URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

17 kwietnia 2025 roku

Stanowisko UKNF w odniesieniu do wybranych aspektéw dot. tworzenia, oznaczania
i dystrybucji produktéw umozliwiajacych inwestowanie w utamkowe czesci
praw z papieréw wartosciowych

Na polskim i zagranicznych rynkach finansowych coraz wiekszg popularnos¢ zyskujg produkty
umozliwiajgce inwestowanie w utamkowe czesci papierow wartosciowych, takich jak akcje lub
exchange-traded funds (ETF). Ich celem jest zapewnienie proporcjonalnej partycypacji
w zmianach cen tych instrumentoéw oraz uzyskiwania swiadczen odpowiadajgcych utamkowe;j
wartosci pozytkébw z danego, bazowego papieru wartosciowego. Produkty te bywajg
nieprawidtiowo nazywane ,akcjami utlamkowymi”.

W zwigzku z tym zjawiskiem, 28 marca 2023 roku Europejski Urzad Gietd i Papieréw
Wartosciowych (,ESMA”) opublikowat oswiadczenie pt. Public Statement on derivatives on
fractions of shares!. Jego celem byto wyjasnienie stosowania niektérych wymogow ochrony
inwestorow wynikajgcych z MiFID 11? oraz aktéw wykonawczych do tej dyrektywy w odniesieniu
do instrumentow pochodnych, ktorych cena lub wartos¢ opiera sie na utamkowej czesci akcji.

Firmy inwestycyjne, przy tworzeniu, kwalifikacji i dystrybucji réznych form produktow
umozliwiajgcych inwestowanie w utamkowe czesci papierow wartosciowych, powinny brac¢ pod
uwage zagadnienia, na ktére zwracamy uwage w stanowisku.

Konstrukcje prawne

Konstrukcja prawna produktu umozliwiajgcego inwestowanie w czesci utamkowe papierow
wartosciowych ma kluczowe znaczenie dla praw przystugujgcych ich nabywcom. Przyjeta
konstrukcja prawna decyduje m.in. o podmiocie uprawnionym z instrumentu bazowego, prawie
do rozporzgdzania nabytym instrumentem, zrédle pochodzenia przyznawanych $wiadczen?®
oraz zakresie ochrony w ramach systemu rekompensat. W przypadku produktéow opartych na
akcjach, konstrukcja ta przesgdza rowniez o tym, komu moze zosta¢ przyznane prawo poboru
oraz kto jest uprawniony do uczestnictwa w wydarzeniach korporacyjnych, w tym do
wykonywania prawa gtosu.

! Public Statement on derivatives on fractions of shares, 28 marca 2023 roku, ESMA35-43-3547 (,Oswiadczenie ESMA”)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-03/ESMA35-43-3547 Public_Statement on_fractional shares.pdf

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 173, str.
349 ze zm.)

8 To znaczy, czy $wiadczenie jest przekazywane przez firme i wynika z realizacji zobowigzania umownego czy jego zrodtem jest
wykonywane przez klienta jako akcjonariusza prawo wtasnosci.
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Produkty umozliwiajgce inwestowanie w czesci utamkowe papierow wartosciowych, jako
prawa majgtkowe, ktérych cena lub wartos¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub
wartosci instrumentoéw finansowych, mogg niewatpliwie by¢ kwalifikowane jako instrumenty
pochodne?. Na takg kwalifikacje wskazuje rowniez stanowisko wyrazone w Os$wiadczeniu
ESMA.

Do kategorii instrumentéw pochodnych mozna zaliczy¢ w szczegdélnosci produkty oraz umowy,
w ktorych klient nabywa proporcjonalng ekspozycje na ryzyko rynkowe czesci utamkowej
instrumentu bazowego, ale w ramach produktu lub umowy nie przystuguje mu prawo wtasnosci
ani roszczenie o wydanie instrumentu bazowego czy jego utamkowej czesci.

Istotnym czynnikiem klasyfikacji produktu jako instrumentu pochodnego jest powstate
w ramach tego stosunku prawnego ryzyko kredytowe kontrahenta. Podstawg otrzymywania
Swiadczen jest bowiem zobowigzanie twércy produktu (np. firmy inwestycyjnej) i to on jest ich
zrédtem, nawet jezeli ten twdrca jest jednoczesnie wiascicielem bazowego papieru
wartosciowego. W takiej relacji klient jest wytgcznie ekonomicznym beneficjentem instrumentu
bazowego, poniewaz jego jedynym uprawnieniem jest roszczenie o spetnienie ustalonych
Swiadczen pienieznych. Takiemu klientowi nie przystuguje natomiast ochrona analogiczna do
tej, jakg objete sg nalezgce do klienta firmy inwestycyjnej instrumenty finansowe zgromadzone
i przechowywane w tej firmie inwestycyjne;j.

Podobnymi rozwigzaniami, cho¢ dotyczgcymi akcji, sg np. kontrakty na réznice zapewniajgce
partycypacje w cenie instrumentu bazowego bez dzwigni, tj. w ktérych stosunek ceny kontraktu
do ceny aktywa bazowego jest zawsze réwny 1:1 oraz certyfikaty tracker. W obu tych
przypadkach ich gidbwnym celem jest umozliwienie inwestorowi petnej partycypacji w cenie
bazowego instrumentu finansowego.

Polskie prawo przewiduje, ze utamkowe czesci akcji w spotkach akcyjnych sg zbywalne®.
Mozliwe jest zatem rozporzadzanie udziatem w akcji przystugujgcym wspotuprawnionym
w ramach wspétwtasnosci akcji w czesciach utamkowych.

W przypadku stosunku zobowigzaniowego dotyczgcego praw z czesci akcji, wykreowanego
pomiedzy firmg inwestycyjng a klientem, klient nie moze swobodnie dysponowac udziatami,
czesciami utamkowym akcji (papieru wartosciowego), bo nie jest on jej wspotwiascicielem,
a jedynie dysponentem praw wynikajgcych z jej czesci. Oznacza to, ze nie moze on zbyé¢
czesci akcji, moze za to rozporzadzac prawem wynikajgcym z utamkowej czesci tej akcji.

Na niektorych rynkach zagranicznych wystepujg produkty oparte na konstrukcjach prawa
cywilnego, zasadzie swobody uméw albo na czesciach utamkowych papieréw wartosciowych.
Jest to mozliwe, gdy kreacja takich instrumentow jest przewidziana przez odpowiednie
regulacje. Rozwigzania te bazujg na przepisach wiasciwych dla danej jurysdykcji, najczesciej

4 zgodnie z definicjg z art. 3 pkt 28a) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. j. Dz. U. z 2024 .
poz. 722 ze zm., ,ustawa o obrocie”)
5art. 337 § 6 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (t. j. Dz. U. z 2024 r. poz. 18 ze zm.)
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opartych na systemie common law, ktére mogg istotnie r6znic sie od polskich regulacji, przez
co nie jest mozliwe przeniesienie ich na grunt krajowy®. Produkty lub umowy w takiej formie,
w oparciu o polskie prawo, mogg by¢ instrumentami pochodnymi.

Obowiazki zwigzane z prawidlowym tworzeniem i dystrybucja produktu

Firmy inwestycyjne, prowadzgc dziatalnos¢ maklerska, sg zobowigzane dziataé w sposéb
rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej
pojetymi interesami jej klientow’. Obowigzek ten obejmuje proces tworzenia i dystrybuciji
produktow umozliwiajgcy inwestowanie w utamkowe czesci papierow wartosciowych, jako
bezposrednio zwigzany z dziatalnoscig maklerska.

Cho¢ Oswiadczenie ESMA odnosi sie do instrumentow pochodnych, to zgodnie z nim
~wszelkie inne struktury udziatéw utamkowych powinny by¢ oczywiscie réwnie jasno, uczciwie
i kompleksowo opisane i ujawnione™. Ponadto ,(...) inne struktury udziatdw utamkowych
rowniez budzg pewne obawy zwigzane z ochrong inwestoréw i (...) niektore z wyjasnien
podanych w niniejszym o$wiadczeniu mogg byé réwniez istotne dla takich struktur™.

Firmy muszg zatem zapewnié¢, zeby klienci nabywajgcy jakikolwiek rodzaj produktu
umozliwiajgcy inwestowanie w czesci utamkowe papieréow wartosciowych byli objeci ochrong
prawng zwigzang ze statusem klienta firmy inwestycyjnej. Dotyczy to m.in. zgodnosci
z wymogami zarzgdzania produktowego!?, wtasciwego przeprowadzenia oceny adekwatnosci
oraz prawidtowego wykonywania obowigzkéw informacyjnych wobec klienta.

Zasady zarzgdzania produktowego wymagaja, aby emitowanie lub wystawienie instrumentow
finansowych, w tym ze wzgledu na ich cechy, nie miato negatywnego wptywu na grupe
docelowg!. Juz na wczesnym etapie firmy muszg bowiem unika¢ potencjalnych zagrozen
zwigzanych z nieprzestrzeganiem zasad dotyczgcych ochrony inwestora oraz ograniczac te
zagrozenia®?,

Z tego wzgledu, niedopuszczalna jest dystrybucja produktow umozliwiajgcych inwestowanie
w utamkowe czesci papierow wartosciowych w formie, ktéra cho¢ prowadzi do osiggniecia

5 W tym kontek$cie nie ma znaczenia uznanie ich za zgodne np. z prawem cypryjskim przez Cypryjskg Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietld (CySEC) CySEC, Circular no. C659 dated 26 September 2024. Fractionalisation of Shares,
https://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?quid=e60dfefe-aacb-4da9-b2{6-7ebbcle2fd43

7 art. 83c ust. 1 ustawy o obrocie

8 Oswiadczenie ESMA, str. 2, przypis, ttumaczenie wtasne UKNF

9 Oswiadczenie ESMA, str. 1, ttumaczenie wtasne UKNF

10 Zgodnie z motywem 18 preambuty do Dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce;j
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i srodkéw
pienieznych nalezacych do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do
oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji bgdz innych korzysci pienieznych lub niepienieznych (Dz. U. UE. L. 22017 r.
Nr 87, str. 500 z pdézn. zm.) (,Dyrektywa delegowana 2017/593”), ,(...) zasady zarzadzania produktami powinny mie¢
zastosowanie do wszystkich produktéw sprzedawanych na rynkach pierwotnych i wtérnych, bez wzgledu na rodzaj oferowanego
produktu lub $wiadczonej ustugi oraz na wymogi majgce zastosowanie w miejscu sprzedazy”

11 § 33 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 12 listopada 2024 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalno$é maklerska, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2024 r. poz. 1735)

12 Motyw 15 preambuty do Dyrektywy delegowanej 2017/593
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potrzeb inwestycyjnych ich nabywcow, to niesie ze sobg nieadekwatne dla nich ryzyka, majgce
w konsekwencji negatywny wplyw na prawa inwestorow (np. brak objecia posiadanych
produktow systemem rekompensat).

Oznaczanie produktow

Niezaleznie od zastosowanej konstrukcji prawnej, firmy inwestycyjne majg obowigzek
zapewni¢, zeby wszelkie informacje kierowane do klientéw lub potencjalnych klientéw, w tym
upowszechniane w celu reklamy lub promocji $wiadczonych ustug, byly rzetelne oraz nie
wzbudzaty watpliwosci ani nie wprowadzaty w btad. Co wiecej, tres¢ i forma takich informacji
powinna by¢ prezentowana w taki sposéb, aby klient lub potencjalny klient, do ktérego jest
kierowana informacja lub ktéry moze sie z takg informacjg zapoznaé, mégt zrozumieé
charakter instrumentu finansowego oraz ryzyko z nim zwigzane®:.

Obowigzek ten precyzuje Rozporzgdzenie delegowane 2017/565%, zgodnie z ktérym
informacje kierowane przez firmy inwestycyjne sg dokfadne i zawsze w sposéb rzetelny
i wyrazny sygnalizuje sie w nich wszelkie zagrozenia przy wskazywaniu potencjalnych korzys$ci
ustugi inwestycyjnej lub instrumentu finansowego. Przedstawia sie je w sposéb, ktéry jest
odpowiedni i zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela grupy, do ktorej sg skierowane lub
do ktérej moga dotrzec, i nie ukrywa sie, nie umniejsza ani nie przedstawia w sposob niejasny
istotnych elementéw, stwierdzen lub ostrzezen®.

Firmy inwestycyjne nie mogg uzywac terminu ,akcje utamkowe” w odniesieniu do produktéw
umozliwiajgcych inwestowanie w utamkowe cze$ci praw z papierow wartosciowych, przy czym
inwestor nie jest prawnym wiascicielem czesci utamkowej papieru wartosciowego, w tym akcji,
ale ekonomicznym beneficjentem odpowiadajagcych temu utamkowi $wiadczenh
przystugujgcych posiadaczowi papieru wartosciowego.

Oznaczanie produktéw, ktorych zrodiem jest inna konstrukcja prawna i z ktérymi wigzg sie
inne uprawnienia oraz ryzyka niz wynikajgce z posiadania akcji, nie moze sugerowac, ze sg
one w swojej istocie i konstrukcji instrumentami finansowymi w rodzaju akcji badz, ze ich
posiadacze sg wspotwiascicielami akcji w odpowiednich czesciach.

Takie okreslenie nie jest precyzyjne i postugiwanie sie nim jest haruszeniem wspomnianych
przepisow. Co wiecej, wprowadza ono klientéw i potencjalnych klientéw w btad, poniewaz
korzysta z nazewnictwa zastrzezonego dla konkretnego rodzaju instrumentéw finansowych
i jest istotnym elementem zwracajgcym uwage na dany produkt. Nawet, w przypadku gdy
w materiatach przekazywanych klientom wyjasniona zostanie jego konstrukcja, to stosowana

13 art. 83c ust. 2 i 3 ustawy o obrocie

4 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. U. UE. L. z 2017 r. Nr 87, str. 1 ze zm.)

15 art. 44 ust. 2 lit. b), d) i ) Rozporzadzenia delegowanego 2017/565
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nazwa produktu wcigz nie bedzie doktadna, a dodatkowo stanie sie niespdjna z ogdtem
przekazu informacyjnego.

W odniesieniu do innych papierow wartosciowych, takich jak tytuty uczestnictwa w ETF,
oznaczenie ,akcja utamkowa” w zadnym stopniu nie odnosi sie do charakteru instrumentu
bazowego, jakim jest fundusz notowany na gietdzie i podobnie — wprowadza klienta w btgd co
do rzeczywistego charakteru instrumentu.

Prawidlowe wykonywanie obowiazkéw informacyjnych

Poza prawidlowym nazewnictwem, z przywotanych przepiséw wynika, ze wszelkie informacje
na temat produktéw umozliwiajgcych inwestowanie w utamkowe czesci papieréw
wartosciowych powinny jasno i w sposéb niebudzgcy watpliwosci prezentowac oraz opisywac
ich charakter. Prawa inwestoréw i charakter produktéw umozliwiajgcych inwestowanie
w utamkowe  czesci  papierow  wartosciowych nalezy ujawniaC  kazdorazowo
w przygotowywanych procedurach, regulaminach badz innych tego rodzaju dokumentach?.

Wskazane ujawnienia powinny obejmowaé szczegodlnie odrebnosé tych produktéw od akcji
i ETF, a takze specyficzne ryzyka zwigzane z ich konstrukcja, ktére nie wynikajg z bazowych
papierow wartosciowych. Sg to np. wspomniane ryzyko kredytowe kontrahenta zwigzane ze
zrodtem sSwiadczen z tych produktéw czy wynikajgce z tresci stosunku zobowigzaniowego
pomiedzy klientem a firmg inwestycyjng ograniczenie zbywalnosci przez klienta wytgcznie
w stosunku do firmy inwestycyjnej.

Konieczne jest takze wyrazne wskazanie rdznic w uprawnieniach, jakie przystugiwatyby
inwestorom, gdyby posiadali bezposrednio papiery wartosciowe, np. akcje lub tytuty
uczestnictwa w ETF. Wszelkie uprawnienia lub ich brak, (np. brak prawa wtasnosci, albo brak
prawa do gtosowania) oraz wszelkie ryzyka, jakie ponoszg nabywajgc taki produkt, jako
elementy istotne dla inwestora, powinny by¢ prezentowane w sposdb niebudzgcy watpliwosci
w przekazywanej dokumentacji i materiatach marketingowych.

W przypadku produktéw nabywanych na zasadzie wspotwtasno$ci, z uwagi na roznorodnosé
stosowanych na rynku rozwigzan, dobrg praktykg bedzie informowanie klienta w dokumentach
informacyjnych o stosowanej konstrukcji prawnej i zwigzanymi z nig potencjalnymi ryzykami.

16 w szczegolnosci w regulaminie swiadczenia ustug i ogéinym opisie instrumentéw finansowych
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