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Abstract
Problems of conflicts of interest in the functioning of the capital market

The study refers to the occurrence of conflicts of interest on the capital market, which negatively
affects the functioning of the capital market, limits its development potential, and may even af-
fect the outflow of investors, particularly those providing liquidity in the market. Today, the social
responsibility of business entities becomes something important. It is a specific determinant of the
company’s image and the basis of its operation. Word = Institution “brokerage house” should be as-
sociated with competence, honesty, or righteousness resulting from observance of the law and ethics
principles of conducted business.

The existence of a set of regulations (the Code of Good Practice for Brokerage Houses, the Act
on Counteracting Unfair Market Practices) relating to the functioning of brokerage houses, there
are situations in business practice that are not used to develop a capital market, based on a conflict
of interest.

Brokerage firms are obliged, on the one hand, to: sell shares and, on the other hand, recom-
mend buying them. “Manipulation on the market” would mean entering into transactions that give
false, misleading signals about supply, demand, and prices of equity instruments. To avoid conflicts
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of'interest, there are special procedures in brokerage offices that prevent co-operation between com-
peting departments: chinese walls.

Each office additionally has rules governing the flow and control of confidential information.
Such information may not be available, for example, between primary and secondary market forces,
between sales departments and analysis departments.

The indicated issues were brought together, focusing on the possible consequences of con-
flicts of interest. It emphasizes the difficulty of bringing justice through the necessity of showing
the causal link between the conflict of interest and the possible loss of the investor. Then solutions
were identified to protect against the negative aspects of the conflict of interest, and the propos-
als were presented in their conclusions.

1. Wstep

Sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego w Polsce i jego rozwo6j wymagaja
przejrzystych regul nim rzadzacych. Istotnym aspektem wywierajacym wptyw na
funkcjonowanie polskiego rynku kapitatowego jest problematyka konfliktu inte-
resow. Klienci instytucji finansowych dziatajacych na rodzimym rynku kapitato-
wym powinni by¢ chronieni przed negatywnym wplywem tego zjawiska, ktore
moze wptynaé na poniesienie przez nich znaczacych strat z inwestycji kapitato-
wych. Natomiast w odniesieniu do funkcjonowania samego rynku kapitatowego
moze ono powodowac odptyw kapitatu inwestoréw na rynki zewnetrzne i w kon-
sekwencji zmniejszenie zainteresowania inwestycjami kapitalowymi.

Ochrona przed konfliktem intereséw na rynku kapitatowym przybiera rdzne
formy, zar6wno prawne, jak i instytucjonalne. Z reguly jednak ochrona uczest-
nikow rynku kapitalowego sprowadza si¢ do zapisow umownych w umowach
pomiedzy inwestorami a posrednikami wskazujacych na zakaz przeprowadzania
transakcji prowadzacych do konfliktu intereséw i obowigzku uzyskania zgody
klienta-inwestora na tego typu transakcje. Niestety stosowane rozwigzania nie
stanowig dla odbiorcéw ushug na rynku kapitatowym praktycznie zadnej ochro-
ny. Naruszenie zapisow umownych dotyczacych konfliktu interesu, przyktadowo
w umowie doradztwa inwestycyjnego czy tez zarzadzania portfelem aktywow
pomiedzy klientem-inwestorem a domem maklerskim badz doradcg inwestycyj-
nym, w praktyce nie pozwala na skuteczne dochodzenie konsekwencji prawnych.
W wypadku wykrycia przez inwestora podejmowanych w stosunku do niego dzia-
fan posrednika o znamionach konfliktu interesow moze on zaprotestowaé i zwro-
ci¢ si¢ o zaprzestanie tego typu praktyk. Jednakze za ewentualne straty poniesio-
ne na transakcjach obarczonych konfliktem intereséw bardzo trudno inwestorom
uzyskaé zados¢uczynienie w postaci rekompensat od instytucji finansowej. Ewi-
dentne naruszenie zapisow umownych taczacych strony nie powoduje bowiem,
ze instytucja finansowa bedzie odpowiada¢ za ewentualne straty na transakcjach
zwigzanych przyktadowo z konfliktem intereséw. Klient w takiej sytuacji musi za-
tem kierowac sprawe na droge sadowa, aby uzyska¢ ewentualne odszkodowanie.
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W polskim prawodawstwie w takich sytuacjach bada si¢ zwigzek przyczy-
nowo-skutkowy, co oznacza, ze sad musi sprawdzi¢, czy konflikt intereséw fak-
tycznie mial wplyw na straty poniesione przez klienta. W przypadku zarzadzania
aktywami klienta przez dom maklerski lub inng firme¢ uprawniona do doradztwa
na rynku kapitalowym przy znacznej dociekliwosci mozliwe jest na wskazanie
konfliktu interesow, jednakze bardzo trudne jest wykazanie zwiazku pomiedzy
naruszeniem zapisOw w zakresie konfliktu intereséw a ewentualng stratg ponie-
siong przez klienta.

Podmiot doradzajacy zawsze bedzie ttumaczyt si¢ ryzykiem inwestycyjnym,
ktoére przeciez nikomu nie gwarantuje dodatniej stopy zwrotu na rynku kapitato-
wym, i bedzie negowat zwigzek przyczynowo-skutkowy w tym zakresie. Z tych
wzgledow wlasciwe wydaje si¢ poszukiwanie rozwigzan chronigcych klientow
instytucji finansowych, w szczegélnosci w zakresie konfliktu intereséw. Nie-
uprawnione przeprowadzanie transakcji obarczonych konfliktem interesow po-
winno by¢ obcigzone obowigzkowymi karami umownymi lub by¢ uznawane
przez prawodawstwo za transakcje, za ktore catkowicie odpowiada¢ bedzie stro-
na naruszajaca zapisy umowne. Nie powinno by¢ sytuacji, w ktorych klient musi
wykaza¢ wptyw konfliktu na ewentualna stratg. Wobec tego zasadna jest dyskusja
nad zmianami w zakresie rozstrzygania sporow zwigzanych z problemem konflik-
tu interesOw.

2. Teoretyczny aspekt badan

Problematyka efektywnosci rynku kapitalowego jest zagadnieniem czgsto poru-
szanym przez teoretykow finansow. Jesli rynki kapitalowe sa efektywne, to akcje
1 inne instrumenty finansowe sg wyceniane prawidtowo oraz odpowiednio od-
zwierciedlajg wartos¢ aktywow im odpowiadajacych. Opozycyjna koncepcja glo-
si, ze wycena instrumentow finansowych zawiera systematyczne i wykrywalne
btedy, a inwestor potrafiacy zaobserwowac te odchylenia moze osiagna¢ ponad-
przecietne zyski.

W dzisiejszych czasach Internet peten jest zrodet konkurencyjnej analizy i technicznych eks-

pertyz. Pozostaje jednak wcigz zywa kluczowa zasada inwestorow, ktora powinna opiera¢ si¢ na
[...] zdobyciu prawdziwej i podstawowej wiedzy na temat spotek, ktore sa celem inwestycji'.

Efektywnos$¢ rynkow kapitalowych w sensie informacyjnym jest takze powia-
zana z efektywnoscia alokacyjng tych rynkow. Rynek kapitalowy stanowi miej-
sce, ktore odzwierciedla opinie jego uczestnikoOw na temat ich przysztosci. Jesli
ceny aktywow finansowych ukazuja te oczekiwania, jesli rynek jest efektywny, to
stanowig one wartosciowy sygnat dla menedzeréw dazacych do maksymalizacji

U G. Gillder, Afera z wykorzystaniem informacji poufnych, [w:] Reguly gieldy, red. J.F. Mauldin,
Gliwice 2006, s. 302.
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wartos$ci swojej firmy. Jednoczesnie jesli ceny aktywow zawierajg istotne systema-
tyczne bledy, to oparte na tych informacjach decyzje menedzerow, a takze inwe-
storOw narazone sg na znaczgce zaklocenia?. Badania Jeffreya Jaffe’ego?® wskazaty
mozliwos¢ osiggniecia istotnych zyskoéw przy wykorzystaniu informacji poufne;j.
Podobne analizy zostaty przeprowadzone przez zesp6t Irwina Frienda* oraz Brad-
forda Cornella i Richarda Rolla’. Potwierdzajace badanie efektywnosci zwiaza-
nej z dostgpem do informacji zostato réwniez zrealizowane dla polskiego rynku
kapitatowego przez grupe naukowcow: Jana Czekaja, Mirostawa Wosia i Janusza
Zarnowskiego®.

Wobec tego kluczowa role w funkcjonowaniu rynku kapitalowego odgrywaja
podmioty posredniczace w obrocie instrumentami finansowymi, w szczegdlnosci
domy maklerskie, ktore dysponuja ponadprzeci¢tnymi informacjami z rynku, cze-
sto rowniez poufnymi. Specyfika ich funkcjonowania jest Scieranie si¢ interesOw
dwaoch grup interesariuszy, pomigdzy ktérymi wystepuje naturalna sprzeczno$c.
Domy maklerskie, z jednej strony, zajmuja si¢ bowiem oferowaniem papierow
wartosciowych, z drugiej za$, rekomendujg ich kupno.

Domy maklerskie i podmioty z grupy kapitalowej, do ktorej nalezy dany dom maklerski,
$wiadczg szereg ustug na rynku finansowym dla zréznicowanej grupy podmiotow, w szczegolno-
$ci mogly lub moga w odniesieniu do instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem zlecen
klienta, realizowac zlecenia przeciwstawne, wykonywac¢ funkcje animatora, oferowac instrumenty
finansowe, nabywac lub zbywa¢ instrumenty na wlasny lub cudzy rachunek oraz mogty lub moga
dokonywa¢ transakcji na tych instrumentach, a takze §wiadczy¢ ushugi zarzadzania instrumenta-
mi finansowymi, $wiadczy¢ ustugi brokerskie oraz ustugi w zakresie bankowosci inwestycyjnej
na rzecz emitentéw instrumentow finansowych, ktorych instrumenty finansowe sg lub mogg by¢
przedmiotem inwestycji klienta, moga dziata¢ jako subemitent ustugowy lub subemitent inwesty-
cyjny w ramach ofert instrumentéw finansowych, a takze w transakcjach fuzji i przej¢¢ i innych
czynno$ciach dotyczacych emitentow instrumentoéw finansowych, w odniesieniu do instrumentu
finansowego, bedacego przedmiotem zainteresowania Klienta, by¢ emitentami instrumentéw finan-
sowych lub by¢ powigzane z emitentami instrumentow finansowych oraz otrzymywac z tego tytutu
wynagrodzenie, prowizje, a takze realizowaé zyski’.

Przyblizone zadania domu maklerskiego i sytuacja, w jakiej si¢ znajduje,
moga doprowadzi¢ do wygenerowania strat dla jednej ze stron transakcji. Szcze-

2 R. Slepaczuk, Anomalie rynku kapitalowego w $wietle hipotezy efektywnosci rynku, ,.e-Fi-
nanse: Finansowy Kwartalnik Internetowy” 2006, nr 1, s. 1.

3 1. Jaffe, Special information and insider trading, ,,Journal of Business” 1974, nr47,s. 410-415.

4 1. Friend et al., A Study of Mutual Funds, Washington 1962.

5 R. Cornell, R. Roll, Strategies for pairwise competitions in market and organizations, ,,Bell
Journal of Economics™” 1981, nr 12 (1), s. 205-211.

6 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarowski, Efektywnos¢ gietdowego rynku akcji w Polsce, Warszawa
2001.

7 Standard ogo6lnych zasad zarzadzania konfliktem interesow udostepniany klientom przed za-
warciem umowy — Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 roku w sprawie trybu
i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych, Dz.U. 22018 r. poz. 1112, § 10,
ust. 2, pkt 10.
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g6lnie ewidentnym przypadkiem moze by¢ sytuacja, gdy dom maklerski, obstugu-
jac emisje akcji na rynku pierwotnym, uzyskuje wynagrodzenie bedace pochodna
sukcesu przeprowadzanej emisji, a jednoczesnie, aby doprowadzi¢ do sukcesu
emisje, za ktorg jest odpowiedzialny, oferuje te instrumenty swoim klientom be-
dacym inwestorami, rekomendujgc ich zakup, a posredniczac w tej transakcji,
otrzymuje rowniez wynagrodzenie.

Dazenie do zakonczenia z sukcesem emisji akcji rodzi obawy, czy w sposob
obiektywny doradza si¢ potencjalnym nabywcom oferowanych instrumentéw fi-
nansowych. Czy przedstawiane im propozycje sa rzeczywiscie w danej sytuacji
najbardziej korzystne dla inwestor6w? Dualno$¢ potozenia domu maklerskiego
moze doprowadzi¢ inwestorow do wniosku, ze posrednik na rynku kapitalowym
$wiadomie probuje wprowadzi¢ ich w btad, oferujac i zachgcajac do kupna instru-
mentow, od ktorych sprzedazy otrzymuje drugie wynagrodzenie — prowizj¢ nie
tylko od inwestora, lecz takze od emitenta.

Regulacje zwiazane z funkcjonowaniem domoéw maklerskich majg zagwa-
rantowa¢ wtasciwe funkcjonowanie rynku kapitalowego z zachowaniem intere-
sow wszystkich uczestnikow rynku. Kodeks dobrej praktyki domoéw maklerskich
w § 3 pkt 2 obliguje
posrednikéw w prowadzonej dziatalno$ci na rzecz osob trzecich zachowaé nalezyta starannosé,
[a w] § 4 [...] kierowa¢ si¢ dbaloscig o bezpieczenstwo rynku, w szczegdlnosci wprowadzajac

wewnetrzne zasady monitorowania transakcji oraz przeciwdziatania praktykom manipulacji instru-
mentami finansowymis.

Jednakze czy mato rygorystyczne zapisy przywolanego kodeksu sa w stanie
zmusi¢ posrednikow, aby byli w stanie oprze¢ si¢ pokusie podwojnego zarobku,
aby zachowywali nalezyta staranno$¢ w obstudze inwestoréw, aby podejmowali
decyzje w ich imieniu lub doradzali im bez obcigzajacego ich konfliktu interesow,
co moze znaczgco zsubiektywizowac propozycje inwestycyjna?

Wystepowanie konfliktu interesow jest niejako wpisane w funkcjonowanie
rynku kapitatowego, a jego pojawienie si¢ nie jest rOwnoznaczne z negatywnym
efektem wynikdéw inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Odnoszac si¢ do przy-
wotanego przyktadu domu maklerskiego obstugujacego emisje akcji, z pewnoscia
mozna zatozy¢, ze bedzie on bardzo dobrze zorientowany w sytuacji spotki —
bedzie miat bardzo dobrze rozeznane wyniki spotki, a takze bedzie mogt rze-
telnie oceni¢ przedstawiane prognozy. Mozna wrecz wyjs¢ z zatozenia, ze jego
wiedza o danej spotce bedzie najpeiejsza i prawdopodobnie pozwalajaca na
podejmowanie najwtasciwszych decyzji. Przywotane argumenty sktaniatyby zgo-
fa do inwestowania przy udziale posrednikoéw dysponujacych tak znaczng wiedza
o spolce, ktora nalezy okresli¢ jako powiazang z posrednikiem, co powinno by¢
uznawane za gwarancje powodzenia podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

8 Izba Domoéw Maklerskich, Kodeks dobrej praktyki doméw maklerskich, https://idm.com.pl/
images/regulacje/Kodeks dobrej praktyki domow maklerskich.pdf (dostep: 2.09.2017).
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Prowadzone badania nie potwierdzaja jednak tak optymistycznej perspektywy dla
inwestora funkcjonujacego na rynku kapitatowym. Wystepujacy w przedstawia-
nej sytuacji konflikt intereséw moze niestety wypacza¢ oczekiwane od domow
maklerskich czy innych instytucji rynku kapitalowego staranno$¢ i obiektywizm.

Decyzje inwestycyjne na gietdach papieréw wartosciowych uwarunkowane
sg wieloma czynnikami. W$rod nich istotne znaczenie maja uwarunkowania psy-
chologiczne, ktore stanowig obszar badan w zakresie tak zwanych finanséw be-
hawioralnych®. Pokusa naduzy¢ powstaje w momencie zmiany statusu uczestnika
procesu decyzyjnego, gdy zdaje on sobie sprawe z przewagi informacyjnej nad
druga strong!?, a domy maklerskie czy tez inni posrednicy na rynku kapitatowym
taka przewage maja, a ryzyko jej wykorzystania jest bardzo duze.

Konflikt interesow moze znaczaco wypacza¢ wyniki inwestycyjne i wrecz
powodowac znaczace straty po stronie inwestorow, w szczegolno$ci w okresie
znacznych wahan na rynku kapitatowym. W wypadku rosngcego rynku prak-
tycznie wszystkie strony transakcji na rynku kapitatlowym sg ,,wygrane” — ne-
gatywnych stron konfliktu interesu mozna nie dostrzec. Posrednik, przyktadowo
w postaci domu maklerskiego, w sytuacji konfliktu interesow uzyskuje podwojne
wynagrodzenie, zar6wno od emitenta, jak i od inwestora, rynek ro$nie, kazda ze
stron zyskuje i jest zadowolona. Jednakze w sytuacji rynku trudnego posrednik
moze zaczg¢ przedklada¢ wlasne korzysci nad korzysci matych inwestorow, kto-
rym doradza lub w ktérych imieniu dokonuje transakcji na rynku kapitalowym.
Nalezatoby si¢ zastanowi¢, czy doradztwo domu maklerskiego (dalej réwniez
jako DM) dla inwestora indywidualnego jest zobowigzaniem rezultatu czy sta-
rannego dziatania? Ma to niebagatelne znaczenie przy ocenie, czy DM nalezy-
cie wypehit $wiadczenie wynikajace z umowy. Zobowigzanie rezultatu obarcza
DM powinnoscia uzyskania okreslonego od poczatku, sprecyzowanego wyniku,
podczas gdy w zobowigzaniu starannego dziatania wymaga zachowania nalezytej
staranno$ci w zmierzaniu do wybranego celu'!. W umowie z DM znajduje si¢
bowiem zapis o prowizji od uzyskanych zyskoéw, a DM zobowigzuje si¢ do inwe-
stowania zgodnie ze strategia, ktora jest integralng czescia, przyjmujaca postaé
zalgcznika, takiej umowy. Taki rodzaj zapisu jest zobowigzaniem nalezytej sta-
ranno$ci w dziataniu DM na korzys$¢ klienta umowy, ktorym jest inwestor. W mo-
mencie gdy DM osigga ponadprzecietng strate, z punktu widzenia inwestorow
tamie zasade zobowiazania nalezytej starannosci. A zatem w wypadku niewyko-

9 M. Wasilewski, M. Juszczyk, Znaczenie czynnikéw behawioralnych w podejmowaniu decy-
zji inwestycyjnych na rynku kapitalowym, ,,Zeszyty Naukowe Szkoty Glownej Gospodarstwa Wiej-
skiego. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” 2016, nr 113, s. 173-183.

10°J. Cohen et al., The effects of perceived fairness on opportunistic behavior, ,,Contemporary
Accounting Research” 2007, nr 24 (4), s. 1119-1138.

11T, Dybowski, System prawa cywilnego, [w:] System prawa cywilnego, t. 3, cz. 1. Prawo
zobowiqzan — czes¢ ogdlna, red. Z. Radwanski, Wroctaw 1981, s. 45, 81.
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nania zobowigzania powstaje odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza'> DM zgodnie
z zasadami Kodeksu cywilnego (art. 471 n.)!3.

Na podstawie prowadzonych badan literaturowych oraz analizy kilkudziesig-
ciu inwestycji przeprowadzonych w imieniu inwestora przez posrednika, a takze
wiasnych rozwazan i dociekan nad skutkami uwiktania w konflikt interesu wska-
zano mozliwo$¢ wystapienia nastepujacych zachowan ze strony posrednikow,
ktore moga negatywnie wpltyna¢ na wyniki inwestycyjne inwestorow:

— preferencyjne dokonywanie transakcji w walory powigzane;

— brak obiektywizmu w ocenie waloréw powigzanych;

— manipulacje rynkiem — rekomendowanie klientom walorow powiaza-
nych, a nawet wykorzystywanie ich poprzez srodki z zarzadzanych portfeli in-
westycyjnych do zapisu na upubliczniane powigzane walory, co zwigksza zain-
teresowanie nimi na rynku kapitalowym, lub przedstawianie nieobiektywnych
rekomendacji czy wrecz celowy brak wyj$cia w imieniu inwestorow z inwestycji
we wprowadzone na rynek kapitalowy walory, aby uzyska¢ efekt niepogtebienia
ewentualnego trendu spadkowego;

— rutyna — makler, doradca $lepo wierzy w nicomylno$¢ opracowanych
1 zaakceptowanych prognoz dla powigzanej spotki.

Zidentyfikowane 1 wyliczone skutki wystepowania w dziatalnosci posredni-
kéw konfliktu interesow nalezy uznac za jak najbardziej prawdopodobne. Dla-
tego tez konieczne jest analizowanie obowiazujacych regulacji i ich ewentualne
modyfikowanie, co powinno ograniczy¢ odnotowywanie negatywnych skutkow
konfliktu intereséw i tym samym chroni¢ inwestorow, zapewniajac wigksza przej-
rzystos$¢ na rynku kapitalowym.

3. Rozwigzania zabezpieczajgce przed
negatywnymi skutkami konfliktu intereséw

Obserwacja rynku finansowego Unii Europejskiej pozwala stwierdzi¢, ze w cig-
gu ostatnich kilkudziesigciu lat zaszty na nim istotne zmiany. Zrédtem obserwo-
wanych zmian sa, z jednej strony, liberalizacja finansowa, globalizacja i postep
technologiczny, z drugiej natomiast — dziatania w zakresie ksztattowania rynku
finansowego podejmowane na szczeblu UE. Unia Europejska dazy do stworzenia
jednolitego rynku finansowego obejmujgcego wszystkie kraje cztonkowskie!4.

12 Kodeks cywilny. Komentarz, red. J. Gudowski, t. 4-5. Zobowigzania. Cze$¢ szczegdlowa,
Warszawa 2017, s. 258-488.

13 W. Goéralczyk jun., Tajemnica bankowa, [w:] Prawo informacji, prawo do informowania,
red. W. Goralczyk jun., Warszawa 2006, s. 241.

14 M. Mikita, Rynek finansowy Unii Europejskiej — wyzwania, ,,Studia BAS” 2012, nr 3 (31),
s. 29-30.
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Jego istotg jest zapewnienie swobody przeptywu kapitatu w krajach cztonkow-
skich, a takze swobody $wiadczenia ustug finansowych w obrebie tych panstw!3.

W sytuacji przestrzegania prawa i zasad etyki prowadzonej dziatalno$ci przez
posrednikéw na rynku kapitalowym, a w szczegolnosci prowadzenia dziatalno-
Sci w sposob przejrzysty, umozliwiajacy zwigkszenie bezpieczenstwa pozosta-
tych uczestnikow rynku, w sposob kompetentny, uczciwy i prawy, z pewnoscig
konflikt intereséw nie stanowitby problemu. Sprzecznos$¢ interesow wystepujaca
miedzy réznymi uczestnikami rynku kapitalowego wymusita wprowadzanie i sto-
sowanie wielu rozwigzan pozwalajacych na regulacj¢ rynku kapitalowego, ktore
w zamys$le maja dba¢ o interes roznych uczestnikow rynku kapitalowego, w tym
tych najstabszych, czyli inwestoréw indywidualnych.

Okresem szczegolnej intensyfikacji prac integracyjnych w ramach rynku fi-
nansowego byly lata 1999-2004. Opracowano wowczas liczne dokumenty (dy-
rektywy, rozporzadzenia, rekomendacje) odnosnie do réznych zagadnien zwigza-
nych z dziataniem rynku finansowego. Wsrdd nich znalazly si¢ migdzy innymi:

— dyrektywa dotyczaca obrotu instrumentami finansowymi na rynku euro-
pejskim!® (Markets in Financial Instrument Directive — MiFID),

— dyrektywa dotyczaca standaryzacji informacji zawartych w prospektach
emisyjnych (Prospectus Directive),

— dyrektywa dotyczaca dziatania funduszy inwestycyjnych na rynku UE
(Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities [[— UCITSII),

— dyrektywa okreslajaca zasady, jakie musza by¢ przestrzegane przez uczest-
nikéw rynku papierow wartosciowych (Settlemnet Finality and the Financial Col-
lateral Directives),

— dyrektywa okre$lajaca wymogi kapitatowe dla bankow (Capital Require-
ments Directive — CRD).

Prace nad ujednoliceniem pewnych rozwigzan w zakresie dziatania rynku
finansowego byly prowadzone w ramach programu o nazwie ,,Financial Services
Action Plan” (FSAP, ,,Plan dziatania w zakresie ustug finansowych”). W ramach
tego programu UE stworzyta podstawy prawne funkcjonowania jednolitego ryn-
ku finansowego. Podjeta rowniez probg harmonizacji krajowych rynkéw finanso-
wych poprzez ujednolicenie przepisow regulujgcych ich funkcjonowanie!”.

Zgodnie z przepisami MiFID!3 kazdy podmiot oferujgcy ustugi inwestycyjne
zobowiazany jest:

15 Governor Draghi’s speech at the Integrated and Stable Financial Markets Conference,
2 maja 2011, Bruksela, http://ec.europa.eu (dostep: 1.07.2011).

16 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/
EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG, Dz.U. UE L145 z 30.04.2004, http://eur-lex.curopa.cu/legal-content/PL/TXT/?uri=CE
LEX:02004L0039-20110104 (dostep: 2.09.2017); dalej jako: dyrektywa MiFID.

17 M. Mikita, op. cit., s. 33.

18 Dyrektywa MiFID, s. 1.

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 24/2 (2018)
© for this edition by CNS



Problematyka konfliktu intereséw w funkcjonowaniu rynku kapitatowego 81

— postgpowaé uczciwie, sprawiedliwie, profesjonalnie w najlepszym inte-
resie klienta;

— dostarcza¢ wiasciwych i kompletnych informacji rzetelnych, jednoznacz-
nych i niewprowadzajacych w btad;

— dostarcza¢ klientom ushugi dostosowane do ich indywidualnych potrzeb
inwestycyjnych.

Dyrektywa MiFID w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych od listo-
pada 2007 roku obowigzuje w catej Unii Europejskiej. Jest to fundament unij-
nego rozporzadzenia dotyczacego rynkéw finansowych majacy na celu poprawe
konkurencyjnosci rynkéw finansowych UE poprzez utworzenie jednolitego rynku
ustug i dziatalnosci inwestycyjnej oraz zapewnienie wysokiego stopnia ochrony
inwestoréw instrumentdéw finansowych. Dyrektywa wprowadza wymogi regula-
cyjne w celu unikni¢cia naduzy¢ na rynku oraz zapewnienia przejrzystosci han-
dlowej w odniesieniu do akcji.

W dniu 20 pazdziernika 2011 roku Komisja Europejska przyjeta wniosek
ustawodawczy dotyczacy zmiany MiFID, ktory przyjeto w formie zmienionej dy-
rektywy i nowego rozporzadzenia. Unia Europejska przyjeta dyrektywe MiFID,
aby umocni¢ ramy prawne dotyczace zarowno ustug inwestycyjnych, jak i ryn-
kéw regulowanych, dgzac do osiagnigcia nastgpujacych celow:

— ochrona inwestorow;

— integralno$¢ rynku dzigki przyjeciu zharmonizowanych wymogow praw-
nych odno$nie do prowadzenia dziatalno$ci przez autoryzowanych posrednikow;

— wspieranie uczciwosci, przejrzystosci, a takze efektywnosci oraz integra-
cji rynkow finansowych.

W Polsce dyrektywa MiFID catkowicie zaimplementowana zostata dopiero
21 pazdziernika 2009 roku, kiedy weszta w zycie Ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 ro-
ku o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw!?.

W celu ujednolicenia postgpowania firm inwestycyjnych europejska dyrekty-
wa MiFID wymaga, aby:

1) ,,wszelkie informacje, w tym handlowe, kierowane przez firme¢ inwestycyjng do klientow
Iub potencjalnych klientow byly rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad,
a informacje handlowe wyraznie oznaczone, jako majacy taki charakter (art. 19 ust. 2);

2) firma inwestycyjna przekazywala klientom lub potencjalnym klientom kompleksowe
informacje dotyczace:

a) tej firmy oraz $wiadczonych przez nig ustug;

b) instrumentéw finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych, co powinno
obejmowac stosowne wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w dane
instrumenty lub odnoszacym si¢ do poszczegdlnych strategii;

¢) podmiotéw realizujacych zlecenia oraz

d) kosztow 1 optat. Przy czym informacje powinny umozliwi¢ klientom lub potencjalnym
klientom zrozumienie charakteru oraz ryzyka zwigzanych z ustugg inwestycyjna oraz okreslonym

19 Dz.U. 22009 r. Nr 165, poz. 1316.
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rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, aby mogli podja¢ §wiadome decyzje inwestycyjne.
Informacje te nalezy przekazywac¢ w ujednoliconym formacie (art. 19 ust. 3);

3) firma inwestycyjna $wiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem
instrumentow finansowych uzyskiwata niezbedne informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia
klientéw lub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okre§lonego rodzaju
produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celéw inwestycyjnych, tak, aby mogta polecié
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty
finansowe, tzw. zasada know your customer oraz powigzany z nig tzw. obowigzek eksploracyjny
(art. 19 ust. 4);

4) firma inwestycyjna $wiadczac inne ustugi inwestycyjne niz doradztwa inwestycyjnego
lub zarzadzania portfelem zwrdcita si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie
informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w zakresie inwestycji, odpowiedniej do
okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak, aby mogta dokonac
oceny, czy przewidziana ushuga inwestycyjna lub produkt sa dla niego odpowiednie. Przepis
przewiduje jednak wyjatki tagodzace wymogi, zwlaszcza dla ustug wylacznego wykonywania
zlecen (tzw. execution only) (art. 19 ust. 5);

5) firma inwestycyjna prowadzita rejestr obejmujacy dokumentacj¢ uzgodniong mi¢dzy nig
aklientem, okreslajaca prawa i obowiazki stron, a takze pozostate warunki, na ktorych firma §wiadczy
ustugi na rzecz klienta (art. 19 ust. 7);

6) firma inwestycyjna przekazywata klientowi sprawozdania odnosnie $wiadczonych ushug,
obejmujacych w miar¢ potrzeb informacje na temat kosztéw zwiazanych z transakcjami i ustugami
wykonywanymi w jego imieniu (art. 19 ust. 8)20.

Rozwigzania MiFID stosunkowo szybko zostaly uznane za niewystarczajace.
W efekcie po intensywnych debatach Parlament Europejski i Rada przyjety kolej-
ne dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych, zwane powszechnie
MIFID II?! oraz MiFIR?? (opublikowane w Dzienniku Urzegdowym Unii Euro-
pejskiej w dniu 12 czerwca 2014 roku). Nowe zasady maja na celu uwzglednie-
nie zmian w otoczeniu zewnetrznym (prawnym i finansowym), w szczegdlnosci
w $wietle kryzysu finansowego, poprawiajac w ten sposob funkcjonowanie ryn-
kéw finansowych, zwigkszajac ich efektywnos$¢ i przejrzystosé. MiFID II/MiFIR
miaty poczatkowo zacza¢ funkcjonowac z dniem 3 stycznia 2017 roku. Ze wzgle-
du jednak na wyzwania zwigzane z wdrazaniem nowych przepiséw Komisja Eu-
ropejska w lutym 2016 roku przedstawita wniosek o opdznienie rozpoczecia ich
stosowania o rok. Niniejsza poprawka zostata przyjeta przez Parlament Europej-
ski i Rade w dniu 23 czerwca 2016 roku i w efekcie MiFID II/MiFIR obowiazuja
od dnia 30 stycznia 2018 roku?3. W zakresie rozpatrywanej problematyki dyrek-
tywa ta wprowadza tak zwany model ,,niezaleznego” do-radztwa, ktéry wymusza

20 Art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID.

2l Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 roku w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE, Dz.Urz. UE L 173/349 z 12.06.2014.

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 roku
w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012,
Dz.Urz. UE OJ L 173 7z 12.06.2014, s. 84-148.

23 European Securities and Markets Authority, MiFID II, https://www.esma.europa.eu/policy-
rules/mifid-ii-and-mifir#title-paragrah-2 (dostep: 26.09.2017).
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wprowadzenie rozwiagzan zapobiegajacych konfliktom interesow, co jest jak naj-
bardziej wlasciwym i pozadanym kierunkiem. Nie okresla jednak konsekwencji
wystgpienia konfliktu interesow.

W dyrektywie MiFID II przewidziany jest znacznie bardziej rozbudowany
zakres obowiazkdw, opisany w art. 24 ust. 2—14 oraz art. 25?4, Zmiany w dyrekty-
wie dotycza przede wszystkim tego, ze
firmy inwestycyjne, ktore wystawiaja instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedazy klientom,
zapewniaja, aby te instrumenty finansowe byly tworzone w sposdb odpowiadajacy na potrzeby
okreslonego rynku docelowego klientow koncowych w ramach danej kategorii klientow, aby strate-
gia dystrybucji instrumentow finansowych byta zgodna z okreslonym rynkiem docelowym oraz aby

firma inwestycyjna podejmowata uzasadnione dziatania w celu zapewnienia dystrybucji produktu
finansowego na okreslonym rynku docelowym?>

oraz ze

Wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firm¢ inwestycyjng do klien-
tow lub potencjalnych klientow musza by¢ rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w btad. Publika-
cje handlowe oznacza si¢ wyraznie jako publikacje handlowe?®,

Dyrektywa uszczegotawia rowniez wymogi co do oceny adekwatnosci i odpo-
wiednio$ci $wiadczonych ustug finansowych?’, naktada wiekszy rygor na doradz-
two inwestycyjne i doradztwo niezalezne®®, zakazuje wynagradzania czy oceny
pracownikow pracujacych w firmach inwestycyjnych w sposob mogacy narazaé
interesy klienta?’, a takze doprecyzowuje procedury z zakresu zarzadzania produk-
tem finansowym oraz jego nadzorem?3°.

Przedstawione przepisy zawarte w MiFID oraz MiFID II ,,stanowia fundament
standardu $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych wobec klientow’3!, skupiajac sie
na zasadach rownego, uczciwego traktowania. Sa podstawa do wyznaczenia kie-
runku, standardéw oraz ukazuja szczegdtowy sposob, w jaki wykonywane powin-
ny by¢ obowiazki przez firmy inwestycyjne. Prawo unijne za pomocg dyrektywy
MiFID doprowadza do ujednolicenia obowigzkow zarzadzajacych funduszami in-
westycyjnymi w stosunku do inwestorow32. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Pa-
pierow Warto$ciowych (ESMA) opublikowal zbior wszystkich RTS-6w i ITS-ow,
czyli aktow wykonawczych do systemu MiFID II/MiFIR, jako Technical standards
under Directive 2004/39/EC (MiFID I), Directive 2014/65/EU (MiFID II) and Re-

24 Art. 25 ust. 2-14 dyrektywy MiFID IL.

25 Art. 24 ust. 2 dyrektywy MiFID II.

26 Art. 24 ust. 3 dyrektywy MiFID II.

27 Art. 25 dyrektywy MiFID II.

28 Art. 24 ust. 4, 7 dyrektywy MiFID II.

29 Art. 24 ust. 10 dyrektywy MiFID II.

30 Art. 16 ust. 3 dyrektywy MiFID II.

31 Prawo instrumentéw finansowych, red. M. Stec, ,,System Prawa Handlowego” t. 4, War-
szawa 2016, s. 42.

32 Ibidem.
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gulation (EU) No 600/2014 (MiFIR)33. Ponadto wskazane regulacje uzupelniane
sa miedzy innymi o wytyczne ESMA do podanych aktow prawnych.

Wedlug KNF obowiazek transpozycji takich wytycznych do aktéw prawa
polskiego wynika z zapewnienia skutecznosci ich przestrzegania. Dyrektywa Mi-
FID 11, oprocz wprowadzenia wielu nowych wymogow zwigzanych ze §wiadcze-
niem ustug inwestycyjnych, utrzymuje liczne rozwigzania i zasady prawne klu-
czowe dla swiadczenia ustug inwestycyjnych w UE, w tym podstawowe warunki
udzielania zezwolen i prowadzenia dziatalnosci dla firm inwestycyjnych oraz ryn-
kow regulowanych, a takze towarzystw funduszy inwestycyjnych34.

Ochrona inwestoréw jest okreslona jako nadrzedny cel oraz funkcja prawa
na rynku kapitatowym. Podsumowujac, nalezy skonstatowac, ze ustawodawca za
pomocg ustalonych norm stara si¢ wprowadzi¢ ochrone¢ inwestorow przed zagro-
zeniami, jakie mogg mie¢ miejsce na rynku kapitatowym. Dotycza one w szcze-
g0lnosci’>:

— mozliwosci, w ktorej inwestor nie uzyska informacji niezbednej do podje-
cia decyzji inwestycyjnej;

— wystgpienia ryzyka stracenia §rodkow finansowych;

— ryzyka, w ktorym zarzadzajacy $rodkami dokonuje niewtasciwego zarza-
dzania nimi, na przyktad fundusze inwestycyjne;

— niebezpieczenstwa zwigzanego z narzuceniem na inwestora niekorzyst-
nych warunkow umowy przez inne podmioty;

— mozliwosci wystgpienia monopolizacji rynku;

— zachwiania stabilno$ci rynkowe;j.

W obliczu wymienionych problemow system ochrony inwestorow skonstru-
owano poprzez>9:

— wprowadzenie obowigzkéw informacyjnych uczestnikow wobec inwesto-
row 1 rynku, ktore obejmujg petna, rzetelng, uczciwg oraz w zaktadajaca ujawnie-
nie w odpowiednim czasie informacji, ktére maja wptyw zaréwno na ceny instru-
mentoéw finansowych, jak i ochrong ich intereséw przez naduzyciami mogacymi
wystgpi¢ na rynku;

— rygor dotyczacy zapobiegania oraz ochrony inwestoréw wobec naduzy¢
wystepujacych na rynku;

— rezim dotyczacy natozenia obowigzkoéw na posrednikow inwestycyjnych
do uczciwego, rzetelnego oraz profesjonalnego dziatania w interesie klientow;

33 Technical standards under Directive 2004/39/EC (MiFID I), Directive 2014/65/EU (MiFID II)
and Regulation (EU) No 600/2014 (MiFIR), http://mifid.pl/wp-content/uploads/2017/02/its-rts-over-
view-table en.pdf (dostep: 10.06.2018).

34 KNF, Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stosowania w Polsce
Dyrektywy MiFID Il od 3 stycznia 2018 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowi-
sko UKNF_ ws_stosowania MiFID II 60535.pdf (dostep: 1.06.2018).

35 A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, wyd. 4, Warszawa 2015, s. 1-2; Prawo
rynku kapitatowego, red. T. Sojka, Warszawa 2015, s. 1392.

36 Prawo rynku kapitatowego. .., s. 1392.
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— edukowanie uczestnikow rynku z zakresu wiedzy finansowej na temat
rynku kapitalowego oraz zasad bezpiecznego inwestowania;

— okreslenie wymogow dla podmiotow, ktore sa czescig infrastruktury ryn-
ku, czyli emitentow, izb rozliczeniowych, agencji ratingowych, depozytéw instru-
mentoéw finansowych, a takze organéw nadzoru;

— wprowadzenie systemow rekompensat oraz innych form ubezpieczen czy
gwarancji inwestorskich;

— nadzor nad rynkiem krajowym i zagranicznym oraz jego uczestnikami;

— wprowadzenie systemu uprawnien przyznawanych inwestorom, a przede
wszystkim klientom firm inwestycyjnych, akcjonariuszom spotek publicznych
oraz uczestnikom funduszy inwestycyjnych.

Poza wskazanymi regulacjami unijnymi mozna rowniez wymieni¢ inne roz-
wigzania, ktore majg miedzy innymi przeciwdziala¢ nieuczciwym praktykom
w zakresie konfliktu interesow, takie jak:

— Kodeks dobrej praktyki domow maklerskich,

— Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 roku o przeciwdziataniu nieuczciwym
praktykom rynkowym?’,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi?®,

Nadzor nad funkcjonowaniem rynku kapitatlowego poprzez przywotane re-
gulacje w duzym stopniu zapewnia bezpieczenstwo obrotu srodkami inwesto-
wanymi przez inwestorow. Pozwalajg bowiem oddziatywac na rynek kapitatowy
1 ogranicza¢ nieuczciwe dziatania posrednikow, ktore na rynku kapitatowym maja
znaczng przewage w stosunku do inwestoréw, szczegélnie tych drobnych. Nie
sposob jednak poprzez istniejace rozwigzania zapobiec wszelkim negatywnym
zachowaniom na rynku kapitalowym. Dodatkowo posrednicy moga celowo wy-
korzystywac swoje przewagi, gdyz zdaja sobie sprawe, ze bardzo trudno wykazaé
osobie odpowiedzialnej za inwestowanie, ze dzialata w zlej wierze albo Ze przed-
ktadata wyniki jednej transakcji nad druga. Dlatego tez istniejace regulacje mocno
podkreslaja dziatalnos¢ etyczng, wymagang w szczegolnosci od podmiotow majg-
cych wieksze uprawnienia.

Realia pokazujg jednak, iz wystepujgce normy prawne nie sg w stanie ustrzec
inwestorow przed negatywnymi konsekwencjami wystgpowania konfliktu inte-
resOw. Potwierdzeniem moga by¢ wyniki badan przeprowadzonych na Uniwer-
sytecie w Michigan. Przeanalizowano kilkadziesiat lat dziatalnosci instytucji
finansowych oraz wptyw potencjalnych ,,dziur” w chinskich murach na wyniki
portfeli 0sob majacych dostep do informacji poufnych. Okazalo si¢, ze réznica
miedzy wynikami inwestycyjnymi byla znaczaca z duza korzystna roznicg po
stronie 0soOb z wiekszg wiedzg>?, co oznacza, ze przewartosciowane walory byly

37 Dz.U. z2007 r. Nr 171, poz. 1206.

38 Dz.U. 22005 r. Nr 183, poz. 1538.

39 B. DeGroat, Chinese walls’ fail to curb conflicts of interest in securities firms, ,,The Uni-
versity Record Online. University of Michigan News Service”, uhttp://www.ur.umich.edu/0203/
Feb17_03/07.shtml (dostep: 2.09.2017).
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zazwyczaj sprzedawane szerokiej rzeszy inwestorow z mniejszg wiedzg w czasie,
w ktorym pozbywa si¢ ich firma rekomendujaca, na przyktad wlasnym klientom,
na ktorych rzecz $wiadczono ustuge zarzadzania aktywami.

W szczegolnosci w odniesieniu do umow o zarzadzanie aktywami dziatania
posrednika uwiktanego w konflikt interesow moga by¢ przyczyna negatywnych
efektow prowadzonych w imieniu inwestora inwestycji kapitatowych. Umowa
o zarzadzanie aktywami zobowigzuje posrednika do profesjonalnego dziatania,
podejmowania dziatan majacych na celu optymalizowanie wynikow uzyskiwa-
nych z zarzadzanego portfela instrumentéw finansowych. Niestety zarzgdzanie
aktywami moze przerodzi¢ si¢ w administrowanie portfelem i kupowanie do
niego walorow powigzanych z posrednikiem. Do tego czgsto dochodzi pozosta-
wianie tych walorow na koncie inwestora, niedokonywanie aktywnych dziatan
z zakresu kupna 1 sprzedazy, niereagowanie na spadki, ignorowanie jakichkol-
wiek alertow sprzedazowych niczym sztucznego utrzymywania kursu walorow
powiazanych kosztem swoich klientow. Ewentualna wyprzedaz waloréw powig-
zanych w trendzie spadkowym, w szczegdlnosci na mato ptynnym rynku, mogta-
by doprowadzi¢ do istotnego spadku wartosci. Prawidtowos¢ ta moze wpltywaé
na zachowanie domu maklerskiego i dlatego tez nalezy podkresli¢, ze posrednik
zarzadzajac aktywami, nie powinien angazowac si¢ w liczne walory powigzane,
gdyz jest to ryzykowne dla inwestora ze wzgledu na wskazany konflikt interesow
1 mozliwo$¢ podejmowania decyzji niezgodnych z interesem inwestora.

Mozliwos¢ dokonywania zakupoéw waloréw powigzanych przez posrednika
w imieniu swoich klientéw lub nachalnego rekomendowania tego typu walorow
pozwala réwniez posrednikom prowadzi¢ ukryta manipulacj¢ rynkiem. Posred-
nik, majac wptyw na zakup okreslonych walorow, w szczego6lnosci powigzanych,
i angazujac $rodki swoich klientow, osigga efekt skali, ktory moze by¢ zauwa-
zalny na rynku, zwlaszcza w odniesieniu do mniejszych podmiotow, i kreowaé
impuls zakupowy u innych uczestnikéw rynku kapitatowego, ktérzy zauwazajac
ruch na okre§lonych walorach, moga si¢ nimi zainteresowac, aczkolwiek nalezy
pamigtac, ze ruch ten nie bgdzie rynkowy, nie bedzie przejawem zainteresowania
wigkszej liczby inwestorow, a jedynie jednego posrednika. Rynek widzi zachowa-
nia inwestorow, jednak za tymi zachowaniami moze sta¢ jeden posrednik.

Przedstawione rozwazania w zakresie konsekwencji konfliktu interesow po-
twierdzaja rézne badania. Mato czysta sytuacja moze réwniez uzasadniac stra-
ty na dokonywanych inwestycjach oraz sztuczne zawyzanie ceny spotek IPO*.
Roni Michaely 1 Kent Womack wykazali, ze konflikty interesow rzeczywiscie
mialy konsekwencje dla wyceny aktywow, poniewaz znieksztatcony optymizm
wywodzacy sie z tych konfliktow nie zostat w petni uznany przez inwestorow*!.

40 J. Lizinska, L. Czapiewski, Determinanty underpricingu w Polsce i na innych wybranych
rynkach wschodzqcych, [w:] Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq i pomiarem, red. T. Dudycz,
,,Prace Naukowe UE we Wroctawiu” 386, 2015, s. 112—-125.

41 R. Michaely, K. Womack, Conflict of interest and the credibility of underwriter analyst rec-
ommendations, ,,The Review of Financial Studies” 12, 1999, nr 4, s. 653—686; L. Madurei, Conflicts
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Michaely i Womack, a takze Hsiou-wei Lin i Maureen McNichols** twierdza, ze
domy maklerskie majg tendencj¢ do stronnictwa w swoich zaleceniach dla firm,
z ktéorymi maja kontrybucje. Ponadto badanie bankowcow inwestycyjnych i me-
nedzeréw inwestycyjnych prowadzone przez Michaely i Womacka sugeruje, ze
wystgpienie konfliktu interesow migdzy bankiem inwestycyjnym a dziatami ba-
dawczymi jest bardziej prawdopodobne niz niewystapienie takiego konfliktu®3.
Autorzy raportu opublikowanego w ,,Wall Street Journal”#* potwierdzaja podsta-
wowe statystyki badan i stwierdzaja, ze czolowe firmy zajmujace si¢ bezpieczen-
stwem konsekwentnie daja wyzsze oceny swoim klientom.

Z konfliktem interesow wigze si¢ rowniez problem dotyczacy sposobu, w ja-
ki eksperci czy analitycy finansowi usprawiedliwiajg btedy swoich prognoz®.
Inwestorzy korzystajacy z rad analitykow sa bardzo niezadowoleni, gdy ich
prognozy okazujg si¢ niedoktadne, co jest naturalne, jako ze prowadzi to do utraty
oczekiwanych korzysci ekonomicznych. Z punktu widzenia analitykow takich
sytuacji nalezy unika¢, gdyz w konsekwencji moga prowadzi¢ do utraty klientow.
Aby si¢ przed tym uchronié, jak méwig Tadeusz Tyszka i Piotr Zielonka, analitycy
finansowi wykazuja nadwrazliwo$¢ na punkcie swojej reputacji i sa bardziej
wprawieni w znajdowaniu usprawiedliwien swoich nietrafnych prognoz*®. Dla-
tego tez analitycy sa w stanie znalez¢ roznorodne przyczyny niepowodzenia
inwestycji kapitalowych, ukrywajac ewentualng prawdziwa przyczyng, jaka moze
by¢ konflikt interesow.

4. Wnioski — propozycja regulaciji
z zakresu konfliktu interesow

Zachowanie posrednikow na rynku kapitalowym w kontekscie nieprzeciwdzia-
fajacych negatywnym aspektom konfliktu intereséw regulacjom na rynku kapi-
talowym uzasadnia poszukiwanie nowych rozwigzan, ktore moga skuteczniej
odstraszy¢ posrednikow od wykorzystywania swojej pozycji i czerpania korzysci
z doprowadzania do konfliktu interesow. Istniejace regulacje praktycznie w zad-
nym stopniu nie sg w stanie zrekompensowac inwestorowi poniesionych strat,

of interest, regulations, and stock recommendations, The Wharton School University of Pennsylva-
nia, pazdziernik 2004, s. 1, http://finance.wharton.upenn.edu/department/Seminar/2004Fall/Micro-
Fall2004/micro-madureira-102804.pdf (dostep: 2.09.2017).

42 H. Lin, M. McNichols, Underwriting relationships, analysts’ earnings forecasts and invest-
ment recommendations, ,,Journal of Accounting and Economics” 25, 1998, s. 101-127.

43 R. Michaely, K. Womack, op. cit.

4 Analitycy umieszczajg swoich klientéw na pierwszym miejscu, raport, ,,Wall Street Journal”
7.04.2003, s. C1.

45 P. Zielonka, Giefda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw
wartosciowych, Warszawa 2015, s. 153.

46 T, Tyszka, P. Zielonka, Expert judgments: Financial analysts versus weather forecaster,
,»The Journal of Psychology and Financial Markets” 2002, nr 3 (3), s. 152-160.
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ktore moga by¢ nastepstwem wystgpienia konfliktu interesow. W efekcie inwe-
stor musi decydowac si¢ na wejscie na drogg sadowa i dochodzi¢ od posrednika
zados$¢uczynienia za straty poniesione w wyniku niekorzystnego zarzadzania lub
doradztwa obarczonego konfliktem intereséw. W europejskich realiach sadowych
wigze si¢ to z dlugotrwalym i bardzo trudnym pod wzgledem dowodowym pro-
cesem, ktory polega przede wszystkim na dochodzeniu racji, a w szczego6lnosci
na wykazaniu zwigzku przyczynowo-skutkowego migdzy decyzjami podjetymi
przez posrednika obarczonymi konfliktem interesow a wynikiem zarzadzane-
go portfela inwestycyjnego. Inwestor musi wykaza¢, ze poniesiona przez niego
w wyniku dzialan posrednika strata (tfac. damnum emergens) z zainwestowanych
srodkoéw przekracza granice zwyklego ryzyka gospodarczego i jest wynikiem
niezachowania przez pozwanego nalezytej starannosci przy $wiadczeniu ustug
maklerskich mierzonej w tym wypadku przy zastosowaniu podwyzszonego mier-
nika wynikajacego z zawodowego wykonywania dziatalnosci (art. 355 § 2 k.c.)
i dochodzi¢ na podstawie art. 471 k.c. odszkodowania z tytutu nienalezytego wy-
konania umowy przez posrednika, ktory stanie si¢ pozwanym, w zakresie dam-
num emergens. Do przestanek wskazanej odpowiedzialnosci dtuznika (zwanej
odpowiedzialno$cig kontraktowa) nalezy powstanie szkody majatkowej po stro-
nie wierzyciela, szkoda ta musi by¢ jednak spowodowana niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem zobowigzania przez dtuznika, a nadto konieczne jest
wykazanie pomiedzy powstatg szkoda a jej niewykonaniem lub nienalezytym wy-
konaniem adekwatnego zwiazku przyczynowego (art. 361 § k.c.). Nalezy tez za-
strzec, ze w §wietle art. 471 k.c. spelnienie wskazanych przestanek nie przesadza
jeszcze o powstaniu na rzecz wierzyciela roszczenia o naprawienie szkody. Prze-
pis ten wymaga bowiem, aby niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zobowig-
zania bylo nastgpstwem okolicznosci, za ktore dtuznik ponosi odpowiedzialnos¢.
W doktrynie przyjmuje si¢, ze unormowanie zawarte w art. 361 § 1 k.c. opiera
si¢ na zatozeniach teorii adekwatnego zwiazku przyczynowego (przyczynowosci
adekwatnej) w wersji obiektywnej, zwanego tez ,,normalnym zwigzkiem przy-
czynowym”. Teoria ta zaktada, ze zwigzek przyczynowy zachodzi tylko wtedy,
gdy w grupie wszystkich przyczyn i skutkow mamy do czynienia jedynie z takimi
przyczynami, ktore normalnie powoduja okreslone skutki. Nie wystarczy wigc
stwierdzi¢ istnienie zwigzku przyczynowego jako takiego, lecz nalezy dowies¢,
ze chodzi o nastgpstwa normalne (a nie niezwyklte, nadzwyczajne). Przy ocenie
normalno$ci nastepstw trzeba w dodatku odwotywaé si¢ do regut obiektywnie
ustalonych, a nie wiedzy o zwigzkach przyczynowych osoby odpowiedzialnej*’.

47 Kodeks cywilny. Komentarz, red. J. Gudowski, t. 4-5. Zobowigzania. Czes$é szczegétowa,
Warszawa 2017, s. 58; Z. Radwanski, A. Olejniczak, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. J. Gu-
dowski, t. 3. Zobowigzania — czes¢ ogolna, Warszawa 2016, s. 81; A. Rembielinski, [w:] Kodeks cy-
wilny z komentarzem, red. Z. Gordon, t. 1, Warszawa 1989, s. 267; K. Zagrobelny, [w:] Kodeks
cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P. Machnikowski, wyd. 8, Warszawa 2017.
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Specyfika inwestycji kapitalowych wprowadza trudnosci dowodowe, gdyz
podjecie jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej zawsze narazone jest na stratg.
W efekcie posrednik zawsze begdzie podnosit ten zarzut i bronit kazdej swojej
decyzji w zakresie kupna i sprzedazy, niezaleznie od poziomu straty, do jakiego
ona doprowadzita. Wydaje si¢ wigc uzasadnione, aby w prawodawstwie wpro-
wadzi¢ zasadg, ze posrednik odpowiada za wszystkie nieuprawnione inwestycje,
w szczegolnosci za te zwigzane z konfliktem interesoéw, o ile inwestor nie wyrazi
na nie zgody. Obecnie posrednik, ktory w imieniu inwestora bgdzie inwestowat
w walory powiazane, nawet gdy jest to nieuprawnione zawarta umowg pomig-
dzy posrednikiem a inwestorem i inwestor nie wyrazi zgody na takie inwestycje,
nie ponosi automatycznie zadnych konsekwencji za naruszenie zapisOw umow-
nych taczacych strony. Inwestor musi bowiem udowadnia¢ pojawienie si¢ nie-
prawidtowosci w dziataniach posrednika, jednak samo stwierdzenie naruszenia
umowy przez dom maklerski nie uprawnia inwestora do odszkodowania, gdyz
nalezy wykaza¢ zwigzek przyczynowo-skutkowy, co na rynku kapitatlowym ze
wzgledu na jego specyfike jest bardzo trudne. Dodatkowo nie wystarczy wyka-
zac, ze posrednik zawart nieuprawnione transakcje zakupu w walory powigzane
Z nim, naruszajac tym samym zakaz doprowadzania do konfliktu interesow, i po-
kaza¢ na liczbach, ze na tych inwestycjach inwestor ponidst strate. Sady niestety
rozpatruja sprawe w szerszym kontekscie, biorgc pod uwage przyktadowo, jaka
byta sytuacja na rynku, czy inwestujagc w inne walory, nie poniesiono by podob-
nych strat. Nalezy przekona¢ sad, ze na pewno konflikt interesu miat zwigzek
Z poniesieniem przez inwestora straty. Sady niestety nie traktujg takich sytuacji
zero-jedynkowo, a powinny, w mys$l zasady ,,posredniku, zainwestowales w wa-
lory powigzane, wystapil konflikt interesu, w zwiazku z tym ponosisz odpowie-
dzialnos$¢ za wszystkie straty, ktore inwestor poniost”. Podnosi si¢, aby praktyka
sadowa w zakresie dochodzenia odszkodowania na podstawie art. 471 k.c. uzna-
wala, iz zlamanie treSci umowy taczacej posrednika z inwestorem, mi¢dzy innymi
w zakresie nieuprawnionego doprowadzenia do konfliktu interesow, byta trakto-
wana jako nienalezyte wykonanie umowy bez wymagania wykazywania zwigzku
przyczynowo-skutkowego.
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