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Wprowadzenie

Rozw¢j rynkéw finansowych oraz rosnaca ztozono$¢ instrumentéw finansowych
stworzyly konieczno$¢ wprowadzenia $cistych regulacji prawnych, ktére zapewnia-
ja bezpieczenistwo uczestnikdw oraz stabilnoé¢ i integralno$é rynku. W odpowiedzi
na te potrzeby Unia Europejska wprowadzita ustawodawstwo MiFID!, ktérego ce-
lem jest harmonizacja zasad dotyczacych funkcjonowania rynkéw finansowych oraz
ochrona inwestoréw. Jednym z kluczowych aspektéw systemu MiFID jest regulacja
transakcji osobistych dokonywanych przez osoby zatrudnione w instytucjach finan-
sowych. Wskazane akty stawiaja szereg wymogdéw majacych na celu zapobieganie

1

MiFID to skrot od angielskiej nazwy dyrekeyw z 2004 i 2017 r. w sprawie rynkéw instru-
mentdw finansowych (Markets in Financial Instruments Directive). Skrét nazwy dyrekey-
wy zostal przyjety jako okreslenie calego ,systemu” (kilkudziesigciu aktdw nizszego rzedu).
W pi$miennictwie pojecie ,system MiFID” uzywane jest zbiorczo na okreslenie dyrekeywy
MiFID, rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012, ale réwniez aktdw tzw. drugiego poziomu, wydawanych na podstawic art. 290
1291 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w tym 39 aktdéw delegowanych i 9 ak-
téw wykonawczych. ,,System MiFID” obejmuje takze wytyczne europejskiego organu nad-
zoru nad rynkami kapitalowymi (ESMA) w liczbie ok. 12.
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konfliktom intereséw oraz zapewnienie, ze pracownicy instytucji finansowych dzia-
taja w sposdb etyczny i transparentny. Tematyka transakeji osobistych w kontekscie
ogolnie pojetego ustawodawstwa MiFID budzi szereg uzasadnionych watpliwosci,
takze w temacie tzw. os6b bliskich osobom zaangazowanym i relacji, jaka osoby ta-
kie ,,nawiazuja” z firma inwestycyjna czy odpowiednio z bankiem, o ktérym mowa
w art. 70 ust. 2% ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi’>. Pomimo jednak watpliwosci wystepujacych w praktyce firm inwestycyjnych
i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,, tematyka ta nie doczekala si¢ ani
jednego kompleksowego opracowania w polskiej literaturze prawniczej.

W niniejszym artykule nakreslam, jak przepisy systemu MiFID wplywaja
na osobiste transakcje oséb pracujacych w sektorze finansowym, jakie obowiazki
i ograniczenia sa na nie naktadane oraz w jaki sposéb te regulacje przyczyniaja si¢ do
zwigkszenia zaufania do rynkéw kapitatowych. Prébuje réwniez rozwiaé watpliwo-
$ci, ktdre pojawiaja si¢ w zwiazku z zagadnieniem ,,transakeji osobistych” w praktyce
firm inwestycyjnych i bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,, w tym zwia-
zane z zawieraniem transakcji osobistych przez osoby bliskie osobom pracujacym
w sektorze finansowym czy z zawieraniem transakeji osobistych w godzinach pracy.

1. Pojecie transakcji osobistej

Zgodnie z art. 28 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r., uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadze-
nia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy*, transakcja osobista stanowi operacje handlowa na instrumencie

z Pojecie i konstrukgja ,banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.0.i.f, s3 typowe dla polskich

rozwigzan w zakresie rynku finansowego i nie sa powszechng praktyka na rynku europej-
skim. Zgodnie z przywolanym przepisem bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej moze, bez zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, wykonywaé czyn-
noéci okreslone w art. 69 ust. 2 pkt 1-6 w.0.i.f,, o ile przedmiotem tych czynnoéci sg papiery
wartosciowe, o kedrych mowa w art. 4 ust. 1 pke 2 w.o.i.f,, lub inne niedopuszczone do obro-
tu zorganizowanego instrumenty finansowe, obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz funduszy utworzonych, powierzonych albo przekazanych temu bankowi
na podstawie odrebnych ustaw, gwarantowane przez Skarb Paristwa, a takze obligacje emito-
wane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub podmiot zarzadzajacy aktywami, o ktérym
mowa w art. 224 ust. 1 ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwaran-
cyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukeuryzacji, czynnosci
wskazane w art. 69 ust. 2 pkt 7 w.o.i.f.

3 DzU z2024r. poz. 722 ze zm., dalej: w.o.if.

*  Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 33, dalej: rozporzadzenie 2017/565.
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finansowym przeprowadzong przez osobe¢ zaangazowana lub w jej imieniu, o ile
spelnione jest przynajmniej jedno z kryteriéw przytoczonych w kolejnym podroz-
dziale. W ustawodawstwie zwigzanym z rynkami finansowymi nie zostato do kon-
ca zdefiniowane pojecie ,transakeji’, aczkolwiek tozsame pojecie wystepuje choéby
w ustawie z dnia 8 marca 2013 r. o przeciwdzialaniu nadmiernym opéznieniom
w transakcjach handlowych’. Wskazana ustawa w art. 4 pkt 1 wprowadza definicj¢
transakeji handlowej”, ktéra jest umowa, ktérej przedmiotem jest odplatna dosta-
wa towaru lub odplatne $wiadczenie ustugi, jezeli strony, o keérych mowa w art. 2°
wskazanej ustawy, zawieraja ja w zwiazku z wykonywang dziatalnoscia. Przedmio-
towa definicj¢ mozna jednakowoz stosowaé jedynie pomocniczo z dwdch powo-
déw. Po pierwsze, tyczy si¢ ona podmiotédw co do zasady prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza, ktdre zawieraja dang transakcje w zwiazku z wykonywang dziatalno-
$cig. Transakcje osobiste za§ w rozumieniu ustawodawstwa MiFID nie s3 zawie-
rane w zwigzku z wykonywana dzialalno$cia gospodarcza, ale stanowia przejaw
swobodnego dzialania 0séb fizycznych bedacych tzw. osobami zaangazowanymi,
zatrudnionymi w firmach inwestycyjnych i bankach, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 w.o.i.f. Po drugie, omawiana definicja odnosi si¢ do odplatnej dostawy towaru
lub odptatnego $wiadczenia ustugi. I w tym aspekcie transakeje osobiste, majace za
przedmiot np. instrumenty pochodne’ rozliczane w sposdb nierzeczywisty®, nie do
konca sa réwniez literalnie $wiadczeniem ustugi.

Mozna co prawda sprobowalé wskazaé, ze transakcje osobiste nie wystepuja
w oderwaniu od podmiotu, z ktérym osoba zaangazowana ja zawiera, zatem beda

> Dz.U 22023 r. poz. 1790.

»Przepisy ustawy stosuje si¢ do transakeji handlowych, ktérych wylacznymi stronami sa:
1) przedsigbiorcy w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przed-
siebiorcéw (...); 2) podmioty prowadzace dziatalno$é, o ktdrej mowa w art. 6 ust. 1 ustawy
z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsi¢biorcéw; 3) podmioty, o ktérych mowa w art. 4,
art. S ust. 1 i art. 6 ustawy z dnia 11 wrzesnia 2019 r. — Prawo zaméwieri publicznych (...);
4) osoby wykonujace wolny zawdd; 5) oddzialy i przedstawicielstwa przedsigbiorcéw za-
granicznych; 6) (uchylony); 7) przedsigbiorcy z panistw czlonkowskich Unii Europejskiej,
paristw czlonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) - stron
umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym lub Konfederacji Szwajcarskiej”
»Instrumenty pochodne stanowia odrebng grupe instrumentéw finansowych. Od instrumen-
téw udzialowych (w tym akeji) i instrumentédw diuznych réznia sie przede wszystkim tym,
iz podstawowym celem ich stosowania nie jest transfer kapitatu, lecz transfer ryzyka.” oraz
»Instrument pochodny jest to taki instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci
innego instrumentu finansowego zwanego instrumentem podstawowym (bazowym)” - za:
K. Jajuga, Instrumenty pochodne, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Instrumenty%20pochodne_17587.pdf [dostep:
09.009.2024 r.].

Jako zaplata réznicy migdzy ceng kupna i ceng sprzedazy (tzw. spread).
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zawsze mialy za przedmiot instrument finansowy: badZ to papier warto$ciowy,
badZ inny instrument niebedacy papierem wartosciowym, moga wigc mieé cechy
uméw zobowiazaniowych, w ktérych jedna ze stron dokonuje ptatnosci, zas druga
strona, przyjmujaca platnos¢, zobowiazuje si¢ do okreslonego $wiadczenia. Takim
$wiadczeniem bedzie badZ to dostawa zdematerializowanego instrumentu finanso-
wego (np. akgji, obligacji), badz dostawa towaru (np. kontrake rozliczany w sposéb
rzeczywisty na dostawe aktywa bazowego, jakim moze by¢ towar typu ruda meta-
lu, sok pomaraficzowy etc.), badz wyplacenie réznicy migdzy cena nabycia a ceng
sprzedazy (np. kontrakt walutowy rozliczany w sposéb nierzeczywisty), badz tez
zabezpieczenie (np. swap stopy procentowej, ,zamieniajacy” stalg stopg procentows
na stop¢ zmienng)’.

Dodatkowo mozna pomocniczo siggna¢ do definicji stownikowej. Zgodnie
z Internetowym Stownikiem Jezyka Polskiego PWN' ,transakcja” to ,operacja
handlowa dotyczaca kupna lub sprzedazy towaréw lub ustug” lub ,umowa han-
dlowa na kupno lub sprzedaz towaréw lub ustug; tez: zawarcie takiej umowy”.
Jednakze praktyka firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 w.o.i.f., pokazuje, Ze obowiazki w zakresie transakeji osobistych nie moga
ogranicza¢ si¢ jedynie do ,.kupna” (,,nabywanie czego$ na wlasno$¢”) czy ,sprze-
dazy” (,odstgpowanie czegos$ przez sprzedawce na wlasno$é kupujacemu za okre-
$long sume”), ale powinny uwzgledniaé takze wszelkie inne formy objecia wla-
snosci danego papieru warto$ciowego lub szerzej — instrumentu finansowego
(np. spadkobranie, darowizna etc.), co uzasadnione jest celem wprowadzenia ob-
ostrzen w przepisach wewnetrznych aktéw normatywnych firm inwestycyjnych
i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 v.o.i.f. (m.in. przeciwdziatanie konflik-
tom intereséw i zarzadzanie nimi'?).

Nalezy réwniez pamietal, ze tzw. banki, o ktdrych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,,
s3 obowigzane stosowal ww. przepisy systemu MiFID na gruncie art. 70
ust. 4 u.o.i.f,, zgodnie z ktérym w zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 u.o.i.f. do bankéw tych stosuje si¢ odpowiednio m.in. bez-
posrednio obowiazujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do prowa-
dzenia dziatalno$ci w zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69

9

Zob. A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Wydawnictwo ABC,
Warszawa 2001.

' hetps://sjp.pwn.pl/ [dostep: 24.01.2024 r.].

Zob. wigcej G. Whodarczyk, Konflikt intereséw w obszarze ustug inwestycyjnych i ustug dodat-
kowych w praktyce firm inwestycyjnych i bankéw, ,Monitor Prawa Bankowego” 2021, nr 12
(133). Por. takze M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Wolters Kluwer, Warszawa 2014; takze
G. Wiodarczyk, Obowigzki firm inwestycyjnych i bankéw w systemie MiFID II. Stanowiska
i wytyczne organdw nadzoru, Wolters Kluwer, Warszawa 2022.
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ust. 2 pkt 1-7 uw.o.i.f., a w zakresie nieuregulowanym w tych przepisach stosuje si¢
odpowiednio przepisy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe'.

2. Zakres podmiotowy transakcji osobistych

Zgodnie z art. 28 lit. a rozporzadzenia 2017/565 transakcja osobista stanowi opera-
cje handlowa na instrumencie finansowym, jesli dziatanie osoby zaangazowanej wy-
kracza poza zakres dzialann wykonywanych w ramach jej obowiazkéw zawodowych.
W przypadku zatem oséb zaangazowanych zatrudnionych w firmach inwestycyj-
nych czy bankach, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f, nie chodzi o transakcje
zawierane np. przez dealerdw (jako osoby zaangazowane) z klientem czy inne trans-
akcje zawicerane ,na portfel” np. banku (na rynku migdzybankowym), zatem nie
idzie o transakcje na instrumentach finansowych wykonywane w ramach obowiaz-
kéw stuzbowych, ale w szczegdlnosei o transakcje zawierane w celach prywatnych
czy szerzej — niezwigzanych z wykonywaniem obowiazkéw stuzbowych w firmie
inwestycyjnej czy banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 v.o.i.f.

Transakcjami osobistymi w mysl rozporzadzenia 2017/565 s3 takze transakcje
przeprowadzane na rachunek osoby zaangazowanej, czyli zgodnie z art. 2 pke 1
rozporzadzenia 2017/565 dyrektora, wspélnika lub osoby na stanowisku réwno-
rzednym, czfonka personelu kierowniczego lub agenta firmy badZ pracownika lub
agenta firmy oraz kazdej innej osoby fizycznej, ktdrej ustugi pozostaja do dyspozycji
i pod kontrola firmy lub jej agenta i ktéra uczestniczy w $wiadczeniu ustug i wyko-
nywaniu dzialalnosci inwestycyjnej firmy.

Moim zdaniem, poza oczywiscie stosunkiem pracy (,,pracownik”), nalezy po-
stanowienia wewnetrznych aktéw normatywnych firmy inwestycyjnej czy banku,
o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, rozszerzy¢ réwniez na osoby fizyczne §wiad-
czace wskazanym podmiotom ustugi na podstawic uméw cywilnoprawnych (umo-
wa zlecenia, umowa o dzielo itp.), jako ze w praktyce firm inwestycyjnych czy ban-
kéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,, osoby takie (oraz ich ustugi) w sposéb
faktyczny pozostaja do dyspozycji i pod kontrola firmy inwestycyjnej czy banku,
o ktédrym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f. W zakres tej definicji nie powinny jednak
wchodzi¢ podmioty zajmujace si¢ profesjonalnie $wiadczeniem okreslonych ustug
w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktére wspétpracuja w tym przy-
padku w oparciu o umowe B2B (np. kancelarie prawne, zewngtrzni audytorzy czy
biegli rewidenci)®.

12

Dz.U. 22023 r. poz. 2488 ze zm., dalej: ustawa — Prawo bankowe.
Tak poprzednik ESMA (European Securities and Markets Authority — Europejskiego Urze-
du Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), czyli CESR (Committee of European Se-

13
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Transakcjami osobistymi sa takze transakcje przeprowadzane na rachunek osoby
fizycznej, bezposrednio uczestniczacej w $wiadczeniu ustug na rzecz firmy inwesty-
cyjnej czy banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f, lub ich agenta na mocy
umowy outsourcingowej w zwigzku z wykonywanymi przez firme [bank] ustugami
i dziatalnoscig inwestycyjna.

Rozporzadzenie 2017/565 odnosi si¢ réwniez do stosunkéw pokrewienistwa
i innych podobnych, wskazujac, ze transakcjami osobistymi beda takze transakeje
zawierane na rachunek osoby, z kt6ra osobe¢ zaangazowang lacza wiezy pokrewien-
stwa, czyli zgodnie z art. 2 pkt. 3a rozporzadzenia 2017/565 beda to wspéimatzo-
nek osoby zaangazowanej lub jej partner traktowany wedlug prawa danego kraju
na réwni ze wspétmatzonkiem. Warto wskaza¢, ze na gruncie prawa polskiego nie
istnieje instytucja partnera traktowanego na réwni ze wspétmatzonkiem. Osoba,
z ktéra osob¢ zaangazowana tacza wiczy pokrewienstwa, zgodnie ze wskazanym
przepisem rozporzadzenia 2017/565, bedzie réwniez dziecko biologiczne lub
przybrane bedace na utrzymaniu osoby zaangazowanej oraz jakakolwick osoba spo-
krewniona z osoba zaangazowana, ktéra zamieszkuje z nig w jednym gospodarstwie
domowym przez co najmniej rok, liczac od daty danej transakeji osobistej. Zwazyw-
szy ze wskazany przepis nie precyzuje, o jaki rodzaj pokrewieristwa chodzi, nalezy
moim zdaniem czyta¢ go w sposdb szeroki, tj. biorac pod uwage zaréwno pokre-
wieistwo w linii prostej, jak i w linii bocznej'*, o ile oczywiscie zachodzi przestanka
zamieszkiwania we wspSlnym gospodarstwie domowym z osoba zaangazowana,
liczac od daty danej transakeji osobistej. W zakres podmiotowy pojecia transakcji
osobistych wchodza réwniez osoby, z ktérymi osobe zaangazowana tacza bliskie
stosunki. Poprzez uzycie przez ustawodawce europejskiego spéjnika ,albo” nalezy
domniemywa¢, ze chodzi o inne ,,bliskie stosunki” anizeli wynikajace z opisanych
wyzej ,wiezow” pokrewienstwa. Moga to by¢ na przyklad osoby we wspSlnym po-
zyciu, partnerzy nietraktowani przez prawo krajowe na réwni ze wspéimatzonkiem,
osoby zamieszkujace we wspdélnym gospodarstwie domowym itp. Transakcjami
osobistymi beda réwniez transakeje zawierane na rachunek osoby, w stosunku do
ktérej osoba zaangazowana ma, bezposrednio lub posrednio, istotny interes w danej
transakgji, inny niz uzyskanie oplaty lub prowizji za jej realizacje. Nie chodzi wigc
o pracownika firmy inwestycyjnej czy banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f.,

curities Regulators — Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych)
w dokumencie CESR’s Advice on Possible Implementing Measures of the Directive 2004/39/
EC on Markets in Financial Instruments, 2004, ref.: CESR/04-261b, https://www.esma.cu-
ropa.eu/sites/default/files/library/2015/11/04_261b.pdf [dostep: 9.09.2024 r.].

Zgodnie z art. 617 § 1 ustawy z dnia 25 lutego 1964 r. — Kodeks rodzinny i opickuniczy krew-
nymi w linii prostej s osoby, z ktérych jedna pochodzi od drugiej, za$ krewnymi w linii bocz-
nej s osoby, ktére pochodza od wspélnego przodka, a nie sa krewnymi w linii proste;.
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ktéry ma interes w zawarciu transakcji polegajacy na uzyskaniu oplaty lub prowizji
(takze marzy), ale o jakakolwick inng osobg legitymujaca si¢ innym, niz wskazane
wyzej, interesem.

3. Osoby blisko zwigzane z osobami zaangazowanymi

Osoby blisko zwigzane z osobami zaangazowanymi nie nawiazuja jakiejkolwick re-
lacji z firma inwestycyjna czy bankiem, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, zatem
na takie osoby nie moga by¢ nalozone obowiazki przez te firmy inwestycyjne czy
banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f. Obowigzki takie moga by¢ nalozone
na osoby zaangazowane's, natomiast ich realizacja moze odbywac si¢ jedynie na za-
sadzie dobrowolnej zgody oséb bliskich osobom zaangazowanym, za$ brak realiza-
cji takich obowiazkéw jako zalezny od strony trzeciej nie moze powodowad dla oséb
zaangazowanych negatywnych konsekwencji ze strony pracodawcéw — firm inwe-
stycyjnych czy bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f. Cickawg praktyka na
rynku polskim jest sktadanie przez osoby zaangazowane wobec swojego pracodaw-
cy o$wiadczen o niezaleznosci rachunkéw oséb blisko zwigzanych, tj. o$wiadczen
badz to o braku wiedzy w zakresie transakcji osobistych zawieranych przez osoby
bliskie, badZ tez braku mozliwosci dziatania na rzecz osoby blisko zwigzanej w za-
kresie instrumentéw finansowych.

4. Zawieranie transakcji osobistych w godzinach pracy

Warto tez zauwazy¢, ze o ile firma inwestycyjna czy bank, ktérym mowa w art. 70
ust. 2 u.o.i.f,, dziatajac jako pracodawca, nie wyda pracownikom wyraznego pole-
cenia albo zezwolenia zawicrania transakeji osobistych (prywatnych) w godzinach
pracy, w trakcie $wiadczenia pracy, to pracownikom nie wolno takich transakeji
wykonywa¢. Zgodnie z art. 134 ust. 1 pke 1 ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. —
Kodeks pracy’®, jezeli dobowy wymiar czasu pracy pracownika wynosi co najmniej
6 godzin, to pracownik ma prawo do przerwy w pracy trwajacej co najmniej 15 mi-
nut'. W ramach przerwy od pracy pracownik jest co prawda zwolniony ze $wiad-
czenia pracy, ale nie oznacza to automatycznego zwolnienia z innych obowiazkéw

Na przyklad pozyskiwanie informacji o rachunkach papieréw wartodciowych czy instrumen-
téw finansowych oséb blisko zwiazanych.

¢ Dz.U. 22023 r. poz. 1465 ze zm.

Standardem w praktyce firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 w.o.L.f, jest o$miogodzinny dzien pracy.
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pracowniczych'® (np. obowiazku przestrzegania regulaminu ochrony informacji
poufnych czy stanowiacych tajemnice zawodowa)'. Oznacza to, ze pracownik fir-
my inwestycyjnej czy banku, o ktdrym mowa w art. 70 ust. 2 uw.o.i.f., moze zawie-
ra¢ transakcje osobiste w przerwie od pracy w sytuacji, gdy wyraznie zezwalaja mu
na to wewnetrzne akty normatywne pracodawcy badz gdy pozostawiaja mu petna
dowolnos¢, nie regulujac zawierania transakcji osobistych w przerwach od pracy.
Zawieranie za$ transakgji osobistych w przypadku wyraznego zakazu wyrazonego
w wewnetrznych aktach normatywnych pracodawcy, w trakcie $wiadczenia pracy,
moze zosta¢ uznane za naruszenie przez pracownika podstawowych obowigzkéw
pracowniczych. Jak stusznie wskazat Sad Najwyzszy, postanowienia wewnetrznych
aktéw normatywnych ,nalezy zakwalifikowa¢ jako zbiorcze polecenie dotyczace
$wiadczenia pracy, wydane przez pracodawcg w formie pisemnej w ramach sprawo-
wania ogélnego kicrownictwa nad procesem pracy (podporzadkowania pracowni-
ka pracodawcy)”.

5. Mechanizmy kontrolne w firmach inwestycyjnych i bankach

Zgodnie z art. 29 ust. 1 rozporzadzenia 2017/565 firmy inwestycyjne, a zatem
i banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,, ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja
odpowiednie $rodki stuzace temu, by zadna osoba zaangazowana, ktdra uczestniczy
w dzialalnosci mogacej wywota¢ konflikt intereséw lub ktéra z tytutu dziatalnosci
prowadzonej w imieniu firmy czy banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 uw.o.i.f., ma
dostep do informacji poufnych w rozumieniu art. 7 ust. 1 rozporzadzenia MAR
lub innych poufnych informacji dotyczacych klientéw lub transakeji zawieranych
z udzialem klientéw lub na ich rzecz, nie podejmowata zadnej z czynnosci wskaza-
nych w art. 29 ust. 2, 3 i 4 rozporzadzenia 2017/565.

»Odpowiednie $rodki” to ustanowione w firmie inwestycyjnej czy banku,
o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,, procesy i procedury, wraz z mechanizmami

18 Tak K. Jaskowski, E. Maniewska, Kodeks pracy. Komentarz aktualizowany, LEX 2023.

19 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 marca 2017 r., I PK 124/16, OSNP 2018, nr 5,
poz. 56.

2 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 19 stycznia 2017 r., I PK 33/16, OSNP 2018, nr 3, poz. 30.
Zob. takze glos¢ krytyczna J. Wratnego, Obowigzek informacyjny pracownika, zamiar podje-
cia dodatkowego zatrudnienia, obowigzek pracownika dbatosci o dobro zakiadu pracy. Glosa do
wyroku SN z dnia 19 stycznia 2017 r., I PK 33/16, OSP 2018, nr 1, poz. 7.

2l Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia

2014 r. w sprawie naduzyé na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz

uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrekeywy Komisji

2003/124/WE, 2003/125/WE i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173, s. 1, dalej: rozporzadze-
nie MAR).
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kontrolnymi. Procedury to wewngtrzne akty normatywne, takie jak np. regulamin
zarzadzania konfliktami intereséw, regulamin zawierania transakeji osobistych,
regulamin ochrony informacji poufnych itp. Procesy to ogét norm wynikajacych
z przepisdw wewnetrznych akedw normatywnych, w tym okreslajacych mechani-
zmy kontrolne, ktére zwyczajowo w firmach inwestycyjnych i bankach, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 w.o..f,, s3 realizowane w znacznym stopniu przez funkcje
tzw. compliance (nadzoru zgodnosci dzialalnoéci z prawem). Do takich mechani-
zméw kontrolnych moga naleze¢: obowiazek zglaszania przez osoby zaangazowane
transakeji ex post, obowiazek uzyskiwania zgody bezposredniego przetozonego oraz
funkcji nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem ex ante — przed zawarciem trans-
akeji, obowiazek zglaszania rachunkéw papieréw wartosciowych i instrumentéw fi-
nansowych, czynnosci kontrolne przeprowadzane przez funkcje nadzoru zgodnosci
dzialalnodci z prawem ex post (monitoringi zawartych przez osoby zaangazowane
transakeji osobistych itp.).

6. Obostrzenia i zakazy w zawieraniu transakcji osobistych

Rozporzadzenie 2017/565 w art. 29 ust. 2 wskazuje, ze firmy inwestycyjne, a za-

tem i banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f., powinny zapewni¢, aby osoby

zaangazowane nie zawieraly transakcji osobistej, ktora spetnia co najmniej jedno

z ponizszych kryteriéw:

e jest w odniesieniu do danej osoby objeta zakazem na mocy rozporzadzenia
MAR, a wi¢c zakazem wykorzystywania informacji poufnych?’, zakazem ma-
nipulacji oraz zakazem usifowania dokonania tych czynnosci;

o laczy si¢ z nieuprawnionym lub nieprawidtowym ujawnieniem informacji po-
ufnych w rozumieniu rozporzadzenia MAR;

e koliduje lub moze kolidowa¢ z jakimkolwick zobowiazaniem firmy inwesty-
cyjnej, a zatem i odpowiednio banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 uv.o.i.f,,
wynikajacym z systemu MiFID II
Rozporzadzenie 2017/565 postuguje si¢ sformutowaniem ,z dyrekeywy

2014/65/UE’, ale moim zdaniem nalezy to traktowa¢ szerzej, jako ze obowiazki

wynikajace z dyrektywy MIiFID zostaly rozszerzone i doszczegélowione w kil-
kudziesi¢ciu aktach nizszego rzedu wydanych na podstawie art. 290 i 290 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej*® oraz w polskich aktach prawnych,

2 Nieujawnionych do publicznej wiadomosci, okreslonych w sposéb precyzyjnych, keére

w przypadku ich ujawnienia moglyby wplyna¢ na ceng instrumentéw finansowych danego
emitenta.

3 Dz.Urz.UEC202z2016+.,5s.47.
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w szczegblnosci ustawie o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzadze-
niach wydanych na jej podstawie.

W mojej opinii szerokie podejscie do zakazu zawierania transakeji osobistych
jest o tyle zasadne, ze w pelni odzwierciedla ideg stojaca za omawianym przepi-
sem. Jedli dana osoba ma z racji wykonywanych obowiazkéw szeroki dostgp do
danych?, powinna zosta¢ obje¢ta zakazem catkowitym, cz¢éciowym lub innym
ograniczeniem w zawieraniu transakcji osobistych, w zaleznosci od informacji, do
jakich ma dost¢p w ramach wykonywanych obowiazkéw stuzbowych. Poddajac
zatem przepis art. 29 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia 2017/565 takiej interpretacji,
mozna doj$¢ do uzasadnionego wniosku, ze jakickolwick obowiazki wynikajace
z systemu MiFID (np. obowiazek dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta
badZ niedzialania w sytuacji konfliktu intereséw) stanowia przestanke wprowa-
dzenia zakazu zawierania transakcji osobistych. Warto zauwazy¢, ze wskazana
sytuacja mogtaby zosta¢ potraktowana takze jako naruszenie art. 67 ust. 3 roz-
porzadzenia 2017/565, zgodnie z ktérym firma inwestycyjna, a zatem i bank,
o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.o0.i.f,, nie wykorzystuje w sposéb nieuprawniony
informacji dotyczacych zlecen klienta bedacych w toku wykonywania oraz po-
dejmuje wszelkie uzasadnione dzialania w celu zapobiezenia nieuprawnionemu
wykorzystywaniu takich informacji przez osoby zaangazowane®.

Warto zauwazy¢, ze przepis art. 29 ust. 3 rozporzadzenia 2017/565 stanowi
takze, ze firmy inwestycyjne, a zatem i banki, o ktdrych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i-
.f., zapewniaja, aby osoby zaangazowane nie doradzaly ani nie zalecaly innym oso-
bom, w zakresie wykraczajacym poza wlasciwy tryb wykonywania obowiazkéw
zawodowych lub zakontraktowanych ustug, zawarcia transakcji na instrumentach
finansowych, ktéra gdyby stanowila transakcje osobista osoby zaangazowanej,

% Stanowiacych informacje poufna w rozumieniu rozporzadzenia MAR, tajemnicg zawodowa

w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi czy tajemnice bankowa w rozu-
mieniu ustawy — Prawo bankowe itp.

»  To np. sytuacja, w ktdrej pracownik instytucji finansowej w biezacej pracy obstuguje danego
klienta (emitenta), w tym zapewnia zawieranie przez klienta transakeji pochodnych, etc. Jed-
noczesnie pracownik zawiera transakcje prywatne na akcjach wskazanej spétki (wskazanego
emitenta). We wskazanym przykladzie pracownik, zawierajac transakcje osobiste, nie byt
w posiadaniu informacji poufnych w rozumieniu rozporzadzenia MAR, aczkolwiek zawiera-
nie takich transakeji moze budzi¢ watpliwosci w kontekscie zarzadzania konfliktami intere-
séw. Dlatego pracownik nie powinien mie¢ mozliwosci zawierania transakgji na instrumen-
tach finansowych wskazanej spétki badz powinien zostaé poddany koniecznosci uzyskania
zgody przetozonego i funkeji nadzoru zgodnosci dziatalnoéci z prawem na zawarcie takiej
transakcji, co powinno zosta¢ uregulowane w przepisach wewnetrznych aktéw normatyw-
nych danej firmy inwestycyjnej czy banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f, np. w regu-
laminie ochrony informacji poufnych czy regulaminie zawicrania transakeji osobistych (o ile
zostal wdrozony jako oddzielny akt).
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bytaby objeta przepisami rozporzadzenia 2017/565, tj. art. 29 ust. 2, art. 37 ust. 2
lit. a, art. 37 ust. 2 lit. b oraz art. 67 ust. 3.

Firmy inwestycyjne, a zatem i banki, o ktdrych mowa w art. 70 ust. 2 uw.o.i.f,,
ktére na wlasng odpowiedzialnos¢ lub na odpowiedzialnos¢ czlonka grupy, do
ktérej naleza, wykonuja lub zlecaja wykonanie badan inwestycyjnych przeznaczo-
nych do rozpowszechnienia wérdd klientéw firmy [banku] lub ogétu spoteczen-
stwa albo takich, ktére pézniej moga by¢ w ten sposéb rozpowszechnione, musza
dysponowa¢ rozwigzaniami stuzacymi zapewnieniu spetnienia okreslonych wa-
runkéw. I tak, analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane nie moga zawieraé
transakcji osobistych ani prowadzi¢ operacji handlowych innych niz te, w kté-
rych wystepuja jako animatorzy rynku, dziatajacy w dobrej wierze i w normal-
nym trybie czynnosci typowych dla animatoréw rynku, lub wykonuja niezamé-
wione zlecenie klienta w imieniu innej osoby, w tym firmy inwestycyjnej, a zatem
i banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, na instrumentach finansowych,
keérych dotycza badania inwestycyjne, ani na zadnych innych powigzanych in-
strumentach finansowych. Ustawodawca europejski wyszedt z zalozenia, ze osoby
takie, posiadajac wiedz¢ na temat prawdopodobnego terminarza lub tresci takich
badari inwestycyjnych, a wiedza ta nie jest publicznie dostgpna lub nie jest do-
stepna klientom i nie mozna jej tatwo wywnioskowa¢ z dostepnych informacji,
dopdki odbiorcy badari nie uzyskaja odpowiedniej mozliwosci dziatania na pod-
stawie takich badan, nie powinny mie¢ mozliwosci zawierania takich transakeji
osobistych.

Dodatkowo firmy inwestycyjne, a zatem i banki, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 w.o.if,, ktdre na wlasng odpowiedzialno$¢ lub na odpowiedzialnos¢ czton-
ka grupy, do ktérej naleza, wykonuja lub zlecaja wykonanie badan inwestycyjnych
przeznaczonych do rozpowszechnienia wéréd klientéw firmy lub ogétu spoteczen-
stwa albo takich, ktdre pézniej moga by¢ w ten sposéb rozpowszechnione, powinny
dysponowa¢ rozwigzaniami stuzacymi zapewnieniu spetnienia ponizszych warun-
kéw. W okoliczno$ciach nicobjetych zakresem art. 37 ust. 2 lit. lit. a rozporzadzenia
2017/565 analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane uczestniczace w wykony-
waniu badari inwestycyjnych nie powinny méc zawieraé transakeji osobistych na
instrumentach finansowych, keérych dotyczg badania inwestycyjne, ani na zadnych
innych powiazanych instrumentach finansowych, gdy transakcje te s sprzeczne
z biezacymi rekomendacjami, z wyjatkiem okolicznosci szczeg6lnych i za pisemna
zgoda czlonka firmowej komérki prawnej lub komérki nadzoru zgodnosci dziatal-
nosci z prawem. I chociaz przepis wskazuje réwniez na cztonka firmowej komérki
prawnej, to praktyka przydaje takie kompetencje raczej komoérce do spraw nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem.
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Trzecia z dyspozycji wskazanego przepisu dotyczy zakazéw wskazujacych, ze fir-
ma inwestycyjna, a zatem i bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f., nie moze
wykorzystywaé w sposéb nieuprawniony informacji dotyczacych zlecen klienta be-
dacych w toku wykonywania oraz obowiazana jest [jak réwniez bank] podejmowa¢
wszelkie uzasadnione dziatania w celu zapobiezenia nieuprawnionemu wykorzysty-
waniu takich informacji przez osoby zaangazowane.

Wiskazany przepis wydaje si¢ podstawa nalozenia ograniczen badz — w uzasad-
nionych przypadkach — takze zakazéw zawierania transakeji osobistych ze wzgledu
na dostep 0séb zaangazowanych do danych dotyczacych zlecen klientéw. Przykta-
dem moze by¢ sytuacja, w ktorej pracownik instytucji finansowej w biezacej pracy
obstuguje klienta, w szczegdlnosci zawiera z nim transakeje zabezpieczajace ryzyko
walutowe (kursowe), np. transakcje FX FWD?* na walutach EURPLN. W sytu-
acji, w keérej klient zglasza potrzebe zawarcia w danym dniu odpowiednio duzej
transakgji (np. miliard PLN), instytucja finansowa, ze wzgledu na limity na dane-
go klienta, ryzyko koncentracji etc., czgs¢ zlecenia zrealizuje najpewniej z whasne-
go portfela, za$ pozostala cze$¢ aktywa, jakim jest w tym przypadku waluta, bedzie
poszukiwaé¢ na rynku migdzybankowym. Tego typu sytuacja wplynie najpewnicj
krétkoterminowo na kurs poszukiwanej waluty na rynku mi¢dzybankowym. Pra-
cownik, wiedzac o takiej sytuacji, mégltby zatem dokona¢ czynnosci okreslanej jako
tzw. front-running”’ i zawrze¢ transakcje osobista, wiedzac, Ze moze zarobi¢ na krét-
koterminowej zmianie kursu.

Nie kazda transakcja osobista wchodzi w zakres obostrzen, o ktérych mowa
w omawianym przepisie. Zgodnie z art. 29 ust. 6 rozporzadzenia 2017/565 wska-
zane ograniczenia nie maja zastosowania do transakgji osobistych wykonywanych
w ramach ustugi dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem, jedli nie sa poprzedzone
korespondencja na temat transakcji pomiedzy zarzadzajacym portfelem a osobg za-
angazowang lub inng osoba, na rachunek ktdrej zawiera si¢ transakeje. Obostrze-
nia nie maja réwniez zastosowania do transakeji osobistych dotyczacych przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (undertakings

Jor collective investments in transferable securities — UCITS) lub alternatywnych

% Kontrakt forward walutowy (FX FWD) ,jest instrumentem bankowym, niewystandaryzo-

wanym, ktéry pozwala dokonaé transakeji wymiany (kupna badz sprzedazy) waluty w przy-
sztosci po z géry okreslonym kursie. Instrument ten charakteryzuje si¢ symetrycznymi pra-
wami i obowigzkami dla nabywcy oraz sprzedajacego’, za: J. Maliszewski, Ryzyko walutowe
w dziatalnosci matych i Srednich polskich przedsighiorstw eksportowych, Warszawa 2012.
Dokonywanie wlasnych transakeji na podstawie wiedzy o zleceniach klientéw. Zob. wigcej
G. Wilodarczyk, Pre-hedging, last look a front-running, blog Compliance & MiFID 2022,
https://compliancemifid.wordpress.com/2022/09/14/pre-hedning-last-look-a-front-run-
ning [dostep: 24.01.2024 r.].
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funduszy inwestycyjnych (AFI) podlegajacych zgodnie z prawem krajowym nad-
zorowi panistwa czlonkowskiego, ktére wymaga réwnowaznego poziomu dywersy-
fikacji ryzyka zwiazanego z aktywami, w sytuacji gdy osoba zaangazowana i kazda
inna osoba, na rachunck ktérej dokonuje si¢ transakeji, nie uczestnicza w zarzadza-
niu tym przedsi¢biorstwem.

Praktyka rynku wylacza takze z obowiazku uzyskiwania zgody pracodawcy na
zawarcie transakeji osobistych transakeje, w zakresie ktdrych niemozliwe jest, by
wiedza pozyskana przez pracownika mogla mie¢ wplyw na jego decyzj¢ inwestycyj-
na®, cho¢ transakgje takie nie zawsze sa wylaczone z obowiazku notyfikacji praco-
dawcy post factum.

7. Obowigzek informowania osob zaangazowanych o ograniczeniach
dotyczacych transakcji osobistych

Z art. 29 ust. 5 rozporzadzenia 2017/565 wynikaja takze dodatkowe obowigzki dla
firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, tj. poinfor-
mowania 0s6b zaangazowanych o ograniczeniach dotyczacych transakeji osobistych
oraz $rodkéw ustanowionych przez firme inwestycyjng czy bank, o ktérym mowa
wart. 70 ust. 2 w.0.i.f,, w zwiazku z transakcjami osobistymi i ujawnianiem informa-
cji. Takie poinformowanie moze odby¢ si¢ poprzez obligatoryjne zapoznanie osoby
zaangazowanej z trescig wlasciwych wewnetrznych aktéw normatywnych oraz po-
zyskanie o$wiadczenia od osoby zaangazowanej o zapoznaniu si¢ i stosowaniu tych
postanowien. Dobrg praktyka jest takze organizacja szkolen dla oséb zaangazowa-
nych, wydawanie newsletterdw, sesje ,,pytan i odpowiedzi” etc. czy inne dzialania
zwickszajace $wiadomos¢ os6b zaangazowanych w temacie transakeji osobistych.

Dodatkowy obowiazek, de facto dwustronny, zaréwno dla firm inwestycyjnych
i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f, jak i dla 0s6b zaangazowanych,
to obowigzek informowana o kazdej transakeji osobistej zawartej przez osobg zaan-
gazowang albo poprzez zgloszenie takiej transakeji, albo za sprawa innych procedur
umozliwiajgcych jej stwierdzenie. Obowiazek taki powinien zostaé wskazany w tre-
$ci wewnetrznych aktéw normatywnych firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 u.o.L.f,, za$ na osobach zaangazowanych spoczywa koniecz-
no$¢ ich przestrzegania.

Ostatnim obowiazkiem, wyrazonym w art. 29 ust. 5 lit. ¢ rozporzadzenia
2017/565, jest konieczno$¢ prowadzenia rejestru zgtoszonych lub stwierdzonych
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Na przyktad kupno obligacji skarbowych od agenta emisji, czyli podmiotu prowadzacego
sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych danej serii, na rynku pierwotnym oraz obstuge
tych papieréw wartoéciowych na podstawie umowy zawartej z Ministrem Finanséw.
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transakeji osobistych, w tym zezwolen lub zakazéw wydanych w zwiazku z taka
transakcja. Obowiazek taki zwyczajowo jest realizowany przez funkcje nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem.

Warto zwréci¢ uwage takze na art. 82 ust. la pkt 4 w zw. z pkt 4b”, zgodnie
z ktérym wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
sktadany przez dom maklerski zawiera projekt regulaminu ochrony przeptywu in-
formacji poufnych i stanowiacych tajemnice zawodows oraz projekt procedur, jak
réwniez opis rozwigzan i systemow, o ktérych mowa w art. 16 ust. 2 rozporzadze-
nia MAR. Oba wskazane regulaminy moga, i moim zdaniem powinny, zawiera¢
odniesienia do kwestii transakeji osobistych. Takie ujecie ma réwniez na celu z jed-
nej strony zapewnienie wlasciwego standardu i ujednolicenia wewnetrznych aktéw
normatywnych w firmach inwestycyjnych, z drugiej za$ dostarczenie KNF wiasci-
wej jako$ci informaciji: ,Jest rzecza oczywista, ze wniosek zawiera elementy tresci
pozwalajace KNF na oceng podmiotowej, przedmiotowej oraz funkcjonalne strony
zamierzonego przedsiewzigcia. Zakres informacji objetych wnioskiem jest jednak
rozbudowany, dzicki wyeksponowanej ratio prewencyjnej. Taki model regulacji i li-
cencjonowania zapewnia wysoka wiarygodno$¢ firm inwestycyjnych, ktéra bierze
si¢ ,.in. z wysokiej wiarygodnosci oséb zaangazowanych w ich utworzenie i dziatal-
noé¢, surowych wymogéw kapitalowych oraz organizacyjnych™'.

8. Transakcje osobiste w dziatalnosci organow nadzoru i izb gospodarczych

Zarédwno europejski organ nadzoru (ESMA*), jak i polski organ nadzoru (KNF?,
ale réwniez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego — UKNF w zakresie stanowisk
Urzedu) nie pochylily si¢ w swojej praktyce wydawania wytycznych, rekomenda-
cji czy stanowisk nad materig zawierania transakeji osobistych. Jedyne wzmianki

#  Dla bankéw odpowiednio art. 111 ust. 2 pke 7 w.o.if.

30 Zob. T. Séjka (red.), Obrét instrumentami finansowymi. Komentarz, Wolters Kluwer, War-
szawa 2022 komentarz do art. 82 w.o.if.

M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, t.1, wyd. 4,
C.H. Beck, Warszawa 2023, komentarz do art. 82.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) ,jest niezaleznym

organem UE, ktérego celem jest poprawa ochrony inwestoréw oraz promowanie stabil-
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nych i sprawnych rynkéw finansowych”, https://european-union.europa.cu/institutions-
-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_pl  [dostep:
9.09.2024 r.).
% Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) sprawuje nadzér nad scktorem bankowym, rynkiem
kapitalowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadz6r nad instytucjami platniczymi i biu-
rami ushug ptatniczych, instytucjami pienigdza elektronicznego oraz nad sektorem kas spét-
dzielczych, hteps://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja [dostep: 24.01.2024 r.].


https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_pl
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_pl
https://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja

Prawne aspekty tzw. transakcji osobistych na tle wybranego unijnego ustawodawstwa MiFID... 179

mozna znalez¢ we wskazanym we wezesniejszej czeéei niniejszego artykutu®® stano-
wisku CESR, tj. CESR’s Advice on Possible Implementing Measures of the Directive
2004/39/EC on Markets in Financial Instruments 2 2004 r., oraz rozproszone w kil-
ku innych dokumentach (warto przy tym zauwazy¢, ze np. prakeyka brytyjskiego
organu nadzoru — Financial Conduct Authority — FCA czy amerykariskiego SEC
— United States Securities and Exchange Commission — Amerykanskiej Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gield - idzie o wiele dalej).

Chlubnym wyjatkiem w kontekscie standardéw rynkowych jest Standard Izby
Doméw Maklerskich®, ktéry w sposéb szczegdtowy reguluje zasady inwestycji pry-
watnych, wprowadza rozwigzania zwiazane z rachunkami oséb zaangazowanych
oraz z udzielaniem i otrzymywaniem petnomocnictw. Wskazany Standard wpro-
wadza szereg rozwiazan, ktore wychodza poza zakres przepiséw rozporzadzenia
2017/565 i moga poméc firmom inwestycyjnym w zarzadzaniu nie tylko sama te-
matyka transakcji osobistych, ale réwniez szerzej — w zarzadzaniu konfliktami inte-
reséw i potencjalnymi konfliktami intereséw. I tak, Standard w par. 3 ust. 112 wska-
zuje, ze osoby zaangazowane powinny unika¢ zawierania takich transakeji, ktére
moga budzi¢ podejrzenie, ze maja charakter spekulacyjny, za$ by temu przeciwdzia-
fa¢, firma inwestycyjna moze wskaza¢ minimalny termin posiadania instrumentéw
finansowych. Wiskazane przepisy Standardu maja istotne znaczenie w budowaniu
zaufania do instytucji rynku kapitalowego, w tym poprzez uniemozliwienie oso-
bom zaangazowanym wykorzystywania uprzywilejowanej pozycji w stosunku do
klientéw tej firmy inwestycyjnej, dlatego nalezy oceni¢ je zdecydowanie pozytyw-
nie. Warto réwniez wskaza¢ na postanowienia par. 4 Standardu, ktéry reguluje
kwestie rachunkéw inwestycyjnych oséb zaangazowanych. Standard, podobnie jak
jego poprzednie wersje, wskazuje, ze osoby zaangazowane co do zasady moga po-
siada¢ rachunek inwestycyjny wylacznie w danej firmie inwestycyjnej (a poza dang
firmg — po spetnieniu okreslonych warunkéw). Ten i kolejne mechanizmy kontrol-
ne, proponowane przez Standard, réwniez nalezy oceni¢ pozytywnie. Analogiczne
rozwigzania mogg by¢, na zasadzie czerpania z najlepszych praktyk rynkowych, od-
powiednio stosowane rowniez przez banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f.

Podsumowanie

Jak pokazano w niniejszym artykule, tematyka transakeji osobistych w kontekscie
ogdlnie pojetego ustawodawstwa MiFID nie nalezy do najbardziej oczywistych
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Por. pkt 2 przypis 15 niniejszego artykutu.
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Standard Regulacji dotyczacych Zawierania Transakeji Osobistych, przyjety uchwala nr 22/
VI Rady Doméw Maklerskich z dnia 7 grudnia 2022 r.
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w praktyce firm inwestycyjnych i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f.
Niniejszy artykul przybliza t¢ tematyke oraz proponuje konkretne rozwiazania
zwigzane z zagadnieniem transakgji osobistych w praktyce firm inwestycyjnych
i bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f., mozliwe do zaimplementowania
w wewngtrznych aktach normatywnych, w tym zwigzane z konkretnymi zakazami
zawierania transakgji osobistych np. w godzinach pracy.

W kontekscie uregulowania transakeji osobistych w ramach systemu MiFID
jednym z najwazniejszych wnioskoéw de lege ferenda jest potrzeba precyzyjnego
zdefiniowania, czym dokladnie s3 te transakcje. W chwili obecnej przepisy syste-
mu MiFID koncentrujg si¢ gléwnie na dziatalnosci instytucji finansowych oraz ich
relacjach z klientami, nie oferujac szczegdtowej regulacji dotyczacej transakeji oso-
bistych przeprowadzanych przez pracownikéw tych instytucji. Warto zatem roz-
wazy¢ doprecyzowanie, czy transakcje osobiste obejmuja tylko te, kedre s3 wykony-
wane na wlasny rachunek pracownikéw instytucji finansowych. Jesli ustawodawca
europejski zdecydowalby si¢ utrzyma¢ badz rozszerzy¢ pojgcie transakeji osobistych
takze na dzialania podejmowane w imieniu oséb trzecich, takich jak cztonkowie
rodziny lub osoby bliskie, powinien zaproponowa¢ konkretne mechanizmy pozwa-
lajace firmom inwestycyjnym czy bankom, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f,
na realne zarzadzanie tymi procesami. Wprowadzenie takich rozréznieri mogtoby
pomée w wyeliminowaniu potencjalnych konfliktéw intereséw.

Kolejnym waznym aspektem jest stworzenie szczegdlowych mechanizméw kon-
troli nad transakcjami osobistymi. Istnicjace przepisy wprowadzaja pewne zasady
dotyczace konfliktéw intereséw, jednak nie definiujg jasno, w jaki sposdb pracow-
nicy instytucji finansowych moga by¢ nadzorowani w kontekscie swoich osobistych
dziatan inwestycyjnych. Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie obowigzkowego raporto-
wania transakcji osobistych, zaréwno na poziomie wewngtrznym (w ramach insty-
tucji), jak i wobec organéw nadzoru finansowego. Taki system raportowania mégl-
by obejmowa¢ regularne zglaszanie transakeji osobistych oséb zaangazowanych
i ich osob bliskich, co pozwoliloby instytucjom lepiej monitorowaé potencjalne
naruszenia i unika¢ sytuacji, w kt6rych osobiste interesy moga kolidowaé z obo-
wigzkami zawodowymi.

Streszczenie

Artykut zostal poswigcony tzw. transakcjom osobistym, ktére funkcjonujg zaréwno w pol-
skim, jak i europejskim prawie rynkéw kapitalowych od wielu lat, a mimo to nie doczekaly
si¢ ani jednego opracowania w polskiej literaturze przedmiotu. Artykut ma na celu przybli-

zenie tej materii, ale takze prébuje odpowiedzie¢ na szereg probleméw prakeycznych, ktére
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pojawiaja si¢ w praktyce podmiotéw finansowych. Porusza réwniez materie relacji obowiaz-
kéw wynikajacych z przepiséw dotyczacych transakeji osobistych z obowigzkami pracow-
niczymi, wynikajacymi ze stosunku pracy. W tekscie zostala réwniez postawiona teza o nie-
moznosci skutecznej realizacji, w praktyce instytucji finansowych, obowiagzkéw w zakresie
0s6b blisko zwigzanych z tzw. osobami zaangazowanymi.

Stowa kluczowe: MiFID, transakcje osobiste, ESMA, CESR, konflikt intereséw

Legal aspects of so-called personal transactions in the context of selected
EU MiFID legislation. A practical approach
Abstract

The subject of personal transactions in the context of the broadly understood MiFID leg-
islation raises several justified doubts, particularly concerning the issue of so-called “person
with whom a relevant person has a family relationship” and the relationships that such in-
dividuals “establish” with an investment firm or, respectively, with a bank, as mentioned in
Article 70(2) of the Act of July 29, 2005, on Trading in Financial Instruments, as amended.
Despite the doubts encountered in the practice of investment firms and banks referred to in
Article 70(2) of the aforementioned act, this subject has not been the subject of any com-
prehensive study in Polish legal literature. The purpose of this article is to elucidate, among
other things, the aforementioned issues and to dispel doubts arising in connection with the
issue of “personal transactions” in the practice of investment firms and banks as referred to
in Article 70(2) of the Act on Trading in Financial Instruments.

Key words: MiFID, personal transactions, ESMA, CESR, conflict of interest






