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ABSTRACT

Conflicts of interest in investment companies

The author of the article conducts an analysis of the conflicts of interest in investment companies as a
fundamental and pervasive issue of the financial system. In following sections author analyze the current
situation regarding to the significance of conflicts of interest, causes of conflict of interest on a capital markets
and crucial legal regulations that prevents this problems or alleviates their impact. Additionally, the author
points out the key elements of internal policies and procedures of investment firms that ensure control over
providing appropriate advices to their clients.
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Firma inwestycyjna a konflikt interesow. Uwagi wprowadzajace

W poczatkowym etapie rozwoju handlu gietdowego rozpowszechniona byta w Europie
dziatalno$¢ spekulantow liczacych na btyskawiczne wzbogacenie si¢ kosztem inwestorow
niedostatecznie zorientowanych w obrocie gietldowym. Sytuacja ta spowodowata wzrost
popularnosci posrednikow, ktorzy w tego typu transakcjach - przy wykorzystaniu swojej
wiedzy i doswiadczenia - pomagali klientom w odnoszeniu mozliwie najwigkszych zyskow
lub minimalizowaniu strat.

Pierwsze regulacje prawne dotyczace posrednikow finansowych pochodzg z XVII
wieku, kiedy to w Zurychu okreslono podstawowe zasady ich dziatalnosci. Wprowadzono
wowczas obowiazek ich rejestracji, zakaz ujawniania transakcji klienta czy udzielania petne;j
informacji o dostgpnych ofertach. Zakazano im takze prowadzenia takiej dziatalnosci na

wlasny rachunek.
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Na ziemiach polskich regulacje te pojawity si¢ dopiero na poczatku XIX wieku!. Na
ich podstawie maklerzy zajmowali si¢ posredniczeniem w sesjach gieldowych. Mieli
sumienne wykonywac udzielone zlecenia czy tez ostrzega¢ klienta przed mozliwymi stratami.
Nie mogli przy tym ujawnia¢ tajemnicy handlowej czy porozumiewac si¢ z innymi maklerami
celem uzyskania dodatkowych zyskéw dla siebie. Po odzyskaniu przez Polske niepodleglosci,
regulacje prawne dotyczace zawodu maklera papierow wartoSciowych zawarte zostaly
glownie W rozporzadzeniu Ministréw Skarbu oraz Przemyshu i Handlu z dnia 20 kwietnia
1923 roku w przedmiocie powolywania 1 zwalniania oraz praw i obowigzkéw makleréw na
gietdach pienigznych w Polsce? zastapionym potem przez rozporzadzenie Ministra Skarbu w
porozumieniu z Ministrem Przemystu i Handlu z dnia 26 listopada 1928 roku o powotywaniu
i zwalnianiu oraz prawach i obowigzkach makleréw przysieglych na gietdach pienieznych?.
W okresie PRL wladze komunistyczne nie byly zainteresowane wznowieniem obrotu
gietdowego, czego konsekwencjg bylo wprowadzenie dekretu z dnia 21 wrzes$nia 1950 r. o
Panstwowej Inspekcji Handlowej®, ktory w art. 13 uchylit rozporzadzenie Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 23 grudnia 1924 roku o organizacji gietd® znoszac tym samym cate
polskie prawo gietdowe. Dopiero po uchwaleniu ustawy z dnia 22 marca 1991 roku Prawo o
publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych® na warszawskim
parkiecie maklerzy pojawili si¢ ponownie. Od tego czasu zawod maklera papierow
warto$ciowych uwazany jest za zawod zaufania publicznego, ktory sprawowaé mogg tylko i
wylacznie licencjonowane przez Komisje Nadzoru Finansowego podmioty. Potwierdza to
orzecznictwo sagdowe, w ktorym podkresla sie, ze makler, wykonujac profesje szczegdlnego
zaufania, winien wykazywac si¢ najwyzszg staranno$cig 1 prezentowa¢ wysoki standard

moralny’.

Istota zabezpieczenia interesow inwestorow przed zjawiskiem konfliktu interesow
Kluczowe stato si¢ zatem takie uregulowanie dziatalnosci posrednikow gietdowych,

by w jak najszerszy sposOb zapewni¢ bezpieczenstwo dziatajgcym w dobrej wierze

inwestorom, gdyz to oni stanowia grup¢ znacznie mniej poinformowang i jednoczesnie

znacznie bardziej narazong na straty niz sami maklerzy czy doradcy inwestycyjni.

! Warszawska Gielda Kupiecka powstata na mocy postanowienia ksiecia Namiestnika Krolewskiego generata
Jozefa Zajaczka z 12 kwietnia 1817 .

2 Dz.U. z 1923 roku, nr 53, poz. 372.

3 Dz.U. z 1929 roku, nr 3, poz. 30.

4 Dz.U. z 1950 roku, nr 44, poz. 396.

5> Dz.U. z 1924 roku, nr 114, poz. 1019.

6 Dz.U. z 1991 roku, nr 35, poz. 155.

7 Zob. wyrok WSA w Warszawie z dnia 12 lipca 2005 r.; sygn. akt: VI SA/Wa 1018/05.
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Zapewnienie bezpieczenstwa inwestorom, nie tylko na poziomie aktow powszechnie
obowiazujacego prawa, ale takze zasad deontologii zawodowej czy wewnetrznych regulacji
domoéw maklerskich, stato si¢ potrzebne chociazby wtasnie z powodu konfliktow intereséw
powodowanych ztozono$cig wspotczesnego zycia, specjalizacjami dziatan i idgcymi w $lad za
nimi podziatami obowiazkéw w pracy?®.

Dodatkowo, kryzys finansowy z roku 2007 wymusit na ustawodawstwach panstw
europejskich wprowadzenie takich zmian, ktore w optymalny sposob zabezpieczatyby
interesy klientow firm inwestycyjnych. Kryzys uwidocznit bowiem skale¢ naduzy¢, a przez to i
fakt, ze dotychczasowe regulacje prawne okazaly si¢ by¢ za malo rygorystyczne (z drugiej
strony warto mie¢ jednak na uwadze stanowisko Miedzynarodowej Organizacji Komisji
Papierow Wartosciowych wskazujace, ze ramy poszczegdlnych regulacji gwarantujacych
pewnos$¢ inwestycji nie powinny by¢ ani zbyt rygorystyczne ani tez przesadnie liberalne, tak
aby zadna ze stron nie wykorzystywala swojej nadmiernie uprzywilejowanej pozycji®).

W wielu przypadkach, nie tylko w Polsce, podstawowsg przyczyna naruszen, ktorych
dopuszczaly si¢ firmy inwestycyjne byto przedkladanie wilasnych intereséw nad interes
klienta, czego przyktadem jest tzw. afera stu sekund z Polski'®. Decydujacym jednak
impulsem do wprowadzenia w Polsce zmian w tym zakresie byto wejscie w zycie dyrektywy
MIFID 2 1. Znalazly sic w niej postanowienia i procedury dla firm inwestycyjnych, ktore
majg na celu efektywne przeciwdzialanie, zarzadzanie, a w skrajnym przypadku takze
zwalczanie naduzy¢ powstatych na tle konfliktow interesow. Prawodawca unijny wprost
wskazal, Ze przedsigbiorstwo inwestycyjne powinno zwraca¢ szczegdlng uwage na konflikt

interesOw w przypadku dziatalnosci polegajacych na: badaniach inwestycyjnych 1 doradztwie,

8 Christoph Kumpan, Patrick C. Leyens, Conflicts of Interest of Financial Intermediaries — Towards a Global
Common Core in Conflicts of Interest Regulation,
https://www.researchgate.net/publication/220011410_Conflicts_of Interest_of Financial_Intermediaries-
Towards _a_Global Common_Core in_Conflicts of Interest Regulation [dostep: luty 2016].

9 International Organization of Securities Commissions - Emerging Markets Committee, Guidelines for the
Regulation  of  Conflicts of Interest Facing Market Intermediaries -  Final  Report,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD342.pdf [dostep: luty 2016].

10 Afera ta miata miejsce w 2004 roku. Jej przyczyng byto zamoéwienie klientki Domu Maklerskiego PKO BP
ztozone u maklera polegajace na zleceniu kupna czterech kontraktow terminowych. Makler jednak — jak pozniej
thumaczyt omytkowo - ztozyl nie zlecenie kupna, ale zlecenie sprzedazy i w ilosci nie czterech, a czterech
tysiecy kontraktéw, co spowodowalo, ze wycena WIG20 spadta wowczas o 7%. Po tym zdarzeniu makler zlozyt
zlecenia kupna tych kontraktow przez co ich warto$¢ wzrosta wtedy o 17%. W wyniku incydentu 2,6 min zi
zarobila spolka, ktorej przedstawicielem w Polsce byl znajomy wspomnianego maklera, a klientka DM PKO BP,
ktora ztozyta pierwotne zamowienie byta kuzynka przedstawiciela wspomnianej spotki, ktora zarobita na catym
incydencie.

1 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgca $rodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy, Dz. U. UE L 241 z 02.09.2006 s. 26-58 z p6zn. zm.
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handlu kapitatem wlasnym, zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym i dziatalnosci w zakresie
finansowania przedsigbiorstw, w tym udzielaniu gwarancji i/lub sprzedazy podczas emisji
papierow wartoS§ciowych oraz doradztwie w dziedzinie taczenia 1 przejmowania
przedsigbiorstw. Dotyczy to szczegolnie sytuacji, w ktorych przedsiebiorstwo lub osoba
bezposrednio lub posrednio z nim powigzana stosunkiem kontroli zajmuje si¢ dwoma lub

wicksza liczba wymienionych rodzajow dziatalnoéci 2.

Pojecie konfliktu interesow

Informacja, jako swoiste dobro i kapital na rynku papieréw warto$ciowych ma
pierwszorzedne znaczenie, decyduje bowiem o efektywnosci jego funkcjonowanial®,
Profesjonalne podmioty dzialajace na rynku finansowym posiadaja specjalistyczng i petna
wiedz¢ o zasadach inwestowania, ktora jest niezbedna dla $§wiadomego i1 efektywnego
$wiadczenia ustug maklerskich. Z reguly posiadajg one takze wiedze¢ w zakresie okolicznosci
faktycznych mogacych mie¢ wpltyw na efektywnos$¢ przeprowadzanych inwestycji. Ta
niewatpliwa zaleta powoduje jednak, Zze majg one intelektualng i informacyjng przewage nad
innymi podmiotami dziatajacymi na rynkach finansowych, co stanowi zrodto konfliktow
interesow,

Firmy inwestycyjne oferujg wiele odmiennych rodzajow ustug zwiazanych z rynkami
finansowymi. Stad, to najczesciej wigksze podmioty, a takze te ktére oferuja szeroka game
ustug takich jak m.in. przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, nabywanie lub zbywanie na wiasnych rachunek instrumentow finansowych,
doradztwo inwestycyjne, oferowanie instrumentdw finansowych czy organizowanie
alternatywnego systemu obrotu s3 w wigkszym stopniu narazone na wystgpienie konfliktoéw
interesOw.

Definicja konfliktu interesow na gruncie polskiego porzadku prawnego jest zawarta
W § 23 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 roku w sprawie
trybu 1 warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankéw powierniczych®®. Wedtug tego
przepisu przez konflikt interesow rozumie si¢: znane firmie inwestycyjnej okolicznosci

mogace doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem firmy inwestycyjnej,

12pynkt (26) preambuty dyrektywy MiFID 2.

13 U. Ziarko-Siwek, Efektywnosé¢ informacyjna rynku finansowego w Polsce, 2005, s. 50.

14 Cz. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, 2015, s. 132-135.

15 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia 2012 roku w sprawie trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz bankoéw powierniczych, Dz.U. z 2012 roku, poz. 1078 z pdzn. zm.; dalej r.t.w.p.
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osoby powigzanej z firmg inwestycyjng i obowigzkiem dziatania przez t¢ firme¢ inwestycyjng
w sposob rzetelny, z uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta tej firmy
inwestycyjnej, jak réwniez znane firmie inwestycyjnej okoliczno$ci mogace doprowadzi¢ do
powstania sprzeczno$ci miedzy interesami kilku klientow tej firmy inwestycyjnej. Konflikt
interesOw moze zatem wystepowac:

1) pomigdzy klientem a firmg inwestycyjna,

2) wewnatrz danej firmy inwestycyjnej,

3) pomiedzy klientami danej firmy inwestycyjnej *°.
Ponadto, w literaturze wskazuje si¢, ze postepowanie firmy inwestycyjnej lub osoby z nig
powiazanej powodujace powstanie konfliktu intereséw moze oznacza¢ nie tylko naruszenie
przepiséw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej, ale rowniez innych regulacji
prawnych (np. zwigzanych z wykorzystaniem informacji poufnych Ilub informacji

stanowigcych tajemnice zawodowa) 7.

Przyczyny konfliktow interesow

Mnogo$¢ sytuacji powodujacych konflikty intereséw sa przyczyna, dla ktorej
wyczerpujaca regulacja prawna zapobiegajaca ich powstawaniu zmusza ustawodawce, a w
slad za nim domy maklerskie, do podejmowania bardziej syntetycznych regulacji
zapobiegajacych nie tylko konkretnym przypadkom znanych juz naruszen, ale i tych, ktore
potencjalnie dopiero mogg powstac.

W tresci § 23 ust. 1 r.t.w.p., transponujacego postanowienia zawarte w art. 21
dyrektywy MIFID 2, wskazuje si¢ na pig¢ przyktadowych mozliwosci powstania konfliktow
interesow. Po pierwsze, r.t.w.p. wskazuje na mozliwos¢ uzyskania korzysci lub uniknigcia
straty przez firm¢ inwestycyjng lub osobe z nig powigzang na skutek poniesienia straty lub
nieuzyskania korzysci przez klienta lub klientow firmy inwestycyjnej. Taka ewentualno$¢
moze si¢ pojawi¢ W przypadku, gdy posrednik taczy swiadczenie réznych ushug, czy tez
wykorzystuje informacje uzyskane od klienta o naptywajacym zleceniu w ten sposdb, ze
wczesniej wykupuje akcje z rynku po nizszej cenie, aby zaraz potem je wykupi¢ po wyzsze]
cenie juz na zlecenie klienta (tzw. front running)?*é.

Po drugie, jest to mozliwos¢ preferowania klienta lub grupy klientow w stosunku do

16 International Organization of Securities Commissions - Emerging Markets Committee, Guidelines for the
Regulation of Conflicts of Interest Facing Market Intermediaries - Final Report, 2010,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD342.pdf [dostep: luty 2016].

1'M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 217.

18 Cz. Martysz, ,,Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading”, 2015, s. 221-222.
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innego klienta Iub grupy klientow danej firmy inwestycyjnej. W tym przypadku
rozporzadzenie stanowi o faworyzowaniu niektorych inwestorow w stosunku do innych ze
wzgledu na chociazby statos¢ relacji biznesowych z niektorymi z nich lub site rynkowa
inwestorow instytucjonalnych.

Po trzecie, konflikt interesow moze pojawi¢ si¢ sytuacji, gdy firma inwestycyjna lub
osoba powigzana z firmg inwestycyjng ma interes w okreslonym wyniku ustugi $wiadczone;j
na rzecz klienta albo transakcji przeprowadzanej w imieniu klienta, a jest on rozbiezny z
interesem Kklienta. Z sytuacja takg mozna spotkac si¢ przede wszystkim, gdy od wypracowania
odpowiedniej ilosci zadan zalezy wynagrodzenie danego pracownika firmy inwestycyjnej lub
nawet jego dalsze zatrudnienie. W takich realiach bgdzie on bowiem za wszelkg cene dazyt do
wykonywania na rzecz klienta czynnosci, ktore nie beda zgodne z interesem ustugobiorcy.

Po czwarte, przyczyna taka moze by¢ prowadzenie przez firme¢ inwestycyjng lub
osob¢ powigzang z firmg inwestycyjng takiej samej dziatalno$ci, jak dzialalno$¢ prowadzona
przez klienta. W tym kontekscie klient okazuje si¢ by¢ w istocie podmiotem konkurencyjnym.

Wreszcie, konflikt interesow pojawi si¢ takze wtedy, gdy firma inwestycyjna lub
osoba powigzana z firmg inwestycyjng otrzyma od osoby innej niz klient korzy$¢ majatkowa
inng niz standardowe prowizje 1 oplaty w zwigzku z usluga §wiadczong na rzecz klienta.
Nalezy przy tej okazji podkresli¢, ze zgodnie z punktem 32 preambuty do dyrektywy MiFID
2, hipotezg wskazywanej normy nie nalezy raczej obejmowac drobnych prezentow i gestow
grzecznosci.

Ze wzgledu na zlozono$¢ sytuacji faktycznych oraz mnogo$¢ podmiotow
uczestniczgcych na rynku kapitatowym nie jest mozliwe przedstawienie wszystkich czynnosci
stanowigcych konflikt interesow w formie katalogu o charakterze numerus clausus. Z tego
powodu tak prawodawca unijny oraz polski postuguja si¢ jedynie ogdlna, przytoczong juz,
definicja konfliktu interesow, ktdra uzupetniaja otwartym katalogiem przypadkow konfliktow

interesOw.

Zwalczanie konfliktow interesow

Gwarancja efektywno$ci ochrony rynku przed naduzyciami jest przejrzystos¢
informacji, a poniewaz na rynku wystepuja znaczne dysproporcje w dostepie do niej,
wprowadzono zasady zachowania os6b majacych dostep do szczegodlnych typow informacji®.

Metody przeciwdziatajace negatywnym skutkom konfliktow interesow, ujawniajace je lub

19 U. Banaszczak-Soroka, Firmy inwestycyjne a bezpieczenstwo inwestora na rynku papieréw wartosciowych w
Polsce, 2014, s.159-160.
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umozliwiajace ich skuteczne zarzadzanie, mogg przybiera¢ rézny charakter 1 zakres. Na
potrzeby niniejszego opracowania mozna je podzieli¢ na trzy podstawowe grupy, ktore dalej
zostang kolejno omdwione:
1) érodki pozwalajgce na utrzymanie wilasciwych relacji pomiedzy klientem a firmg
inwestycyjna,
2) $rodki wskazujgce na wlasciwg strukturg organizacyjng podmiotu inwestycyjnego,
3) srodki pozwalajace na nadzorowanie wiasciwego stosowania procedur.

Nalezy przyznaé, ze tak, jak nie jest mozliwe zupelne wyeliminowanie zjawiska
przestepczosci czy nepotyzmu, tak i catkowite wyeliminowanie zjawiska konfliktu interesow
nie jest w catosci mozliwe. Konflikt interesow w gospodarce rynkowej nie jest zreszta
zjawiskiem negatywnym, a wrecz pozadanym. Szkodliwym jest jednak wykorzystywanie go
przez podmioty posiadajace szerszy zakres informacji dla ich wylacznego dobra przy braku
realnej mozliwos$ci przeciwdziatania takim praktykom ze strony podmiotu poszkodowanego.
Z tego wzgledu niezwykle istotne jest nie tyle zwalczanie samego konfliktu interesow, ale
zagwarantowanie przestrzegania regut, ktoére pomoga w zarzadzaniu nimi.

Podkresli¢ trzeba takze, ze status klienta, na rzecz ktérego swiadczone sa ustugi, nie
ma wiekszego znaczenia, gdyz unijny prawodawca przewiduje w tym zakresie ochrong bez
wzgledu na kategorie danego klienta (klient detaliczny, branzowy czy uprawniony

kontrahent) 2°.

Srodki pozwalajace na utrzymanie wlasciwych relacji pomiedzy klientem a firma

inwestycyjng

1. Dziatanie w najlepszym interesie klienta.

Podstawowym wymogiem skierowanym do firm inwestycyjnych jest powinnos¢
dziatania w najlepszym interesie klienta, ktora przewiduje art. 45 dyrektywy MIFID 2. Tak
uyjetym wymogom na gruncie polskiego prawodawstwa odpowiada ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi?! oraz powotywane juz r.t.w.p. Ustawodawca w art. 42 UOIF
wprost nakazuje osobom sporzadzajacym rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych oraz osobom zajmujacym si¢ rozpowszechnianiem takich rekomendacji,

zachowanie nalezytej starannosci, rzetelnosci sporzadzanych rekomendacji, ujawnienia

2 Punkt (25) preambuty do dyrektywy MiFID 2.
2L Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, tekst jednolity: Dz.U. z 2010 r.
nr 81 poz. 530 z pézn. zm.; dalej: UOIF.
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stusznego interesu, a takze konfliktow intereséw istniejacych w chwili sporzadzania lub
rozpowszechniania rekomendacji. W tresci § 8 r.tw.p. wskazuje si¢ zas, ze firma
inwestycyjna, prowadzac dziatalno$¢ maklerska, jest zobowigzana do dzialania w sposob
rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej

pojetymi interesami jej klientow.

2. Ujawnianie konfliktu interesow klientowi.

W sytuacji, gdy firma inwestycyjna nie jest w stanie zapewni¢ w pelni niczaleznej
realizacji obstugi, powinna ona w odpowiednim czasie ujawni¢ swojemu klientowi zaistniaty
konflikt w sposob jak najbardziej szczegdlowy i zrozumiaty, tak aby pozwoli¢ mu na podjecie
$wiadomej decyzji co do zakonczenia wspotpracy lub jej kontynuowania. W tresci §23 r.t.w.p
rozroznia si¢ sytuacj¢ ujawnienia konfliktu interesow klientowi na przypadek, w ktorym
sprzeczno$¢ interesOw zostanie ujawniona przed oraz pPo zawarciu z nim umowy. W
pierwszym z wymienionych przypadkéw umowa o $wiadczenie danej ustugi maklerskiej
moze zosta¢ zawarta wylacznie pod warunkiem, ze klient w sposdb czynny i wyrazny
potwierdzi otrzymanie informacji o wystepujacej rozbieznosci intereséw, a takze wyrazi wolg
zawarcia umowy. Z kolei w drugim przypadku rozporzadzenie, poza wskazanymi powyzej
obowigzkami, nakazuje powstrzymaé si¢ od $wiadczenia ushugi maklerskiej do czasu
otrzymania wyraznego oswiadczenia klienta o dalszej wspotpracy. Zasada ta nie moze miec
jednak bezwzglednego charakteru, gdyz podejmowanie dziatan na rzecz klienta bedzie
dopuszczalne w przypadku, gdy ewentualne zaniechanie miatoby doprowadzi¢ do naruszenia
jego jeszcze istotniejszych interesow. Wage tego rodzaju postepowania oraz zaaprobowanie
go przez praktyke podkresla fakt, iz analogiczne postanowienia zawarte zostaly takze w
zasadach deontologii zawodowej maklerow i doradcow inwestycyjnych. Wskaza¢ tutaj mozna
§28 Zasad Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow?? lub §11 Kodeksu Dobrych Praktyk
Doméw Maklerskich?, ktore stanowia o obowiazku ujawnienia klientowi wszelkich
informacji, ktore moga mie¢ wptyw na bezstronno$¢ ich dziatania.

Metoda ta jest rowniez powszechnie przyjmowana przez praktyke. Przyktadowo, w
tresci Ogolnego Opisu Polityki Przeciwdziatania Konfliktom Interesow w Domu Maklerskim

BZ WBK S.A. mozna znalez¢ postanowienie wskazujace na trojstopniowe zarzadzanie

22 Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow, tekst uchwalony przez XXI Zjazd Makleréw i Doradcow w
dniu 18 pazdziernika 2014 r., http://serwer1390605.home.pl/zmid.org.pl/dokumenty/Zasady Etyki.pdf [dostep:
luty 2016], dalej: Zasady Etyki.
B Kodeks Dobrych Praktyk Doméw Maklerskich,
http://www.idm.com.pl/images/regulacje/Kodeks dobrej praktyki domow maklerskich.pdf [dostep: luty 2016],
dalej: Kodeks Dobrych Praktyk.
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konfliktem interesow. Pierwszy etap zaktada unikanie sytuacji mogacych grozi¢ potencjalnym
konfliktem. Drugi etap polega na podejmowaniu przez Dom Maklerski dziatan
organizacyjnych, ktore w sposob zinstytucjonalizowany zapobiegajg powstawaniu konfliktom
interesOw, a jezeli te dwa etapy nie pozwalajg skutecznie wyeliminowa¢ ryzyka konfliktu,
nalezy w trzecim etapie ujawni¢ ryzyko klientowi i uzalezni¢ dalsze dziatania Domu
Maklerskiego od decyzji klienta?*. Podobne postanowienia wprowadza m.in. — Dom
Maklerski BOS S.A.%5 .

3. Obowiagzek powstrzymania si¢ od dziatania
Dom maklerski w ramach prowadzonej dziatalnosci powinien unikaé wszelkich

® a maklerzy i doradcy, ktérzy sa

sytuacji, w ktorych mogiby powstaé konflikt interesow?
cztonkami wtadz podmiotu emitujgcego instrumenty finansowe, nie mogg $wiadczy¢ ushug
maklerskich lub doradczych zwigzanych z obrotem tymi instrumentami, chyba Ze czynig to w
ramach dokonywania oferty publicznej lub ubiegania si¢ o dopuszczenie instrumentow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym?’. W przeciwnym razie dzialania makleréw
prowadzi¢ by mogly do zachowywania ,,podwoéjnej lojalnosci”, a zatem sytuacji, W Ktorej

mogliby oni dziata¢ na swoja korzy$¢ dziatajac jednoczes$nie przeciwko interesowi klienta,

wzgledem ktorego powinni by¢ lojalni.

Srodki wskazujace na wlasciwg strukture organizacyjng podmiotu inwestycyjnego
Mechanizm skfadajacy si¢ na caly system zarzadzania konfliktami jest jednym z
najbardzie; wymagajacych pod wzgledem opracowania, wdrozenia i cigglego stosowania.
Wymaga on bowiem wprowadzenia rozwigzan organizacyjnych i technicznych obejmujacych
nie tylko samg firm¢ inwestycyjng i jej pracownikoéw, ale rodwniez inne osoby z nig
powigzane. Co wigcej, okolicznosci faktyczne mogace sktadac si¢ na potencjalny konflikt
interesOw wymagaja stalego monitorowania, co prowadzi do koniecznosci stosowania
odpowiednich korekt w funkcjonujacych juz rozwigzaniach?®. Wymogi w tym zakresie stawia
art. 83a UOIF, gdyz przewiduje on obowigzek stosowania przez firm¢ inwestycyjna takich
rozwigzan technicznych i organizacyjnych, ktore zapewniaja bezpieczenstwo 1 ciggto$¢ nie

tylko $wiadczonych ustug maklerskich, ale i ochrong interesow klientow.

24 Pkt 1 ust. 3 Ogolnego Opisu Polityki Przeciwdziatania Konfliktom Interesow w Domu Maklerskim BZ WBK
S.A.

2 Dziat I pkt 2 ust. 4 Ogélnych Zasad Zarzadzania Konfliktem Interesow w Domu Maklerskim BOS S.A.

% § 7 Kodeksu Dobrych Praktyk.

27§ 30 Zasad Etyki.

28 M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 215.
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Wymogi dotyczace tre$ci regulaminow zarzadzania konfliktami interesow w kazdej
firmie inwestycyjnej okreslone sa w §3 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia
2012 r. w sprawie okre$lenia szczegétowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla
firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i bankow powierniczych oraz warunkow szacowania przez dom
maklerski kapitatu wewnetrznego?. Postanowienia te sa wynikiem transponowania do
polskiego porzadku prawnego postanowien sformutowanych w art. 22 dyrektywy MiIFID 2.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze W §3 r.w.t.0. nic uwzgledniono postanowienia odnoszgcego
si¢ do sposobu postgpowania dotyczacego wprowadzenia procedury okreslajacej zasady
przeplywu informacji i monitorowania ich obiegu pomi¢dzy osobami powigzanymi, jezeli
dostep do tych wiadomosci moglby by¢ szkodliwy dla interesow klientow. Porownanie
przepisu prawa unijnego oraz jego polskiego odpowiednika mogltoby prowadzi¢ do
konstatacji o nieprawidtowej transpozycji prawa unijnego, cho¢ w istocie postanowienia te
zostaly umieszczone nie w §3,a §7 r.w.t.0 ¥,

Tre$¢ § 3 r.w.t.o naklada zatem na firm¢ inwestycyjng obowigzek opracowania i
wdrozenia regulaminu zarzadzania konfliktami interesoéw okreslajacego sposob postepowania
firmy w celu przeciwdziatania powstawaniu konfliktow interesoéw dostosowanego tak do
rozmiaru i rodzaju prowadzonej dziatalnosci, jak i jej wewngtrznej struktury organizacyjnej.
Regulamin ten powinien wskazywac¢ na okolicznos$ci, ktore w odniesieniu do poszczegoélnych
czynno$ci z zakresu dziatalno$ci maklerskiej powoduja lub moga powodowa¢ powstanie
konfliktu interesow. Firma inwestycyjna powinna w tym przypadku wziaé pod uwage nie
tylko wszystkich swoich klientéw, ale 1 inne podmioty, ktérych obstuga moze prowadzi¢ do
konfliktow interesow. Oczywiscie, katalog tych podmiotéw zmienia si¢, a zatem wymienienie
tych okolicznosci wymaga systematycznych aktualizacji. W regulaminie nalezy takze
przesadzi¢ o $rodkach i procedurach zarzadzania ewentualnymi, przysztymi konfliktami
interesOw. Za istotne nalezy takze uzna¢ ustalenie ogdlnych regut, ktore pozwalatyby na
skuteczne zarzadzanie takim rodzajem konfliktu, ktéry nie mogl zosta¢ przez dany podmiot
przewidziany i co do ktdrego nie zostaty opracowane konkretne reguty postgpowania.

Przepisy rozporzadzenia wskazuja - W zalezno$ci od rozmiaru i rodzaju dziatalno$ci

prowadzonej przez firme¢ inwestycyjng — na zadania, jakie powinna ona realizowa¢ w ramach

2 Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie okredlenia szczegélowych
warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkoéw szacowania przez dom
maklerski kapitatu wewnetrznego, Dz.U. z 2012 r. poz. 1072, dalej: r.w.t.0.

30 M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 229.
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zarzadzania konfliktami interesow. Jest to: nadzorowanie os6b wykonujacych czynnosci na
rzecz i w imieniu klientow, zapewnianie odpowiednego system wynagradzania, zapobieganie
negatywnym wpltywom o0sdb trzecich czy tez zapobieganie wykonywania przez jedng osobg

wielu ustug oferowanych przez firme inwestycyjna.

1. Ujawnianie konfliktu pracodawcy
Maklerzy i doradcy inwestycyjni powinni ujawni¢ pracodawcy wszelkie czynniki,
ktore moga powodowaé konflikt z ich obowiazkami wobec pracodawcy>l. Dotyczy to takze
konfliktow osobistych, ktére moga mie¢ niekorzystny wptyw na poziom $wiadczonych ustug
- wtedy makler lub doradca inwestycyjny powinien zwréci¢é si¢ do pracodawcy o

wyznaczenie innej osoby, ktéra moglaby przejaé obowigzki zwigzane z obstuga tego klienta
32

2. Odpowiedni system wynagradzania.

BRE Bank S.A. w Polityce Zarzadzania Konfliktem Interesoéw akcentuje, iz
pracownicy przygotowujacy badania inwestycyjne powinni by¢ niezalezni organizacyjnie od
jednostek biznesowych banku. Zwtaszcza ich wynagrodzenie badZz uzyskiwane bonusy nie
powinny by¢ w zaden bezposredni sposob uzaleznione od wynikéw finansowych tych
jednostek biznesowych lub wynagrodzen os6b zatrudnionych w tych jednostkach
biznesowych *. Srodek ten ma zatem, w zalozeniu, zapobiegaé istnieniu bezposrednich
zalezno$ci pomiedzy wysoko$cig wynagrodzenia osdb powigzanych wykonujacych okreslone
czynnosci w ramach dziatalnoéci prowadzonej przez firmg inwestycyjng od wynagrodzenia
lub zyskoéw osigganych przez osoby wykonujgce czynnosci innego rodzaju, ktore to czynnosci

powoduja lub moga spowodowaé powstanie konfliktu interesow.

3. Zapobieganie negatywnym wpltywom 0sob trzecich.
Rozporzadzenie stanowi o koniecznos$ci zapobiegania mozliwosci wywierania
niekorzystnego wptywu 0sob trzecich na sposob wykonywania przez te osoby powigzane

czynnoéci zwigzanych z prowadzeniem przez firme inwestycyjng dziatalnoéci maklerskiej,

4. Ograniczanie zakresu obowigzkow pracownikow.

31 §27 Zasad Etyki.

32 §29 Zasad Etyki.

33 Cze$¢ B pkt 4.7.5. Polityki Zarzadzania Konfliktem Intereséw w BRE Bank S.A.
34 §3 ust. 3 pkt 2 r.w.t.o.
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Kierownictwo firm inwestycyjnych powinno zapobiega¢ przypadkom jednoczesnego
lub nastgpujacego bezposrednio po sobie wykonywania przez t¢ sama osobe powigzang
czynno$ci zwigzanych z réznymi ustugami $wiadczonymi przez dang firm¢ inwestycyjna,
jezeli mogloby to wywrze¢ niekorzystny wptyw na prawidlowe zarzadzanie konfliktami
interesOw lub zapewnia¢ nadzor nad takim sposobem wykonywania czynnosci, jezeli jest on
konieczny®®. Kodeks Dobrych Praktyk jest w tym przypadku bardziej rygorystyczny i
wskazuje, ze pracownik domu maklerskiego nie powinien podejmowaé czynno$ci, ktore
moglyby doprowadzi¢ do powstania konfliktu interesow pomiedzy nim a domem maklerskim.
W szczegdlnosci nie powinien podejmowac dziatan konkurencyjnych wobec domu
maklerskiego, w ktérym jest zatrudniony®, a sam dom maklerski nie powinien powierzaé
pracownikowi obowiazkéw stuzbowych, ktérych réwnoczesne wykonywanie moze

spowodowaé powstanie konfliktu interesow®’.

5. “Chinskie mury” (ang. “chinese walls )

,»Chinskie mury” pozwalaja na blokowanie przeptywu informacji pomiedzy
poszczegdlnymi dzialami lub pracownikami danego podmiotu ograniczajagc w ten sposob
zakres informacji dostgpnych konkretnemu pracownikowi danej firmy inwestycyjnej. W
takim przypadku dostep do jednych danych beda mieli tylko okresleni pracownicy danego
dzialu podczas, gdy inni pracownicy — zajmujacy si¢ przyktadowo obstuga innego klienta —
nie beda mieli do nich dostgpu. Ograniczenia te przybieraja najczgsciej form¢ wewnetrznych
instrukcji czy regulaminéw uwzgledniajacych zarowno fizyczne formy zabezpieczenia
samego lokalu, siedziby podmiotu 1 jego poszczeg6élnych czgsci, jak 1 dostep do systemu
informatycznego oraz wewngtrzne uregulowania organizacyjne 1 logistyczne odnoszace si¢ do
dostgpu informacji. Na chinskie mury moga sklada¢ si¢ takze zobowigzania pracownikow do
przestrzegania tajemnicy zawodowej i informacji poufnych,

Z zasada tg koresponduje tres¢ §8 r.w.t.0. przewidujacego, ze wewnetrzna struktura
organizacyjna firmy inwestycyjnej powinna zapobiega¢ powstawaniu konfliktow interesow, a
w przypadku powstania takiego konfliktu powinna ona umozliwi¢ ochrong interesow klienta
przed szkodliwym wpltywem konfliktu. Odnosi si¢ to takze, do pomieszczen, w ktorych
prowadzona jest dzialalno§¢ maklerska (powinny by¢ zabezpieczone przed niekontrolowanym

dostepem 0s6b nieuprawnionych oraz wydzielone w sposdb uniemozliwiajacy klientom firmy

3 §3 ust. 3 pkt 4 r.w.t.o.

3§19 ust. 6 Kodeksu Dobrych Praktyk.

37§20 Kodeksu Dobrych Praktyk,

38 U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Warszawa 2008, s. 179-180.
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inwestycyjnej oraz innym osobom nieuprawnionym niekontrolowany dostep do pozostatych
pomieszczen). Ten S$rodek przeciwdziatania konfliktom zdaje si¢ zyskiwaé szczeg6lne
uznanie w$rod podmiotéw $wiadczacych ustugi w ramach rynku kapitatowego. W przypadku
Domu Maklerskiego BOS S.A. takim $rodkiem jest w szczegdlno$ci stworzenie ,,chinskich
muréw”  polegajacych na rozdzieleniu poszczegdlnych jednostek organizacyjnych domu

maklerskiego .

6. Prowadzenie rejestru zidentyfikowanych lub potencjalnych przypadkow konfliktu

interesOw

Zgodnie z §3 ust. 5 r.w.t.o. odzwierciedlajacym tre$¢ art. 23 dyrektywy MiFID 2,
firma inwestycyjna ma nie tylko obowiazek prowadzenia regulaminu zarzadzania konfliktami
interesow, ale takze obowigzek prowadzenia rejestru rodzajow dziatalnosci maklerskiej (tak
we wlasnym imieniu i na swojg rzecz, jak i przez inny podmiot na jej rzecz), w zwigzku z
ktorymi powstal juz w przesztosci lub dopiero moze powstaé w przysztosci konflikt
interesow. W tym kontekscie w literaturze wskazuje si¢, ze ,,postugiwanie si¢ Scisle
gramatyczng wyktadnig prowadzitoby do dokonywania w istocie czynnosci bezuzytecznych i
bezprzedmiotowych dla wewnegtrznej organizacji firmy inwestycyjnej. Oznaczatoby to
bowiem w praktyce wylacznie spisanie typow dziatalno$ci maklerskiej potencjalnie lub
realnie wywotujacych konflikt intereséw [...]. Z tych wzgledow rozumienie zakresu
czynno$ci rejestracyjnych nie powinno sprowadzaé¢ si¢ do powinno$ci wyrdznienia
wrazliwych rodzajow dzialalno$ci maklerskiej, lecz do ujawnienia konkretnych sytuacji
(okoliczno$ci) w ramach $wiadczonych ustug maklerskich, ktore moglyby spowodowac lub
spowodowaty dzialanie w konflikcie interesow”*°.
Spostrzezenie te potwierdza praktyka. Lista zidentyfikowanych przez Dom Maklerski Xelion
sp. z 0.0. konfliktow interesow i sposoby zarzadzania nimi w celu zapobiezenia naruszenia
interesOw klientow zawiera wykaz dziesieciu pozycji, z ktorych kazda zawiera w sobie krotki
opis zaistniatego zdarzenia, istote¢ konfliktu, podmiot odpowiedzialny za zarzadzanie

sprzecznoécig interesdw oraz sam sposob zarzadzania nim .

7. Zapewnienie odpowiednich warunkoéw technicznych i organizacyjnych.

% Dziat IV ust. 2 Ogélnych Zasad Zarzadzania Konfliktem Interesow w Domu Maklerskim BOS S.A.

40 M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014.

1 Lista zidentyfikowanych przez Dom Maklerski (Spotke) konfliktow interesdw i sposoby zarzadzania nimi w
celu zapobiezenia naruszenia interesow klientow (zatacznik Nr 1 do Regulaminu zarzadzania konfliktem
interesOw).
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W mysl art. 83a UOIF i § 8 i1 9 ust. 2 r.w.t.0. wewngtrzna struktura organizacyjna
firmy inwestycyjnej, powinna zapewnia¢ bezpieczenstwo i ciggtos¢ nie tylko §wiadczonych
ustug maklerskich, ale i ochron¢ interesow klientow. W zwigzku z powyzszym czynno$ci
zwigzane z prowadzeniem rachunkow papierow wartosciowych i rachunkow zbiorczych
powinny odbywaé sie¢ w wydzielonych pomieszczeniach, zabezpieczonych przed
nieckontrolowanym dostepem o0s6b nieuprawnionych i w sposob zapewniajacy ochrone

informacji poufnych czy tez stanowiacych tajemnice zawodowa.

Srodki pozwalajace nadzorowaé wlasciwe stosowanie procedur

Poprzestanie na ustanowieniu regut i zasad dzialania firm inwestycyjnych z zakresie
konfliktow interesOw czy w ustawie, czy tez w wewnetrznych regulaminach podmiotow
dziatajacych na rynku kapitatowym nie bedzie jednak wystarczajace, jezeli postanowienia te
nie beda wcielane w zycie. Oznacza to konieczno$¢ stosowania takich srodkéw nadzoru nad
dziataniami pracownikow firm inwestycyjnych, ktore pozwola nie tylko na wykrycie
przypadkéw naruszania regut bezpieczenstwa i uchybien, ale takze na wyciagniecie wobec

konkretnej osoby ewentualnych konsekwenciji.

1. Sprawowanie nadzoru nad osobami wykonujacymi czynno$ci na rzecz i w imieniu
klientow.
Przyj¢ta w przepisach r.w.t.0. metoda wskazuje na konieczno$¢ zapewniania nadzoru
nad osobami wykonujacymi w ramach swoich podstawowych zadan czynno$ci na rzecz i w
imieniu klientéw, w ramach dzialalnosci prowadzonej przez firme inwestycyjng, ktore to
czynnos$ci powoduja lub moga powodowaé wystgpienie sprzecznosci interesow pomiedzy
klientami lub interesem Klienta i firmy inwestycyjnej*?. Nie trudno zauwazy¢, ze opiera si¢
ona na zatozeniu, ze konflikt interesow moze by¢ rozwigzany przez wewnetrzne organy firmy
inwestycyjnej 1 wypracowane przez nig metody dziatania. Niestety, ze wzgledow
ekonomicznych znajduje ona zastosowanie przede wszystkim u wiekszych podmiotow o

bardziej ztozonej strukturze organizacyjnej.

2. Aktywny udzial kierownictwa firm inwestycyjnych lub specjalnych jednostek

wewnetrznych w rozwigzywaniu konfliktow interesow.

42.§3 ust. 3 pkt 1 r.w.t.o.
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Kierownictwo, specjalnie wyznaczona osoba lub jednostka kontroli wewnetrznej stoi
w tym przypadku na strazy prawidlowego prowadzenia poszczegdlnych spraw i postepowania
pracownikow. W przypadku za§ wystapienia konfliktu ocenia takze jego charakter i rozmiar.
Doradza, jak nim zarzadza¢ w konkretnej sytuacji i wprowadza zalecenia na przysztosc.
Istotng norm¢ wprowadza w tym przypadku art. 83a ust. la UOIF wskazujac, ze firma
inwestycyjna jest obowigzana posiada¢ procedury anonimowego zglaszania wskazanemu
cztonkowi zarzadu, a w szczegdlnych przypadkach - radzie nadzorczej, naruszen prawa oraz
obowigzujacych w firmie inwestycyjnej procedur i standardow etycznych.

Ciekawym rozwigzaniem postuzyt si¢ BRE Bank S.A., w ktorym zarzad wskazuje
specjalny wewnetrzny organ - Biuro Monitoringu Zgodnosci (BMZ), jako specjalnie
powotang jednostke, wykonujaca w banku zadania w zakresie zarzadzania konfliktami
interesow. BMZ m.in. opracowuje rozwigzania informatyczne stuzace prowadzeniu analiz
identyfikujacych transakcje mogace powodowaé wystapienie konfliktow interesow oraz
administruje nimi. Przekazuje ono takze zarzadowi banku roczny raport na temat zarzadzania
konfliktami interesow*®. Z kolei w Domu Inwestycyjnym Xelion sp. z 0.0. utworzono organ
»Inspektora Nadzoru”, ktérego zadaniem jest identyfikowanie obszarow, w ktorych moga
wystapi¢ konflikty interesow wynikajace z dzialalnosci spotki, analiza zgloszonych
konfliktow interesow, sprawowanie kontroli nad prowadzonymi przez dom maklerski
dzialaniami shuzacymi zapobieganiu powstawania konfliktow intereséw i zarzadzaniu nimi,

opracowywanie zalecen, prowadzenie rejestru konfliktow, organizowanie szkolef itp.**,

3. Lista obserwacyjna i restrykcyjna

Lista obserwacyjna to wewnetrzne i poufne zestawienie papierdéw wartosciowych, na
temat ktorych firma inwestycyjna posiada niedostgpne publicznie informacje, mogace mie¢
wpltyw na cen¢ waloru. Tres¢ tej listy jest znana jedynie osobom wchodzacym w sktad
zarzadu firmy inwestycyjnej i inspektorowi nadzoru. Pozwala ona na kontrolowanie
przestrzegania obszaroOw poufnosci, jak rowniez czy osoby majgce dostep do informacji
poufnych ich nie wykorzystuja. Lista restrykcyjna stuzy z kolei zapobiezeniu wykorzystania
informacji poufnych przez samg firme¢ inwestycyjna i jej pracownikow dla uzyskania korzysci

materialnych z tytulu obrotu papierami wartosciowymi. W okre§lonych przedziatach

43 Cze$¢ A Polityki Zarzgdzania Konfliktem Interesow w BRE Bank S.A.
44§ 12 ust. 1 Regulaminu Zarzadzania Konfliktami Interesow w Domu Inwestycyjnym Xelion sp. z 0.0.
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czasowych pracownikow obowigzuje zakaz lub ograniczenia co do inwestowania w

Zamieszczone na tej liscie walory®.

Whioski koncowe

Niekwestionowang zasadg rzadzaca rynkiem kapitalowym jest mierzenie wartosci
kapitatu poprzez transakcje instrumentami finansowymi dokonywane przez samych
inwestorow na podstawie uzyskiwanych przez nich publicznych danych. W tym zakresie
konflikty interesow stanowia niebezpieczne zjawiska, ktore sktaniajg osoby funkcjonujgce w
poszczegolnych firmach inwestycyjnych do wykorzystywania w sposob nieuprawniony
informacji zastrzezonych celem osiggnigcia korzysci dla siebie. Taka konstatacja musi
prowadzi¢ do stwierdzenia, iz sg one - pod tym wzgledem - szkodliwe i niekorzystne dla
gospodarki.

Negatywnych konsekwencji konfliktow intereséw nie uda si¢ petni zlikwidowac.
Mimo to nalezy uzna¢ wymienione powyzej metody ochrony inwestora za niezwykle
potrzebne, gdyz jako jedyne zapewniaja one swoistg pomoc udzielang stabszej stronie umowy

oraz chronig jg przez szkodliwymi naduzyciami.
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