwane jest
jednoznaczne okreslanie w statutach identyfikatoréw poszczegdlnych wskaznikéw (RIC, Bloomberg
ticker, itp.).

B. Fundusze inwestycyjne nieposiadajgce benchmarku

22.

Optata za wynik powinna by¢ ustalana w odniesieniu do stopy progowej (hurdle rate) lub benchmarku
spojnego z polityka inwestycyjng funduszu, okreslong w jego statucie oraz celami inwestycyjnymi
prezentowanymi w materiatach kierowanych do klientéw, lub modelu HWM, lub modelu HoH, jak
rowniez kombinacji tych wskaznikéw.

C. Dodatkowe zatozenia odnosnie modelu optaty za wyniki

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Wyliczenie optaty za wyniki powinno by¢ mozliwe do sprawdzenia i wyklucza¢ mozliwos¢ manipulacji.

Metoda obliczania optat za wyniki powinna by¢ skonstruowana w taki sposéb, by optaty za wyniki
byty zawsze proporcjonalne do faktycznych wynikdw inwestycyjnych funduszu. Przy obliczaniu optaty
za wyniki nie nalezy uwzgledniac¢ sztucznych zwyzek aktywow funduszu wynikajgcych z emisji nowych
certyfikatéow.

Wynik nalezy w kazdym przypadku oblicza¢ po uwzglednieniu rezerwy na wszelkie koszty (np. optat
za zarzadzanie lub optat administracyjnych), przed naliczeniem optaty za wyniki w odniesieniu do
dnia wyceny, dla ktérego dokonuje sie takiego obliczenia.

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

Statut funduszu zawiera zapisy przedstawiajgce opis wskaznika referencyjnego / modelu naliczania
success fee, w tym w szczegdlnosci wskazuje sposéb i elementy uzywane do obliczenia i ustalenia
rezerwy na success fee (jak np. benchmark, stopa progowa), w szczegdélnosci wzory stuzgce do
obliczenia success fee i rezerwy na to wynagrodzenie.

Zapisy statutow FIZ publicznych, okreslajgce przyjety model optaty za wyniki, powinny zostac
uzgodnione z depozytariuszem funduszu. Oswiadczenie TFl o braku uwag wzgledem niniejszego
standardu ze strony depozytariusza do proponowanej tresci zapisow statutéw funduszy
okreslajacych przyjety model optaty za wyniki, powinno zosta¢ dotgczone do wniosku o utworzenie
lub zmiane statutu kierowanego do UKNF.

TFI powinno w stosownych regulacjach wewnetrznych okreslic zasady tworzenia i weryfikacji
ustalonego modelu optaty za wyniki oraz gromadzi¢ niezbedng w tym zakresie dokumentacje.
Regulacje dot. weryfikacji ustalonego modelu powinny wskazywac kto, kiedy i z jakg czestotliwoscia
dokonuje takiej weryfikacji, przy czym w przypadku funduszy stosujgcych model optaty za wynik
ustalanej w odniesieniu do benchmarku — powinna ona nastepowac nie rzadziej niz raz do roku, a w
przypadku wszystkich funduszy, takze przy kazdej zmianie modelu badz polityki inwestycyjnej
funduszu. Okreslone powinny rowniez zostaé zrddta danych, zasady archiwizacji oraz to, aby sktadniki
portfela funduszu opieraty sie o sktadniki indeksu stanowigcego punkt odniesienia.
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Czestotliwosé krystalizacji optaty za wyniki

30.

31.

32.

33.

Zasada jest krystalizacja roczna, na koniec roku kalendarzowego, co zapewnia spdjnos¢ okresu
wyptaty optaty za wyniki ze zwyczajowym okresem oceny wynikdéw inwestycyjnych.

Dla modeli wykorzystujgcych HWM lub HoH odnoszacych sie do catej historii funduszu, oraz FIZ
realizujgcych strategie Private Debt stosujgcych model naliczania success fee oparty o stope progowa
(hurdle rate) mozliwa jest krystalizacja czesciej niz raz w roku.

Krystalizacja moze mie¢ miejsce przed otwarciem likwidacji / w przypadku tgczenia funduszy.

Mozliwe jest pobieranie wynagrodzenia w trakcie roku od wykupywanych Cl.

Okres odniesienia

34.

35.

36.

Okres odniesienia stanowi horyzont czasowy, w ktérym wyniki s3 mierzone i porédwnywane ze
wskaznikiem referencyjnym. Opfata za wyniki powinna by¢ naliczana tylko w sytuacji, gdy w okresie
odniesienia odnotowano dodatnie wyniki. Wyniki ponizej wskaznika referencyjnego lub straty
poniesione wczes$niej w okresie odniesienia powinny zosta¢ odrobione, zanim naliczona zostanie
optata za wyniki.

Okres odniesienia powinien wynosi¢ minimum 5 lat i by¢ jak najbardziej zblizony do minimalnego
okresu utrzymania inwestycji. W przypadku funduszy utworzonych na czas okreslony krétszy niz 5 lat,

okres odniesienia jest rowny okresowi na jaki fundusz zostat utworzony.

Okres odniesienia powinien by¢ liczony najpdzniej od 1 stycznia 2024 r. lub dla funduszy tworzonych
po wejsciu w zycie niniejszego Standardu od momentu ich utworzenia.

Sposdb tworzenia rezerwy na wynagrodzenie za wyniki

37.

38.

39.

Rezerwa tworzona jest w kazdym dniu wyceny.

Dla modelu opartego o benchmark, w kazdym dniu wyceny danego roku kalendarzowego liczona jest
roéznica pomiedzy stopg zwrotu z funduszu a benchmarkiem (alfa). Jesli alfa jest dodatnia, nastepuje
weryfikacja czy odrobiona jest ujemna alfa w okresie odniesienia. Jesli warunek jest spetniony,
tworzona jest rezerwa na success fee. Jesli alfa jest ujemna lub warunek nie jest spetniony, to rezerwa
nie jest tworzona lub w przypadkach, w ktérych zostata ona utworzona jest odpowiednio
rozwigzywana. Krystalizacja nastepuje w ostatnim dniu wyceny roku, jesli jest utworzona rezerwa na
success fee.

Dla modelu opartego o stope progowa (hurdle rate) w kazdym dniu wyceny danego roku
kalendarzowego liczona jest réznica pomiedzy stopg zwrotu z funduszu a stopg progowg (alfa). Jesli
alfa jest dodatnia, nastepuje weryfikacja czy odrobiona jest ujemna alfa w okresie odniesienia. Jesli
warunek jest spetniony, tworzona jest rezerwa na success fee. Jesli alfa jest ujemna lub warunek nie
jest spetniony, to rezerwa nie jest tworzona lub w przypadkach, w ktdrych zostata ona utworzona jest
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40.

41.

42,

43,

odpowiednio rozwigzywana. Z zastrzezeniem wytgczenia dotyczacego FIZ realizujacych strategie
Private Debt, o ktérym mowa w pkt. 31, krystalizacja nastepuje w ostatnim dniu wyceny roku, jesli
jest utworzona rezerwa na success fee.

Dla modelu HWM 1z okresem odniesienia réwnym catemu okresowi dziatalnosci funduszu,
w przypadku naliczenia rezerwy na success fee, bedzie ona przeksiegowywana na konto zobowigzan
funduszu do wyptaty do towarzystwa (i nie bedzie rozwigzywana az do momentu wyptaty). Wyptata
srodkdw w wysokosci sumy naliczonych dziennych rezerw, bedzie nastepowata w terminie
okreslonym statutem funduszu.

Dla modelu HoH, rezerwa na success fee bedzie tworzona proporcjonalnie do nadwyzki WANCI
w danym dniu wyceny do poziomu WANCI w dniu wyceny w ktorym nastgpita ostatnia krystalizacja
optaty za wynik. W przypadku, gdy w danym dniu wyceny WANCI bedzie ponizej poziomu WANCI
w dniu wyceny, w ktdorym nastgpita ostatnia krystalizacja optaty za wynik, rezerwa bedzie
rozwigzywana.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma mozliwos¢ zastosowania dodatkowych kryteriéw dla
modeli HWM lub HoH. W szczegdlnosci, moze stosowac na potrzeby naliczania optaty za wynik
kryterium minimalnej nominalnej stopy zwrotu w danym okresie (treshold rate), ktérej przekroczenie
dodatkowo warunkowac¢ bedzie pobranie optaty za wynik za ten okres.

Dla modeli innych niz oparte o benchmark towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma mozliwos¢
okreslenia, ze rezerwa na success fee naliczana jest od catosci wzrostu WANCI w danym okresie,
wtym w przypadku spetnienia kryterium dotyczgcego osiggniecia minimalnej nominalnej stopy
zwrotu w danym okresie (treshold rate), stosownie do postanowien pkt 42.

Dodatkowe zatozenia

a4,

45.

46.

47.

48.

Mozliwe jest pobieranie optaty success fee w przypadku nominalnej straty, o ile jest to wyraZnie
wskazane w statucie funduszu, prospekcie, warunkach emisji i innych materiatach dla klientow.

W przypadku funduszy absolutnej stopy zwrotu naliczanie optaty success fee za okres, gdy wystepuje
nominalna strata, nie jest mozliwe.

Inwestorzy powinni by¢é odpowiednio informowani o istnieniu optaty za wyniki oraz o ich
potencjalnym wptywie na zwrot z inwestycji. Informacje te powinny by¢ zrozumiate dla uczestnikow.

Jezeli fundusz zarzadzany wzgledem punktu odniesienia (benchmarku) oblicza optaty za wyniki
stosujgc model punktu odniesienia oparty na innym, lecz spéjnym punkcie odniesienia (o czym mowa
w pkt. 15 powyzej), zarzadzajgcy powinien byé w stanie uzasadni¢ wybdr punktu odniesienia
w prospekcie, warunkach emisji.

Prospekt, warunki emisji, a w stosownych przypadkach réwniez wszelkie dokumenty z informacjami
ex ante oraz materiaty marketingowe, powinny wyraznie podawac wszystkie informacje niezbedne
inwestorom do wtasciwego zrozumienia przyjetego przez fundusz modelu optaty za wyniki oraz
metody jej obliczania. Dokumenty te powinny zawiera¢ opis metody obliczania opfaty za wyniki ze
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49.

50.

51.

szczegblnym uwzglednieniem parametréw i terminu ptatnosci optaty za wyniki, bez uszczerbku dla
innych, bardziej szczegdétowych wymogodw okreslonych w konkretnych przepisach lub regulacjach.

Zasady dziatania modelu optaty za wyniki powinny by¢ zobrazowane na przyktadach, w szczegélnosci
obejmujacych sytuacje ujemnych wynikdw inwestycyjnych, wskazujgc wyraznie czy w takim
przypadku optata za wynik bedzie pobrana. Przyktady powinny by¢ zamieszczane co najmniej

w prospekcie emisyjnym lub warunkach emisji.

Informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego powinna zawiera¢ wszystkie
informacje niezbedne do wyjasnienia istnienia optaty za wyniki, podstawe obliczania tej opfaty oraz
warunkow jej stosowania. Jezeli optaty za wyniki sg obliczane na podstawie poréwnania wynikéw
z referencyjnym indeksem stanowigcym punkt odniesienia, informacja dla klienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego i prospekt lub warunki emisji powinny zawieraé nazwe punktu odniesienia
i podawad wyniki osiggniete w przesztosci wzgledem tego punktu odniesienia.

Sprawozdania roczne i pétroczne powinny wskazywaé wptyw naliczenia optat za wyniki na wartos¢
aktywow netto, podajgc wyraznie rzeczywistg kwote naliczonych opfat za wyniki.



