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1. Regulacje w zakresie rynku finansowego

Czym sj regulacje i jaki jest ich cel?

Regulacje stanowig bardzo istotny element funkcjonowania rynkéw
finansowych. Obokinstrumentéw, samego rynku oraz jego uczestnikéw sg
elementem tworzacym kazdy zsegmentdw rynku finansowego.

Czy regulacje s konieczne? Czy rynki mogtyby istnie¢ bez regulacji?
Bez regulacjiuczestnicy rynku nie byliby pewni, na jakich zasadach dochodzi
do transakcji, jakie majgprawa, a jakie obowigzki. Istniataby znaczna
nierébwnos¢ pomiedzy uczestnikami, ktérzymieliby nieréwny dostep
do informacji. Bez regulacji nikt nie bytby pewny, czy otrzymanalezne
pienigdze i ewentualnie kiedy. Regulacje ostatecznie pokazujg réwniez
sposdbreagowania w sytuacjach spornych i definiujg niedozwolone praktyki.
Co wiecej regulacjepozwalajg chroni¢ interesy podmiotow, ktére maja
stabszg pozycje na rynku, np. drobnychinwestoréw w stosunku do duzych
instytucji finansowych.

A wiec brak regulacji spowodowatby zupetny brak zaufania miedzy
uczestnikami rynku, a todoprowadzitoby do utraty ptynnosci na rynku, bo
zawieranie transakcji w zasadzie by zamarto.

Czym sa wiec regulacje?

Regulacje to pewien zestaw zasad i norm postepowania, ktére posiadaja
moc prawng i $rodki wymuszajace ich stosowanie. Regulacje musza by¢
zatem ustalane i egzekwowane przez odpowiednie organy panstwa lub
organizatoréw rynku, ktérzy majg moc wydawania takich norm i ich egzekucg;ji.

Egzekwowanie przepiséw jest elementem podstawowym, bo bez niego
regulacje stawatyby sie jedynie zbiorem zalecen i tylko od subiektywnej
potrzeby ich przestrzegania przez uczestnikow rynku zalezatoby, czy
podmioty sie do nich stosujg. W przypadku wifasciwie nieograniczonej
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liczby uczestnikow rynku nie bytoby to mozliwe. Procedura egzekwowania
i w ostatecznosci sankcje za brak przestrzegania przepiséw powoduja,
ze uczestnicy rynku zaczynaja funkcjonowaé wedtug regut zawartych w
przepisach. Co wigcej, reguty prawne moga réwniez wzmacnia¢ etyczne
aspekty funkcjonowania, jezeli cze$¢ norm etycznych zostanie uregulowana
prawnie.

Regulacje dotyczgce funkcjonowania rynku finansowego mozemy podzieli¢
na:

* regulacje ustawowe (regulacje UE, ustawy, rozporzadzenia),

* regulacje wydawane przez organy nadzoru (np. decyzje, regulacje i
zalecenia KNF),

e regulacje organizatorow rynkéw (np. regulaminy Gietdy Papieréw
Wartosciowych),

* regulacje instytucji finansowych (np. regulaminy posrednikéw w
obrocie instrumentami).

Regulacje dotyczace rynku finansowego mozemy podzieli¢ ze wzgledu na
cel regulacji. Do najwazniejszych z nich naleza:

e tworzenie ram funkcjonowania rynkéw,

* wspomaganie podstawowych funkcji rynkéw finansowych,
* zapewnienie stabilnosci rynkéw finansowych,

* zapewnienie rbwnosci uczestnikow,

e ochrona uczestnikéw rynkow.

Pierwszy cel jest oczywisty, bo funkcjonowanie rynkéw finansowych
wymaga pewnych regulacji organizujgcych strukture, instytucje (np. gietde)
i podstawowe zasady obrotu i rozliczen. Bez tych norm rynek nie mégtby w
ogodle funkcjonowac. Jak zostato wspomniane w rozdziale 1 rynki finansowe
realizujg cele, ktére sg istotne dla gospodarki. Dlatego wazne jest, aby
regulacje wspieraty te cele w taki sposoéb, aby rynek realizowat je w nalezytym
stopniu, a tym samym wspomagat wzrost gospodarczy. Kolejnym istotnym
celem jest ochrona stabilnosci systemu finansowego. Rynek finansowy
jest miejscem transferu kapitatu o ogromnej wartosci. Uczestnikami rynku
sg natomiast instytucje finansowe, ktérych stabilnos$¢ jest wazna z punktu
widzenia catej gospodarki.
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Ktopoty finansowe np. jednego banku mogtyby doprowadzi¢ do reakc;ji
tancuchowej i kfopotéw catego systemu finansowego, a co za tym idzie catej
gospodarki. Waznym celem regulacji jest zapewnienie réwnosci uczestnikéw
rynku. Tylko w takich warunkach mozliwy jest uczciwy obrét instrumentami
finansowymi.

Rynki muszg bowiem zapewnia¢ réwne szanse uczestnikom w dostepie do
informacji, infrastruktury rynku oraz instrumentéw. Réwne szanse to nie tylko
rébwne prawa i obowiazki, ale réwniez niwelowanie naturalnych réznic, np.,
miedzy duzymi i matymi inwestorami. Innym waznym celem regulacji jest
ochrona samych uczestnikéw rynku. Na rynku finansowym tak jak w kazdym
innym obszarze dziatalnosci zdarzajg sie sytuacje, w ktérych dochodzi do
ztamania zasad na duza skale. Oszustwa co pewien czas trafiajg na czotéwki
gazetiserwisow informacyjnych. Tylko w ostatnich latach mozna przypomnieé
kilka gtosnych spraw, ktére narazity ludzi na powazne straty finansowe. Czgs¢ z
nich to przypadki bardziej z sektora bankowego lub parabankowego (Amber
Gold, SKOK Wotomin), ale inne wprost wigza sie z rynkiem kapitatowym,
jak sprawa obligacji spdtki GetBack, a wczesniej spotek PCZ i Gant. Takie
sytuacje, w ktérych poszkodowanych jest wielu inwestoréw, a suma strat jest
znaczna, sg impulsem do kolejnych regulacji majacych na celu ograniczanie
pewnych niepozadanych zjawisk w przysztosci. Wiecej na temat ochrony
inwestoréw czytelnik dowie sie w podrozdziale 2.2.

Pytanie, ktére czesto sie pojawia, dotyczy zakresu i gtebokosci regulacji.
Regulacje bowiem z jednej strony:

* porzadkuja rynek,
* podnoszg poziom bezpieczenstwa,
* zwiekszajg transparentnosé.

Z drugiej jednak strony:
® ograniczajg swobode,

® hamujg rozwéj i innowacje,
e zwiekszajg koszty funkcjonowania.
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Czesto spotyka sie na rynkach finansowych fazy regulacji i deregulagji
(ograniczenia regulacji). Ostatnia duza fala regulacji miata miejsce po
kryzysie finansowym 2008, gdyz wiele oséb uznato, ze jedng z jego przyczyn
byt wtasnie niewystarczajgcy poziom regulacji. Obecnie coraz wiecej gtoséw
wskazuje na przeregulowanie rynkéw, co réwniez moze byc¢ niekorzystne dla
ich dalszego rozwoju.

Regulacje to pewien zestaw zasad i norm postepowania, ktoére
posiadajag moc prawng i $rodki wymuszajace ich stosowanie.
Regulacje musza by¢ zatem ustalane i egzekwowane przez
odpowiednie organy panstwa lub organizatoréw rynku, ktérzy
majg moc wydawania takich norm i ich egzekucji.

Czego najczesciej dotycza regulacje na rynkach finansowych?

Jeden z obszaréw regulacji dotyczy oséb-specjalistéw, ktérzy dziataja
na rynkach finansowych. Regulacje majg zapewni¢, zeby osoby te byty
kompetentne i uczciwe, gdyz ich decyzje mogg powodowac ogromne
konsekwencje finansowe. Jedng z form takiej regulacji jest licencjonowanie
zawoddw (np. maklera, doradcy inwestycyjnego) lub procedura zatwierdzania
os6b na pewne stanowiska przez organy nadzoru (np. prezeséw bankéw).

Drugi obszar regulacji dotyczy instrumentéw finansowych, ktére moga byc¢
oferowane i sprzedawane inwestorom. Regulacje te moga dotyczy¢ zaréwno
samych instrumentéw i ich konstrukgji, jak i wskazywac, ktére z nich moga
by¢ oferowane konkretnym grupom inwestorow. Zwykle takie regulacje sg
realizowane poprzez procedury dopuszczenia instrumentéw finansowych
na rynek. W przypadku grup inwestoréw ograniczenia mogg dotyczy¢
posiadanych $rodkéw finansowych, odpowiedniej wiedzy dotyczacej
instrumentéw finansowych, czy tez mozliwosci podejmowania ryzyka.
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Kolejny obszar dotyczy wymogow, jakie muszg spetniac instytucje finansowe
(np. banki, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, domy maklerskie), aby
dziata¢ na rynku. Regulacje dotyczg gtéwnie wymogéw kapitatowych, a
wiec funduszy wiasnych, ktére musza posiadac te instytucje, zeby zapewni¢
bezpieczenstwo ich klientéw. Ma to zapobiec upadiosci tych instytucji.
Zaréwno duzych jak i matych, bo duza liczba upadtosci mniejszych instytugji
moze wptywac na dziatanie catego rynku i stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci
catego systemu finansowego. Regulacje moga dotyczy¢ rowniez oddzielenia
funduszy wtasnych od powierzonych w zarzadzanie funduszy klientéw, jak to
ma miejsce w przypadku funduszy inwestycyjnych, gdzie fundusze klientow
(fundusz inwestycyjny) sa oddzielone od funduszy wtasnych zarzadzajacego
(fundusze towarzystwa funduszy inwestycyjnych).

Jeszcze inne regulacje dotyczg sprzedazy i oferowania instrumentow
finansowych, a w szczegdlnosci nieuczciwych praktyk sprzedawcow i
oferentéw. Szczegdlnie, ze sprzedawcy i oferenci czesto dysponuja przewaga
informacyjng nad nabywcami. Ograniczenia moga dotyczy¢ réwniez samego
reklamowania instrumentéw finansowych jak i ewentualnie tresci i formy
takiej reklamy. W pewnych warunkach regulacje mogg dotyczy¢ ograniczania
opfat, prowizji, marz i innych rodzajéw obcigzen finansowych nakfadanych na
inwestoréw.

Kolejny zakres regulacji dotyczy zbierania, przekazywania i ujawniania
informacji. Funkcjonowanie rynku wymaga, aby emitenci instrumentéw
finansowych w sposéb kompleksowy i wyczerpujacy informowali
potencjalnych nabywcéw o wszelkich danych, ktére mogg wptywac na wycene
instrumentow i ocene ich ryzyka. Regulacje okreslajg zwykle réwniez czas i
sposob informowania inwestoréw. Bez takich informacji nie bytoby mozliwe
podejmowanie decyzji inwestycyjnych w sposob swiadomy i odpowiedzialny.
Na rynkach wymagane jest rowniez ujawnianie czgsci informacji np. odnosnie
stanu posiadania powyzej pewnego poziomu procentowego w kapitale
spofki, czy tez o zamiarze przejecia kontroli nad spotka.

Waznym aspektem regulacji moze by¢ réwniez wzmacnianie zachowan
etycznych. W szczegdlnosci moze dotyczy¢ to wystepujgcych na rynku
konfliktéw interesu, np. niektére podmioty Swiadczg ustugi doradcze, a
jednoczesnie same sg zaangazowane w instrumenty finansowe, ktérych
ich rekomendacja moze dotyczy¢. Doradzajac klientom sg jednoczesnie
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uzaleznieni od prowizji od sprzedazy oferowanych instrumentéw, czy tez maja

powiazania kapitatowe z oferentem.

Ostatnim waznym elementem regulacji sa standardy dotyczace handlu
instrumentami finansowymi. Dotycza one zaréwno zawierania transakgji,
sposobu i czasu ich rozliczania, dopuszczania niektérych typéw transakgji
(np. krétkiej sprzedazy) jak rowniez zapobiegania manipulacjom cenami oraz
manipulacjom w sposobie zawierania transakcji. Waznym aspektem jest na
pewno przeciwdziatanie wykorzystywaniu informacji poufnych, ktére nie sa
dostepne ogdtowi inwestorow.

Oproécz wyzej wymienionych istnieje wiele regulacji, ktére nie dotyczg tylko
rynkéw finansowych, chociazby sprawy podatkowe.

Specyfika obrotu instrumentami finansowymi czesto wymaga szczegdlnych
rozwigzan. Jeszcze inne regulacje dotycza przeciwdziataniu przestepczosci,
np. praniu brudnych pieniedzy, czy tez oszustw podatkowych.

Jakie s najwainiejsze regulacje dotyczace funkcjonowania rynku

finansowego?

Z punktu widzenia inwestora indywidualnego w Polsce najwazniejsze sg
regulacje dotyczace rynku kapitatowego. Do podstawowych aktéw prawnych
w tym zakresie naleza:

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(ustawa o obrocie),

* Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (ustawa o ofercie),

* Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym,

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

e Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ustawa o
funduszach inwestycyjnych),
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e Ustawa zdnia 15 stycznia 2015r. o obligacjach (ustawa o obligacjach).

Pierwsza z ustaw reguluje zasady, tryb oraz warunki prowadzenia i
podejmowania dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi,
prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie oraz o
wykonywaniu nadzoru w tym zakresie.

W ustawie o obrocie znajdziemy na przyktad definicje instrumentow
finansowych oraz papieréw wartosciowych, o czym czytelnik przeczyta
wiecej w Rozdziale 4, a takze wymogi, jakie musza zosta¢ spetnione, aby
instrumenty te byty przedmiotem obrotu. Ustawa o obrocie reguluje sposéb
dziatania poszczegdlnych form rynku finansowego oraz wskazuje wymogi,
obowigzki oraz sposéb organizacji operatoréw tych rynkéw. Szczegdtowo
ustawa reguluje organizacje i zasady prowadzenia rynku regulowanego.
Szczegdtowo  opisuje  réwniez  system  depozytowo-rozliczeniowy,
jego zadania, funkcje, sposéb organizacji i sposéb funkcjonowania.

Waznym aspektem regulacji ustawy o obrocie jest dziatalnos¢ firm
inwestycyjnych i prowadzonej przez nie dziatalnosci maklerskiej. Réwniez
w tym wypadku ustawa szczegdtowo reguluje rodzaje czynnosci przez nie
wykonywanych, wymogi, jakie musza spetnié, aby petni¢ role posrednika
na rynku. Szczegdtowe regulacje dotycza relacji firm inwestycyjnych z ich
klientami, okreslajag one prawa i obowigzki stron, a takze odpowiedzialnos¢
tych firm z tytuty wykonywanej dziatalnosci. Ustawa wprowadza réwniez
wymogi dla dwdch licencjonowanych zawoddéw zwigzanych z obrotem
instrumentami  finansowymi: maklera papieréw warto$ciowych oraz
doradcy inwestycyjnego. W ustawie o obrocie znalazty sie takze przepisy
dotyczace zabezpieczenia intereséw inwestoréw, o czym wiecej czytelnik
przeczyta w podrozdziale 2.2. Koniecznym elementem wymuszajgcym
prawidtowos¢ funkcjonowania rynkéw oraz podmiotow sg sankcje za
naruszenie przepiséw. Ustawa o obrocie wprowadza sankcje administracyjne,
powierzajgc ich stosowanie Komisji Nadzoru Finansowego. Wprowadza
réowniez odpowiedzialno$¢ cywilng i karng za famanie przepiséw ustawy.

"
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Drugim aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie rynku
kapitatowego jest ustawa o ofercie. Ustawa ta reguluje
zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papierow
wartosciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych
papieréow warto$ciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie i
wprowadzenie papieréw wartosciowych lubinnychinstrumentéow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym.

Ustawa reguluje réwniez obowigzki emitentow papieréw wartosciowych i
innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papierami wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi, a takze skutki uzyskania statusu spofki
publicznej oraz szczegdlne prawa i obowigzki zwigzane z posiadaniem i
obrotem akcjami takich spétek. Ustawa reguluje szczegdtowo postepowanie z
dokumentamiinformacyjnymi (prospektemisyjny, memoranduminformacyjne)
zwigzanymi z ofertg publiczng lub ubieganiem sie o dopuszczenie papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, jak rowniez definiuje te dokumenty i okresla ich zawartosc. Dla
prawidtowego funkcjonowania rynku konieczne jest informowanie o sytuagji
emitentow. Obowiazki informacyjne sa wazng czescia tej regulacji. Maja one
zapewni¢ réwny dostep inwestoréw do istotnych informacji, regulujg tryb
ich przekazywania oraz definiujg, jakie informacje i w jakim czasie maja by¢
ujawnianie. Istotng czescia tej regulacji sg przepisy naktadajgce obowigzki na
inwestoréw (np. dotyczace ujawniania informacji o stanie posiadania akgji),
regulujgce wezwania, a takze inne uprawnienia i obowigzki akcjonariuszy
spotki publicznej. Podobnie jak w przypadku ustawy o obrocie, rowniez w
ustawie o ofercie znajdujg sie sankcje administracyjne, przepisy regulujgce
odpowiedzialno$¢ cywilng oraz przepisy karne.

Kolejne dwie regulacje odnoszace sie do nadzoru nad rynkiem finansowym
i kapitalowym. Okreslajag one organizacje i tryb wykonywania nadzoru nad
rynkiem finansowym i kapitatowym. Ustawy przede wszystkim wskazujg
Komisje Nadzoru Finansowego jak organ sprawujgcy nadzér nad catym
rynkiem finansowym oraz rynkiem kapitatowym. Okresla m.in. zasady dziatania
Komisji oraz tryb prowadzonych postepowan.
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Ustawa o funduszach inwestycyjnych okresla zasady tworzenia i dziatania
funduszy inwestycyjnych oraz zasady dziatania podmiotéw zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Ostatnig z ustaw jest ustawa o obligacjach, ktéra okresla zasady emisiji,
zmiany warunkéw emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji.

Wyzej wymienionym ustawom towarzysza réwniez przepisy wykonawcze w
formie rozporzadzen regulujgce szczegdtowo pewne rozwigzania zawarte w
ustawach.

Polski rynek finansowy jest czescig rynkéw finansowych Unii Europejskiej.
Z tego tez powodu w Polsce obowigzujg przepisy ustawodawstwa UE.
Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady, rozporzadzenia Komisji i inne
akty prawne sg implementowane w polskich przepisach prawnych. Brak
takiej implementacji nie oznacza nieobowigzywania tych przepisow. W takim
przypadku przepisy te stosuje sie bezposrednio. Wiekszos$¢é przepiséw jest
jednak wprost odzwierciedlona w polskim prawodawstwie. Integracja prawa
$wiadczy réwniez o postepujace] integracji samych rynkéw finansowych,
instytucji, instrumentéw oraz uczestnikow rynkow.

Z punktu widzenia funkcjonowania rynku kapitalowego wybranymi
najwazniejszymi regulacjami Unii Europejskiej sa:

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(MIFID 1),

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajace rozporzgdzenie (EU) nr 648/2012 (MIFIR),

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyz;ji
Komisji 2009/77/WE,

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012

13
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zdnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriéw transakcji (EMIR),

e Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11
lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy
spotek notowanych na rynku regulowanym,

* Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4
listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w
zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
wartosciowych.

Przepisom tym towarzyszg réwniez akty nizszego rzedu (dyrektywy,
rozporzadzenia wykonawcze), wydane na podstawie powyzszych aktow
prawnych. Z punktu widzenia inwestora najwieksze znaczenie maja
dwa pierwsze dokumenty. Wprowadzity one nowe rozwigzania chronigce
inwestoréw, dotyczace struktury rynkéw, wymogodw informacyjnych czy tez
wymogi technologiczne (np. zwigzane z handlem algorytmicznym).

Innym rodzajem regulacji sg regulacje niemajace charakteru ustawowego.
Sg wydawane np. przez organizatoréw rynkéw jak Gietda Papieréw
Wartosciowych. Takimi regulacjami sg przede wszystkim Regulamin Gietdy
oraz Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP. Podobnie
w przypadku Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych bedg to np.
Regulamin KDPW czy Szczegdtowe Zasady Dziatania KDPW. Szczegdtowych
regulacji tego typu jest wiele i dotyczg bardzo szczegdtowych rozwigzan.
Swoje regulacje przygotowujg réowniez firmy inwestycyjne (biura maklerskie
i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska). Najczesciej spotykang forma sg
regulaminy, na podstawie ktérych ksztattowane sa relacje z ich klientami
(inwestorami).
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Dlaczego ochrona inwestora jest istotna z punku widzenia funke-

jonowania rynkow finansowych?

Ochrona inwestora jest jednym z najwiekszych wyzwan na rynku finansowym.
Dostateczny jej poziom jest warunkiem koniecznym budowania zaufania
inwestoréw do rynkdw, instytucji oraz organdéw nadzoru. Z jednej strony
zaufanie to buduja przepisy prawne i regulacje wewnetrzne, a z drugiej
skuteczny sposéb egzekucji tych praw.

Jak realizowana jest ochrona srodkow i instrumentow finansowych

na rachunkach maklerskich?

Ochrona inwestora odbywa sie w bardzo wielu obszarach i na wielu
szczeblach. Pierwszym z elementéw jest ochrona srodkéw i instrumentow
zgormadzonych na rachunkach maklerskich w razie upadtosci tych instytucji.

W ustawie o obrocie pojawia sie pojecie systemu rekompensat. Zostat on
stworzony, w celu gromadzenia $rodkéw na potencjalne wyptaty inwestorom.
Prowadzi go Krajowy Depozyt Papieré6w Wartosciowych S.A.

Celem tego systemu jest zapewnienie inwestorom wyptat, do wysokosci
okreslonej ustawg, Srodkéw pienieznych oraz zrekompensowanie wartosci
utraconych instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach
maklerskich, w tym w ich oddziatach poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, z tytutu Swiadczonych na ich rzecz ustug maklerskich, w przypadku:

e ogtoszeniaupadtoscilubotwarciapostepowaniarestrukturyzacyjnego
domu maklerskiego lub

* prawomocnego oddalenia wniosku o ogtoszenie upadifosci ze
wzgledu na to, ze majatek tego domu maklerskiego nie wystarcza
lub jedynie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania, lub
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e stwierdzenia przez Komisje, ze dom maklerski nie jest w stanie, z
powododw Scisle zwigzanych z sytuacjg finansowa, wykonac cigzacych
na nim zobowigzan wynikajacych z roszczen inwestoréw i nie jest
mozliwe ich wykonanie w najblizszym czasie.

W ramach tego systemu inwestorowi przystuguje wypfata $rodkéw do
wysokosci rbwnowartosci w ztotych 3 000 euro — w 100% wartosci srodkéw,
oraz 90% nadwyzki ponad te kwote, z tym ze gdérna granica Srodkéw
objetych systemem rekompensat wynosi réwnowartosé¢ w ztotych 22 000
euro. Wyptata srodkéw powinna nastgpi¢ nie pézniej niz w terminie trzech
miesiecy od dnia zatwierdzenia terminarza wypftat przez KDPW. Reszta
naleznej kwoty moze by¢ dochodzona przez inwestoréw w normalnym trybie
od masy upadtosciowe;.

W jaki sposdb Urzad Komisji Nadzoru Finansowego chroni

inwestorow?

Kolejnym elementem zabezpieczenia intereséw inwestoréw jest istnienie
systemu nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ktéry petni Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego. Organem tego urzedu jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Instytucja ta zostata stworzona, aby zapewni¢ prawidtowe
funkcjonowania rynku kapitatowego, w szczegdlnosci bezpieczerstwa obrotu
oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu. Elementem sprawowania takiego nadzoru nad
rynkiem kapitatowym i dbania o interesy inwestoréw jest nadzér nad
podmiotami prowadzgcymi dziatalnosé na tym rynku. W szczegdlnosci sa to
m.in.:

e firmy inwestycyjne (np. domy maklerskie),

e agenci firm inwestycyjnych,

* spotki prowadzgce rynek regulowany (np. Gietda Papierow
Wartosciowych S.A., BondSpot S.A)),

e Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.,

* emitenci dokonujacy oferty publicznej papieréw wartosciowych
lub emitenci, ktérych papiery wartosciowe sg dopuszczone do
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obrotu na rynku regulowanym lub ktére s3 wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, a takze emitenci, ktérzy ubiegaja
sie o dopuszczenie lub wprowadzenie ich papieréw wartosciowych
do takiego obrotu,

e fundusze inwestycyjne,

e towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Komisja stosuje nadzér nad podmiotami poprzez decyzje administracyjne.
Moze réwniez nakfada¢ kary pienigzne na te podmioty. W celu ochrony
waznego interesu uczestnikow rynku (np. inwestorow) moze swoim
decyzjom nadawad rygor natychmiastowej wykonalnosci. Komisja moze
rowniez wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie dotyczgce wprowadzania do
obrotu lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finansowych oraz dotyczace
prowadzenia okreslonego rodzaju dziatalnosci lub praktyk finansowych, jezeli
np. instrument finansowy lub okreslona dziatalnos$¢ badz praktyka powoduja
powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow.

Jednym z elementéw dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego jest
prowadzenie ogélnodostepnej Listy ostrzezen publicznych, w ktérej podaje
ona do publicznej wiadomosci informacje o ztozonych zawiadomieniach
o podejrzeniu popetnienia przestgpstwa oraz o postepowaniach karnych
toczgcych sie w stosunku do podmiotéw dziatajacych na rynku kapitatowym.

Istotnym narzedziem ochrony inwestoréw jest mechanizm przeprowadzania
oferty publicznej papieréw wartosciowych oraz dopuszczania papieréw
wartoéciowych do obrotu na rynku regulowanym. Ustawa o ofercie
szczegdtowo okresla sposdb przygotowania dokumentéw informacyjnych,
ktére nastepnie podlegaja kontroli Komisji Nadzoru Finansowego. Taka
weryfikacja dokumentacji ma za zadanie wtasnie ochrone interesu inwestoréw,
a jej pozytywny wynik zatwierdzajacy prospekt emisyjny, czy pozwalajacy na
dopuszczenie przez Gietde papieréow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym jest rekojmig dla inwestoréw, ze informacje podane przez
emitenta sg wiarygodne.

Ustawa o ofercie naktada na emitentoéw obowiazki informacyjne, ktére majg
zagwarantowac inwestorom, réwny i petny dostep do informacji o emitencie.
Emitent zobowigzany jest do przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego,
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spoftce prowadzacej rynek regulowany oraz do publicznej wiadomosci
informacji biezacych i okresowych:

* zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie ustawy w przypadku
emitentéw papieréow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku oficjalnych notowan lub na rynku regulowanym innego niz
Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego, albo

* zgodnie z postanowieniami regulaminéw — w przypadku emitentéw
papieréw warto$ciowych dopuszczonych wytacznie do obrotu na
rynku regulowanym niebedacym rynkiem oficjalnych notowan.

Dodatkowo Komisjajestzobowigzanadozapewnieniapowszechnegoistatego
dostepu do tych informacji z uwzglednieniem koniecznosci zagwarantowania
bezpieczenstwa informacji oraz pewnosci zrédta informacji. Rodzaj, zakres
i forma informacji biezgcych i okresowych, a takze czestotliwos$c i terminy
ich przekazywania sg uregulowane w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierébw wartos$ciowych oraz warunkdédw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego paristwem
cztonkowskim.

Sposéb ich prezentacji ma umozliwia¢ inwestorom ocene sytuaciji
gospodarczej, majatkowej i finansowej emitenta. W raportach biezgcych
emitenci muszg informowaé o wszystkich istotnych faktach dotyczacych
emitenta, ktére moge mie¢ wptyw na notowania papieru wartosciowego,
m.in. o rejestracji lub odmowie rejestracji zmiany statutu, upadtosci emitenta,
informacji o nowej emisji akcji, powotaniu lub odwotaniu osoby zarzadzajgcej
lub nadzorujace;.

Drugim rodzajem informacji sg raporty okresowe: kwartalne, pdtroczne i
roczne. Muszg one zawiera¢ m.in. bilans, rachunek zyskéw i strat, zestawienie
zmian w kapitale wtasnym, rachunek przeptywéw pienigeznych. W przypadku
alternatywnego systemu obrotu obowigzki informacyjne emitentow wynikaja
z regulacji wewnetrznych okreslonych przez organizatoréw tych systemow
obrotu. W przypadku rynku NewConnect i Catalyst sg to zasady przekazywania
informacji biezgcych i okresowych w alternatywnym systemie obrotu na
rynku NewConnect i na Catalyst, informacji biezgcych i okresowych przez
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emitentow dtuznych instrumentéw finansowych, ktére uzyskaty autoryzacje
przy Catalyst oraz przekazywania przez spotki gietdowe raportéw dotyczacych
stosowania zasad szczegdfowych fadu korporacyjnego przyjete uchwata
Zarzadu Gietdy papieréw Wartosciowych w Warszawie. Podawane przez
emitentéw dane finansowe muszg byc¢ zbadane przez firme audytorska, co
dodatkowo zabezpiecza prawa inwestoréw do rzetelnych informaciji.

Ochrona praw inwestoréw realizowana jest réwniez poprzez odpowiedni
dobdr osdb wykonujgcych zawdd maklera papieréw wartosciowych oraz
doradcy inwestycyjnego. Osoby te sg zobowigzane dziata¢ zgodnie z
przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na wzgledzie
stuszne interesy klientéw. Prawo do wykonywania tych zawodéw przystuguje
jedynie osobom wpisanym odpowiednio na liste makleréw lub na liste
doradcéw. Osoby te musza spetni¢ szereg wymogoéw formalnych oraz zda¢
odpowiedni egzamin przed komisja egzaminacyjng dla makleréw albo przed
komisjg egzaminacyjng dla doradcéw. Egzaminy te organizowane s3 przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Czy gietda rowniez chroni interesy inwestorow?

Ochronainwestora dotyczy réwniez obrotu papieramiwartosciowymi. Dotyczy
to zarébwno zapewnienia odpowiedniej ptynnosci przez organizatora obrotu
jak i ograniczania wahan. Zapewnieniu ptynnosci stuzy instytucja animatoréw
rynku. Moga nimi by¢ cztonkowie gietdy, ktérzy na podstawie podpisanej
umowy z Gietdg zobowigzani sa do nabywania lub zbywania w ramach
swojej dziatalnosci instrumentéw finansowych na wiasny rachunek w celu
wspomagania ptynnosci tych instrumentéw lub innych czynnosci zwigzanych
z organizacjg obrotu instrumentami finansowymi w systemie animatora rynku,
na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy i Szczegdtowych Zasadach
Obrotu Gietdowego.
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Podobng role petni¢ moze animator emitenta. Z ta réznica, ze dziata on na
podstawie umowy podpisanej z emitentem papieréw warto$ciowych. Gietda
stworzyta rowniez Program Wspierania Plynnosci dedykowany spotkom,
ktérych akcje charakteryzujg sie niskim poziomem ptynnosci. Nieprzystgpienie
do tego programu lub nienalezyte wykonywanie przez emitenta dziatan w
ramach Programu Wspierania Plynnosci stanowi podstawe zakwalifikowania
akcji emitenta do Strefy Nizszej Ptynnosci. Jest to kolejne ostrzezenie dla
inwestoréw przed inwestowaniem w papiery wartosciowe, w przypadku
ktorych zamkniecie pozycji moze by¢ utrudnione ze wzgledu wtadnie na
ograniczong ptynnosc.

Gietda ogranicza wahania cen instrumentéw finansowych wprowadzajac tzw.
widetki (statyczne i dynamiczne), a wigc ograniczenie przedziatu, w ktérym
moze zmieniac sie cena papieru wartosciowego zaréwno w ciggu dnia jak i
w stosunku do poprzedniej transakgji.

Gietda Papieréw Wartosciowych wyodrebnita segment rynku regulowane-
go Lista Alertéw. Kwalifikowane sa do niego akcje emitentéw, gdy sredni
kurs akcji danego emitenta jest nizszy niz 50 groszy. Umieszczenie spotki w
tym segmencie jest ostrzezeniem dla inwestoréw, ze procentowe wahania
cen akcji moge by¢ bardzo duze, co w znacznym stopniu zwieksza ryzyko
inwestycji w takie papiery wartosciowe. Lista Alertéw jest réwniez zobow-
igzaniem dla emitenta do przygotowania i przedstawienia do publiczne;
wiadomosci programu naprawczego wskazujgcego dziatania, jakie zamier-
za podjg¢ w celu usuniecia przyczyny kwalifikacji, zwierajgcego w szczegdl-
nosci opis tych dziatari oraz harmonogram ich realizacji.
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Czy prawodawstwo Unii Europejskiej pozwala na jednolita ochrong

praw w catej Unii?

Ochrona inwestoréw zostata w ostatnim czasie znacznie zwiekszona poprzez
przyjecie nowych rozwigzan na szczeblu Unii Europejskiej. Dyrektywa MIFID
Il oraz Rozporzadzenie MIFIR wraz z rozporzadzeniami delegowanymi
wprowadzity nowy standard w zakresie ochrony inwestora. Najwazniejsze
przepisy wzmacniajgcg tg ochrone sa przepisy regulujace:

® obowiazki informowania o instrumentach finansowych i o ryzyku z
nimi zwigzanymi,

* obowigzek informowania klientéow o kosztach i optatach,

* klasyfikacjeklientéw, wzaleznosciod poziomuwiedzyidoswiadczenia
w celu zapewnienia odpowiedniego poziomu ochrony,

* obowigzek oceny odpowiedniosci ustug i produktow,

* zarzadzanie konfliktami interesu i sposoby zapobiegania tym
konfliktom,

* przyjmowanie, przekazywanie oraz wykonywanie zlecen w sposéb
uwzgledniajacy najlepiej pojmowany interes klienta.

Mowigc o ochronie inwestoréw nalezy wspomnieé réwniez o regulacjach
Unii  Europejskich dotyczacych przeciwdziataniu naduzyciom na rynkach
finansowych. Sa to:

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie
naduzyé¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (Market Abuse Regulation, ,,Rozporzadzenie MAR"),
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE w sprawie
sankgji karnych za naduzycia na rynku (Market Abuse Directive, ,Dyrektywa
MAD II").
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Przepisy te dotycza zaréwno naduzyé zwigzanych z instrumentami
finansowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym jak i tych,
ktore zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Jedng z
regulacji jest zakaz stosowania strategii realizowanych za pomoca transakgji
wysokich czestotliwosci, ktére powodujag naduzycia. Sankcjami objete zostaty
rowniez proby manipulacji stawkami odniesienia, np. WIBOR. Zgodnie z
regulacjami MAR i MAD manipulacjg jest zawieranie transakgcji na rynku,
ktére moga wprowadzac w btad innych uczestnikdw rynku finansowego lub
utrzymywanie ceny instrumentu finansowego na nienaturalnym poziomie.
Zdarzajace sie manipulacje na rynku stawiaty w gorszej sytuacji gtéwnie
mniejszych inwestoréw, ktérzy nie mogli by¢ pewni, czy transakcje przez nich
zawierane sg oparte na uczciwej grze rynkowej.

Najwazniejsza funkcja tych regulacji jest podniesienie poziomu ochrony
oraz zréwnanie sytuacji inwestoréw we wszystkich krajach cztonkowskich.

Jakie instytucje i organizacja moga jeszcze chronié nasze interesy

na rynku finansowym?

Oproécz Komisji Nadzoru Finansowego interesy inwestoréw sg w obszarze
zainteresowania réwniez innych instytucji. Jedng z nich jest Rzecznik
Finansowy. Zostat on powotany ustawag o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym w celu wspierania
klientéw w sporach z podmiotami rynku finansowego. Zadaniem Rzecznika
jest podejmowanie dziatart w zakresie ochrony klientéw podmiotéw rynku
finansowego, miedzy innymi:

* rozpatrywanie wnioskéw w indywidualnych sprawach, wniesionych
na skutek nieuwzglednienia roszczen klienta przez podmiot rynku
finansowego w trybie rozpatrywania reklamacji;

* rozpatrywanie wnioskéw dotyczacych niewykonania czynnosci
wynikajgcych z reklamacji rozpatrzonej zgodnie z wolg klienta w
terminie;
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* informowanie wifasciwych organdéw nadzoru i kontroli o
dostrzezonych nieprawidtowosciach w funkcjonowaniu podmiotow
rynku finansowego;

* inicjowanie i organizowanie dziatalnosci edukacyjnej i informacyjne;j

w dziedzinie ochrony intereséw klientéw podmiotéw rynku
finansowego.

W biurze Rzecznika prowadzone s3 polubowne pozasgdowe postepowania

w sprawie rozstrzygania sporéw miedzy klientami podmiotéw rynku

finansowego, a tymi podmiotami na podstawie Rozporzadzenia Ministra

Rozwoju
Rzecznik

i Finanséw w sprawie pozasgdowego postepowania przed

iem Finansowym.

Schemat ilustrujgcy procedure pomocy ze strony Rzecznika Finansowego

prezentuje rysunek 2.1.

Rysunek 2.1. Schemat pomocy Swiadczonej przez Rzecznika Finansowego
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DO INSTYTUCJI
FINANSOWEJ.

INSTYTUCJA
FINANSOWA

ODRZUCILA TWOJA
REKLAMACJE?

INSTYTUCJA
FINANSOWA

NIE ZMIENIEA
STANOWISKA
W WYNIKU
INTERWENCJI
RZECZNIKA
FINANSOWEGO?

Zrédto: www.rf.gov.pl (dostep: 31.12.2018)
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0 PRZEPROWADZENIE POSTEPOWANIA
POLUBOWNEGO.

Wazne! To jedyne tego typu postepowanie, do ktdrego instytucja

finansowa musi przystapi¢. Celem postepowania jest osiagniecie

ugody, a to oznacza wzajemne ustepstwa obu stron.

Jesli nie uda sie osiagnac porozumienia,
Rzecznik Finansowy przygotowuje oficjalng
opinie z oceng prawng sprawy.

Po zlozeniu pozwu, mozesz zlozy¢ wniosek
do Rzecznika Finansowego o wydanie tzw.
WALCZ O SWOJE PRAWA NA DRODZE Istotnego pogladu.
POSTEPOWANIA SADOWEGO.
OBYDWA RODZAJE DOKUMENTGW
MOZNA WYKORZYSTAC W RAMACH
POSTEPOWANIA SADOWEGO.


https://rf.gov.pl/o-urzedzie

2. Ochrona inwestora

W pewnym zakresie o interesy inwestoréw dba réwniez Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw (UOKIiK). Dba on m.in. o nienaruszanie
zbiorowych intereséw konsumentéw. Mamy z nimi do czynienia wtedy, gdy
bezprawna praktyka przedsigbiorcy dotyka pewnej grupy (np. klientéw
danego przedsiebiorcy) lub nieograniczonej liczby konsumentéw zagrazajac
interesom kazdego konsumenta bedgcego lub mogacego by¢ potencjalnie
kontrahentem przedsiebiorcy.

Ta ogdlna definicja dotyczy rowniez klientéw instytucji finansowych. Moga
oni zgtosi¢ do UOKIK zawiadomienie o podejrzeniu stosowania praktyki
naruszajgcej zbiorowe interesy konsumentéw. Takie zawiadomienie moze
by¢ podstawa do wszczecia postepowania administracyjnego w sprawie
naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw. Do zadan UOKIK nalezy
takze dbanie o konkurencje na rynku i przeciwdziatanie zbytniej koncentracji.
Celem jest zapewnienie dostepu klientéw (inwestoréw) do szerokiej oferty
lepszych jakosciowo i tariszych ustug.

O swoje interesy inwestorzy mogag réwniez dbaé¢ wspdlnie. W tym celu
moga korzystac z prawa do swobodnego zrzeszania w celu obrony swoich
intereséw. Takim przyktadem jest dziatajgce na polskim rynku Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych (Sll). Swoim cztonkom udziela np. porad oraz
podejmuje naich rzeczinterwencje m.in. u emitentéw, w domach maklerskich,
czy tez wobec akcjonariuszy wigkszos$ciowych. Stowarzyszenie kieruje
rowniez zawiadomienia do Komisji Nadzoru Finansowego, gietdy Papieréw
Wartosciowych oraz organéw $ciggania. Dbajgc o interesy inwestoréw
moze reprezentowa¢ grupy akcjonariuszy w postepowaniach sadowych
lub na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Sita oddziatywania grupy
akcjonariuszy reprezentowanych przez jeden podmiot moze by¢ wieksza niz
pojedynczych matych inwestoréow. Stowarzyszenie prowadzi tez publiczng
liste ostrzezen SlI, umieszczajgc tam spotki, ktore nie wywiazuja sie ze swoich
zobowiazan wobec akcjonariuszy. Dobrowolne stowarzyszenia akcjonariuszy
czy tez inwestorbw mogg chroni¢ swoje prawa poprzez uczestnictwo w
pracach nad zmianami przepiséw dotyczacych rynku kapitatowego.
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Elementem ochrony inwestoréw jest rowniez Sad Gietdowy dziatajgcy przy
Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A.. Dziata on na podstawie Regulaminu
Sadu Gietdowego. Rozstrzyga spory cywilne o prawa majgtkowe pomiedzy
uczestnikami transakcji gietfdowych, wynikajgcych z przebiegu tych
transakcji. Przed Sadem Gietdowym mozna rozstrzygac¢ réwniez inne spory
o prawa majgtkowe zwigzane ze zorganizowanym obrotem instrumentami
finansowymi, co do ktérych strony podjety decyzje o poddaniu pod
rozstrzygniecie Sadu Gietdowego. Przed wszczeciem postepowania
przed Sadem Gietdowym strona moze zwrécic sie do Sadu z wnioskiem
o przeprowadzenie postepowania mediacyjnego w celu ugodowego
zakonczenia sporu.
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Co to jest etyka zawodowa? Czy jest wazna na rynku

finansowym?

Etyka zawodowa jest to zestaw norm wyznaczajacych okreslone obowigzki
moralne zwigzane z wykonywanym zawodem i relacjami ze spoteczeristwem.
Normy te wskazuja, jak przedstawiciele danego zawodu powinni badz nie
powinni postepowac przy wykonywaniu zawodu.

Etyka zawodowa dotyczy konkretnych zawodéw, zwykle zawoddéw zaufania
publicznego, takich jak na przyktad lekarz czy prawnik. Wprowadza ona
ogodlne zasady moralne do praktycznych sytuacji wystepujacych przy
wykonywaniu danego zawodu i zobowigzuje cztonkéw grupy zawodowej do
ich przestrzegania. O znaczeniu etyki zawodowej $wiadczy réwniez fragment
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997, ktéra w art. 17
pkt. 1 stwierdza:

W drodze ustawy mozna tworzyé samorzady zawodowe, reprezentujace
osoby wykonujace zawody zaufania publicznego i sprawujace piecze nad
nalezytym wykonywaniem tych zawoddéw w granicach interesu publicznego i
dla jego ochrony”.

Nalezy doda¢, ze pojecia ,etyka” i ,regulacje prawne” s3 to dwa rézne
pojecia. W praktyce zdarzajg sie sytuacje, w ktérych dziatanie zgodne z
regulacjami prawnymi moze nie spetnia¢ standardéw etycznych. Z reguty jest
jednak tak, ze postepowanie zgodne z zasadami etyki jest rowniez zgodne
z regulacjami prawnymi. Jest tak, gdyz jedna z podstawowych zasad etyki
mowi, ze nalezy przestrzegac prawo.

Standardy etyczne dotycza rowniez zawoddw zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku finansowego. Sg to zawody wykonywane w instytucjach finansowych,
jak réowniez te, ktére majg wptyw na osobe dziatajacg na rynku finansowym,
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na przyktad na indywidualnego inwestora. Niektére z tych zawoddéw
sg licencjonowane, tzn. do ich wykonywania niezbedny jest certyfikat,
przyznawany przez komisje powotywang aktem prawnym przez Panstwo.
Podstawowe zawody wystepujagce na rynku finansowym, ktére powinny
podlegac zasadom etyki zawodowej, to:

* makler papieréw wartosciowych;

e doradca inwestycyjny;

* audytor sprawozdan finansowych;

e bankier;

* broker ubezpieczeniowy;

e analityk finansowy;

* doradca finansowy gospodarstwa domowego;
® zarzadzajgcy aktywami finansowymi;

® rzeczoznawca majgtkowy.

Z czescig tych zawodow bezposrednio lub posrednio ma do czynienia inwestor
indywidualny. Sa to takie zawody, jak: makler papieréow wartosciowych,
doradca inwestycyjny, audytor sprawozdan finansowych, analityk finansowy,
doradca finansowy.

Wprowadzenie zasad etyki jest kluczowym czynnikiem stymulujgcym dziatanie
rynku finansowego w kierunku zwiekszania korzysci spotecznych. Utrata
zaufania inwestoréw do rynku finansowego (w tym rynku kapitatowego) jest
bardzo niekorzystnym zjawiskiem nie tylko dla samego rynku, ale réwniez dla
gospodarki, ktérg mocno wspiera prawidtowo funkcjonujgcy rynek finansowy.
Jednym z najczestszych powodéw utraty zaufania do rynku finansowego jest
strata $rodkéw finansowych osoby indywidualnej z powodu niekorzystnej
inwestycji.

Podstawowa recepta na unikniecie strat w inwestycjach obejmuje dwie
czesci. Pierwsza z nich to edukacja uczestnika rynku, co oznacza, ze uczestnik
rynku nie powinien inwestowa¢ w te aktywa, ktérych dobrze nie rozumie,
w szczegodlnosci w te, ktérych ryzyka nie potrafi oceni¢. Druga czesé to
postepowanie zgodne z zasadami etycznymi tych oséb, od ktérych zalezy
inwestycja uczestnika rynku. Zawody wykonywane przez te osoby byty
wymienione powyzej.

Wazna role w kreowaniu postaw etycznych odgrywaja relacje inwestorskie.
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Wedtug definicji stworzonej przez National Investor Relations Institute:
.relacje inwestorskie to element zarzadzania strategicznego, obejmujacy
finanse, komunikacje, marketing i przestrzeganie prawa obrotu papierami
wartosciowymi, ktéry umozliwia efektywng komunikacje miedzy spoétka,
spofecznoscig inwestorska i pozostatymi zainteresowanymi stronami i w
efekcie przyczynia sie do rzetelnej wyceny papieréw wartosciowych przez
rynek”.

W przewazajgcej wigkszosci spotek, ktorych akcje wystepujg w obrocie na
rynku publicznym, funkcjonujg dziaty relacji inwestorskich. Jednym z ich
gtéwnych zadan jest komunikacja z inwestorami. Prawidtowe relacje inwe-
storskie stanowiag wkfad do edukacji inwestora oraz kreujg postawy etyczne
w samej spotce.

2 Co to jest kodeks etyki zawodowej?

Dla wiekszosci wymienionych powyzej zawodoéw zaufania publicznego na
rynku finansowym istniejg kodeksy etyki zawodowej. Taki kodeks zawiera
normy moralne i zasady postepowania oséb wykonujacych dany zawdéd.
Kodeks etyki dla danego zawodu zwykle tworzony jest przez organizacje
zrzeszajgca dobrowolnie przedstawicieli tego zawodu. Przyktadowe kodeksy
etyki dotyczace zawodow finansowych w Polsce sa nastepujace:

* Kodeks Dobrych Praktyk Domdéw Maklerskich (opracowany przez
Izbe Doméw Maklerskich);

® Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw (opracowany przez
Zwigzek Makleréw i Doradcow);

e Kodeks Etyki Bankowej (opracowany przez Zwigzek Bankow Polskich);

® Zasady Etyki Zawodowej Biegtych Rewidentéw (opracowany przez
Polska Izbe Biegtych Rewidentéw);
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e Kodeks Zawodowej Etyki w Rachunkowosci (opracowany przez
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce);

e Kodeks Etyki Zawodowej Rzeczoznawcéw  Majatkowych
(opracowany przez Polskg Federacje Stowarzyszer Rzeczoznawcow
Majatkowych).

Najbardziej znany na $wiecie kodeks etyki dla zawoddéw finansowych zostat
opracowany przez CFA Institute. Jest to Swiatowa organizacja, liczagca ponad
150 tysiecy oséb z ponad 165 krajéw, bedgcych analitykami finansowymi.

Przy tym termin ,analityk finansowy” jest dos$c¢ szeroki, gdyz obejmuje
wszystkie zawody zwigzane z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych, a
wiec na przyktad zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi, dyrektoréow
finansowych  przedsiebiorstw, doradcéw inwestycyjnych, makleréow,
doradcéw finansowych, konsultantéow finansowych, itp. CFA Institute
(jeszcze wtedy pod nazwg AIMR - Association of Investment Management
Research) opublikowata pierwszy kodeks etyki zawodowej w 1982 roku,
aczkolwiek pierwsze zasady byty formutowane juz w latach szes¢dziesiagtych
ubiegtego stulecia. Obecna wersja, pochodzgca z 2014 roku, to juz dwunasta
wersja tego kodeksu, ktéry jest uaktualniany co kilka lat, po uwzglednieniu
najnowszych zmian na rynkach finansowych. Na przyktad w ostatnich latach,
wprowadzono nowe zagadnienia wynikajgce z rosngcego znaczenia mediow
spoftecznosciowych. Obecnie trwajg konsultacje na temat zagadnien
wynikajgcych z zastosowania narzedzi sztucznej inteligencji na rynkach
finansowych.

Kodeks etyki analityka finansowego opracowany przez CFA Institute sktada
sie z dwodch czesci. Pierwsza z nich to wtasciwy kodeks etyki, a druga to
przedstawienie 22 standardéw profesjonalnego postepowania zgodnych z
wiasciwym kodeksem etyki.
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Wihasciwy kodeks etyki CFA Institute zawiera sie w nastepujacym tekscie:
.Cztonkowie CFA Institute (wfgczajac posiadaczy tytutu Chartered Financial
Analyst [CFA]) oraz kandydaci w programie CFA musza:

* W kontaktach zawodowych z otoczeniem, klientami, potencjalnymi
klientami, pracodawcami, pracownikami, wspdfpracownikami w
branzy inwestycyjnej oraz innymi uczestnikami globalnych rynkéw
kapitatowych postepowaé uczciwie, kompetentnie, starannie,
godnie i etycznie.

* Stawiac rzetelnos$¢ branzy inwestycyjnej oraz interes klienta ponad
korzysci osobiste.

e Wykazywac sie nalezyta starannoscig i dba¢ o niezaleznos¢
wtasnych opinii przy sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, wydawaniu
rekomendacjiinwestycyjnych, podejmowaniu dziatar inwestycyjnych
oraz angazowaniu sie w inng dziatalno$¢ zawodowa.

e Postepowac¢ i zacheca¢ innych do postgpowania w sposob
profesjonalny i etyczny, tak, aby pozytywnie wplywac na prestiz i
zaufanie do nich samych i do wykonywanego przez nich zawodu.

* Promowac uczciwos¢ i zywotnosé globalnych rynkéw kapitatowych
w celu uzyskania jak najwyzszych korzysci spotecznych.

e Utrzymywad i podwyzszac swoje umiejetnosci zawodowe oraz dazyc
do utrzymywania i podwyzszania umiejetnosci zawodowych innych
przedstawicieli branzy inwestycyjnej.”

Warto zwrécié, ze spetnienie wiasciwie wszystkich powyzej wymienionych
elementéw przez wykonujgcego zawdd przyniesie korzysci indywidualnemu
inwestorowi, jednak dotyczy to przede wszystkim pierwszych trzech
elementdw, a zwtaszcza elementu drugiego, mdéwigcego o tym, ze interes
klienta jest wazniejszy niz wtasny interes wykonujacego zawdd.

Druga czesc to standardy profesjonalnego postepowania, w sumie sg 22
standardy, przy czym 2 standardy dotyczg jedynie samego programu CFA,
a pozostate 20 ma charakter ogdélny. Warto je wymieni¢, gdyz wiasciwie
obejmuja catosc problematyki etycznej rynku finansowego (w przedstawieniu
pomijamy te dwa standardy, ktére dotyczg jedynie programu CFA). Standardy
te sg nastepujgce (czes$¢ z nich jest sformutowana w sposéb pozytywny, co
oznacza, ze powinno sie tak postepowad, zas czes¢ w sposdb negatywny, co
oznacza, ze nie powinno sie tak postepowad).
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I. Profesjonalizm

A. Znajomosc¢ prawa.

B. Niezaleznosc¢ i obiektywizm.
C. Przekrecenie faktow.

D. Zte prowadzenie sie.

Il. Uczciwos$¢ rynku kapitalowego
A. Istotna informacja niepubliczna.
B. Manipulowanie na rynku.

lll. Obowiazki wzgledem klientéw
A. Lojalnos¢, ostroznos¢ i dbatosc.

B. Sprawiedliwe wykonanie transakcji.
C. Odpowiedniosc.

D. Przedstawienie wynikéw inwestycji.
E. Zachowanie poufnosci.

IV. Obowiazki wzgledem pracodawcy.
A. Lojalnosé.
B. Dodatkowe korzysci materialne.

C. Odpowiedzialnos$¢ w zakresie nadzorowania pracownikéw.

V. Analiza inwestycji, rekomendacje i dziatania

A. Starannosc i uzasadnione podstawy.

B. Komunikacja z klientami i przysztymi klientami.

C. Przechowywanie materiatéw dotyczacych inwestycji.

VI. Konflikt interesow

A. Ujawnianie konfliktow.

B. Pierwszenstwo transakgcji.

C. Korzysci za skierowanie transakcji.

Skutkiem naruszenia Kodeksu i Standardéw moze byc¢

postepowanie

dyscyplinarne przed CFA Institute. Kara moze polega¢ na odebraniu

uprawnien cztonkowskich, mozliwosci udziatu w Programie CFA oraz prawa

do korzystania z tytutu CFA.
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Czy jest zwigzek miedzy kodeksem etyki zawodowej a prawami

inwestora?

Powyzej przedstawione normy etyczne dotyczg co prawda oséb wykonujacych
zawdd na rynku finansowym, ale wiedza o nich moze tez pomoc inwestorowi.
Zidentyfikowanie nieetycznie zachowujacej sie osoby (na przyktad doradcy
klienta czy maklera) przez inwestora pozwoli na unikniecie potencjalnie
niekorzystnej decyzji. Inwestor powinien wiedzie¢, ze w kontaktach z osobami
reprezentujgcymi instytucje i przedsiebiorstwa na rynku finansowym (w tym
rynku kapitatowym) ma prawa, z ktérych powinien korzystac. Te prawa zostaty
sformutowane w dokumencie, dla ktérego przyjeto nazwe Dekalog Praw
Inwestora.

Dekalog Praw Inwestora zostat opracowany przez CFA Institute w celu po-
informowania kupujgcych produkty i ustugi finansowe o standardach, jakich
maja prawo oczekiwac ze strony dostawcow produktow i ustug.

Prawa te odzwierciedlajg fundamentalne zasady etyki, ktére maja kluczowe
znaczenie dla osiggniecia zaufania w zawodach finansowych w takich
obszarach jak: zarzadzanie inwestycjami, doradztwo finansowe, bankowos¢,
ubezpieczenia czy obrdt nieruchomosciami. Dekalog Praw Inwestora moze
by¢ traktowany jako narzedzie, ktére jest pomocne w uzyskaniu dobrej jakosci
ustug na rynku finansowym, dlatego zacheca sie inwestoréw, aby domagali
sie przestrzegania zawartych w dekalogu praw.
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Dekalog Praw Inwestora jest adresowany bezposrednio do inwestora i zostat

sformutowany w nastepujacy sposéb.

Dekalog Praw Inwestora

Do czego mam prawo, korzystajac z ustug finansowych $wiadczonych przez

osoby i instytucje?

Mam prawo do uczciwych, kompetentnych i zgodnych z zasadami
etyki praktyk, ktére spetniajg wymagania stosownych przepiséw
prawa.

Mam prawo do niezaleznej i obiektywnej porady oraz pomocy
opartej na analizie, roztropnym osgdzie oraz starannym wysitku.
Mam prawo do stawiania moich intereséw finansowych przed
interesami tych oséb i instytugji.

Mam prawo do uczciwego traktowania w poréwnaniu z innymi
klientami.

Mam prawo do ujawnienia mi wszelkich istniejacych lub
potencjalnych konfliktow intereséw zwigzanych z dostarczaniem
produktéow lub swiadczeniem mi ustug.

Mam prawo do zrozumienia przez doradce moich okolicznosci, tak,
aby wszelkie udzielone porady byty odpowiednie oraz odnoszace
sie do moich celéw i uwarunkowan finansowych.

Mam prawo do jasnej, dokfadnej, petnej i przekazywanej na czas
komunikacji, wykorzystujgcej zwykly jezyk i prezentowanej w formie,
ktéra pozwala na skuteczne przekazanie informacji.

Mam prawo do uzyskania wyjasnien dotyczacych wszystkich
ponoszonych przeze mnie opfat i kosztéw oraz informacji
pokazujgcych, ze te koszty sg uczciwie i rozsgdnie uzasadnione.
Mam prawo do poufnosci moich informacji.

. Mam prawo do stosownej i petnej dokumentacji pracy wykonanej

W moim imieniu.

Jak wida¢, wszystkie przedstawione punkty tego dekalogu odpowiadajg

standardom etycznym rynku finansowego. Znajomos$¢ i korzystanie z

praw przez inwestorow moga wplyngé pozytywnie na przestrzeganie

norm etycznych przez osoby wykonujgce zawdd na rynku finansowym. To

zas$ w potaczeniu z dobrg edukacjg inwestora pozwoli na unikniecie strat

wynikajacych ze ztych decyzji inwestycyjnych.

35



3. Etyka na rynku finansowym

36

4 Czy etyka dotyczy rowniez mediow?

Wspétczesny inwestor na rynku finansowym (w tym na rynku kapitatowym)
korzysta w bardzo duzym zakresie z informacji przekazywanych przez media.
Sa to z jednej strony media standardowe (takie jak gazety, radio, telewizja;
zaréwno w tradycyjnej, jak i internetowej formie), z drugiej strony media
spofecznosciowe. Inwestor korzystajacy z informacji zawartych w mediach
musi mie¢ ograniczone zaufanie do tych informacji.

Jesli chodzi o media standardowe, to najwiekszym zaufaniem powinny
sie cieszy¢ te media (zwykle profesjonalne), ktore przekazuja informacje
publicznie dostepne oraz rzetelny pogtebiony komentarz. Cze$¢ mediow,
bardziej popularnych, skierowanych do przecigetnego obywatela, przekazuje
przede wszystkim informacje o charakterze sensacyjnym, zwykle pokazujgce
niewielkg cze$¢ prawdy.

Zkolei media spotecznosciowe, sg w przewazajgcej wigkszosci niewiarygodne,
jeslichodzioinformacje finansowe, zpowodu braku weryfikacji przekazywanych
tresci. Pewnym wyjatkiem moga by¢ blogi finansowe, ale jedynie te, ktére po
jakim$ czasie uzyskaty pewnga reputacje. Dotyczy to réwniez pewnych portali,
w ktorych inwestorzy poprzez wypowiedzi przekazuja informacje o czyms, co
nazywa sie sentymentem rynku. Na rozwinietych rynkach finansowych (przede
wszystkim w Stanach Zjednoczonych) takie nastroje sa przekazywane poprzez
Twitter. Analiza olbrzymiej liczby tweetéw pozwala na uzyskanie informacji
o nastrojach rynku dotyczacych akgcji konkretnych spétek. Jednak do tego
zazwyczaj potrzebne sg specjalistyczne programy pozwalajgce na analize
duzej liczby tweetdw.

Odrebna kwestia dotyczy reklam produktéw finansowych, ktére to reklamy
ukazuja sie przede wszystkim w internecie. Jak nalezy sadzi¢, administratorzy
portali nie weryfikuja prawdziwosci pojawiajacych sie w nich ofert finansowych.

Jedna grupa reklam dotyczy legalnych inwestycji, gdzie reklamy pokazuja
pozytywna strone tych inwestycji, zazwyczaj jest to obietnica wysokiego
dochodu. W reklamach brak jest jakiejkolwiek wzmianki o ryzyku takich
inwestycji.
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Pokazanie tylko czesci istotnych faktow to oczywiscie dziatanie nieetyczne,
tatwe do rozpoznania, zatem powinno skfania¢ inwestora do najwyzszej
ostroznosci i egzekwowania swoich praw. W praktyce wiekszos$¢ takich
produktéw to dos¢ prosty sposdb utraty srodkéw finansowych. Dotyczy
to przede wszystkim inwestycji na rynku FOREX czy tez inwestycji w tzw.
kryptowaluty.

Pojawia sie niestety tez druga grupa reklam, ktére zawierajg z reguty
fatszywe informacje. Reklamy te méwig o bardzo korzystnych strategiach
badz produktach finansowych, argumentujac to fatszywymi informacjami,
jak chocby reklama, ktéra informowata, iz autorami dochodowe;j strategii
inwestycyjnej sg laureaci Nagrody Nobla z ekonomii i podane byly trzy
nieistniejagce osoby. Takie dziatania sg nie tylko nieetyczne, ale niezgodne z
prawem. Nalezy o nich natychmiast informowac takie instytucje, jak Komisja
Nadzoru Finansowego oraz Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

Warto przed korzystaniem z informacji medialnych zasiegng¢ informacji o
przestrzeganiu zasad etyki przez te media i nie zwraca¢ uwagi na reklamy
ofert finansowych.

Czy mozna wskaza¢ przyktady nietycznego zachowania?

Przyktady nieetycznego zachowania — niestety — zdarzajg sie na rynku
finansowym. Przedstawimy teraz takie dwa przyktady, w ktérych nieetycznie
zachowat sie doradca klienta w banku. Przykfady sa co prawda hipotetyczne,
niemniej jednak ich idea ma u podstaw rzeczywiste sytuacje, do jakich
dochodzito na rynku.

Przykiad 1.

Pani lzabela jest zatrudniona jako doradca klienta w jednym z duzych bankow.
Oprocz zasadniczego wynagrodzenia, otrzymuje premie, ktérej wielkos¢ jest
zalezna od wielkosci operacji i transakcji finansowych przeprowadzanych
przez jej klientéw. Do Pani lzabeli, doradcy klienta w jednym z bankéw,
zwraca sie klient. Jest to Pani Waleria, ktéra ukonczyta 70 lat, ma dosc¢ niska
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emeryture, ale zgromadzita kapitat w wysokosci 50 tysiecy ztotych i chciataby
zainwestowacé czes$¢ tej kwoty w rentowng inwestycje. Chciataby unikngé
ewentualnej straty kapitatu, bo styszata o réznych nietrafionych inwestycjach,
w ktérych osoby (nie tylko starsze) tracity swoje oszczednosci. Dodatkowo
Pani Waleria wyznaje, ze ze wzgledu na podeszty wiek, nie jest wykluczone,
ze bedzie musiata poddac sie w najblizszym czasie skomplikowanej i dos¢
drogiej operacji w prywatnej placéwce. Pani Izabela proponuje jej inwestycje
w jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego Magiclnvest, ktory jest
obecny w Polsce juz prawie dekade. Wskazuje, ze w zesztym roku — w okresie
Il kwartatu, ten fundusz uzyskat stope zwrotu 10%. Nie wspomina, ze od tego
zwrotu nalezy odliczy¢ optate za zarzadzanie (5% od uzyskanego dochodu)
oraz w przypadku zakonczenia inwestycji nalezy zaptacic¢ podatek.

Podana stopa zwrotu brzmi dla Pani Walerii bardzo optymistycznie, ale chce
sie upewnic¢, czy jest to bezpieczna inwestycja, bo styszata, ze obietnice
wysokiego zwrotu koriczyty sie stratg spowodowang ryzykownymiinwestycjami.
Pani Izabela nie zna charakterystyki polityki inwestycyjnej Magiclnvest, ale
stwierdza, ze osoby zarzadzajgce tym funduszem to profesjonalisci, stosujacy
wyrafinowane strategie, wzorujgc sie na amerykanskich funduszach typu
~hedge”, zas stowo to oznacza wtasnie zabezpieczenie. Pani Waleria w korncu
decyduje sie zainwestowac 10 tysiecy ztotych. Pani Izabela ma w pamieci fakt,
iz jej premia zalezy od wielkosci transakcji, dlatego namawia Panig Walerie
do zainwestowania catej kwoty 50 tysiecy: ,przeciez nie bedzie Pani trzymac
tych pieniedzy w skarpecie lub na nisko oprocentowanym depozycie”. Pani
Waleria decyduje sie zainwestowac cafg kwote.

W powyzszym przyktadzie zachowanie nieetyczne doradcy objawito sie w
nastepujacych kwestiach:
* proponowanie inwestycji niedostosowanej do profilu klienta;
* przedktadanie wtasnego interesu nad interesem klienta;
* zatajenie informacji o catkowitych kosztach zwigzanych z inwestycja;
* podawanie zmyslonych informacji o polityce inwestycyjnej funduszu;
* zatajenie informacji o premii doradcy uzaleznionej od wielkosci
zawieranych transakgji;
® zatajenie informacji, ze jednostkowe dobre wyniki funduszu w
przesztosci nie gwarantujg dobrych wynikow w przysztosci.
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Przykiad 2.

Pani lzabela jest zatrudniona jako doradca klienta w jednym z duzych
bankéw. Oprécz zasadniczego wynagrodzenia, otrzymywaé bedzie premie,
ktérej wielkos¢ jest zalezna od wielkosci operacji i transakcji finansowych
przeprowadzanych przez jej klientéw. Jednym z klientéw, ktérym doradza
Pani Izabela, jest Pan Alan, 28-letni singiel. Pan Alan od siedmiu lat inwestuje
w startupy, z réznym skutkiem. Zdotat on zgromadzi¢ pewien kapitat, ktéry
chciatby zainwestowac. Do tej pory nie rozwazat inwestycji finansowych
innych niz startupy, ale od znajomych na Facebooku dowiedziat sie o
(podobno) bardzo zyskownych inwestycjach na Forexie oraz w kryptowaluty.
Cele finansowe Pana Alana to: po pierwsze, zakup domu poza miastem lub
zakup mieszkania w prestizowym centrum miasta, po drugie, uzyskanie w
miare wysokiego wzrostu zainwestowanego kapitatu w ciggu kolejnych kilku
lat. To pozwoli mu na pewng stabilizacje.

Pani |zabela nie zasiega informacji o sytuacji finansowej Pana Alana (depozyty,
kredyty i inne zobowigzania, inwestycje, nieruchomosci itd.). Wychodzi z
zatozenia, ze skoro trafit do dziatu bankowosci prywatnej, to jest zamoznym
inwestorem. Dodatkowo jej przekonanie wzmogt fakt, iz Pan Alan podjechat
pod bank drogg luksusowg limuzyna.

Wkroétce Bank otrzymuje oferte dystrybucjioferty produktustrukturyzowanego,
z terminem zapadalnosci trzy lata. Produkt ten jest emitowany przez firme
inwestycyjna, sktada sie zdwdch czesci. Pierwsza czesc to obligacja skarbowa
rzadu Szwajcarii, 0 zmiennej stopie procentowej, o oprocentowaniu 6M CHF
LIBOR, odsetkach skumulowanych wyptacanych na samym koncu. Druga
cze$¢ to opcja, w ktoérej wyplata zalezy od ksztattowania sie indeksu Hang
Seng (gietda w Hongkongu) w pewnym przedziale cenowym w ciggu trzech
lat. Dodatkowo, odsetki z obligacji wyptacane sg we frankach szwajcarskich,
za$ wyptata z opcji jest w dolarach Hongkongu — kurs tej waluty jest catkowicie
zwigzany z dolarem USA. Oferta jest wazna przez nastepny miesigc.

Oferta jest limitowana, dlatego Pani Izabela — pamigtajac o potencjalne;
premii decyduje sie poinformowac¢ Pana Alana o tej ofercie. W trakcie
rozmowy Pani Izabela przedstawia informacje o ofercie, méwiac: , To $wietna
3-letnia inwestycja. Po pierwsze jest ona gwarantowana przez rzad Szwajcarii,
a wiec jest bezpieczna. Po drugie daje mozliwo$¢ dodatkowego dochodu,
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wynikajacego z indeksu gietdy w Hongkongu. Jak Pan wie, Chiny w tej chwili
sg tygrysem Swiatowej gospodarki, a zatem akcje spotek chinskich na pewno
pojda w gore. Propozycja idealnie skrojona na Pana miare.”. Pani |zabela
przedstawia jednak warunek zainwestowania okofo 200 tysiecy zfotych, jak
réwniez fakt, iz sprawa jest pilna. Pan Alan nie rozumie mechanizmu dziatania
opcji, ale Pani Izabela informuje: ,Panie Alanie, na opcji Pan nie moze stracic,
a na czedci diuznej nie dos¢, ze jest ona bezpieczna, to jeszcze Pan zarabia
odsetki. Poza tym, osoba o takim prestizu jak Pan, moze imponowac nie tylko
tym, ze Pan jezdzi samochodem z wysokiej potki, ale réwniez tym, ze wybrane
przez nas dla Pana inwestycje sg z wysokiej potki. Przeciez mato kto moze
pozwoli¢ sobie na inwestycje w instrumenty rzagdu Szwajcarii oraz inwestycje
na renomowanych gietdach”. Pan Sliwka przyjmuje te argumenty, jednak
stwierdza, iz nie ma w tej chwili wolnych $rodkéw pienieznych az w takiej
kwocie, co najwyzej moze zainwestowac 100 tysiecy. Pani Izabela stwierdza:
.Nie szkodzi, udzielimy Panu kredytu na 3 lata na 100 tysiecy. Po trzech
latach zwréci Pan kredyt z pieniedzy zarobionej z tej inwestycji”. Pan Sliwka
decyduje sie na inwestycje. Uzyskuje kredyt oprocentowany wedtug stopy
WIBOR + 3%. Pani Izabela nie informuje Pana Alana o mechanizmie dziatania
stopy WIBOR.

W powyzszym przyktadzie zachowanie nieetyczne doradcy objawito sie w
nastepujacych kwestiach:

* brak analizy sytuacji finansowej klienta;

* proponowanie inwestycji niedostosowanej do profilu klienta;

* brak informacji o warunkach kredytu;

* przedktadanie wlasnego interesu nad interesem klienta;

e podawanie fatszywych informacji o ofercie inwestycyjnej;

* brak starannosci w analizie oferty inwestycyjnej;

* stosowanie zabiegdw socjotechnicznych wzgledem klienta.

Dodatkowo, w powyzszym przyktadzie zilustrowana byta kwestia braku
edukacji klienta, ktéry swojg wiedze o inwestycjach czerpie z niewiarygodnego
zrédta informacii, jakim jest Facebook.
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W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe zagadnienia dotyczgce
regulacji rynku finansowego w Polsce i kwestii etycznych ryku finansowe-
go. Wskazane zostaty najwazniejsze akty prawne i cele regulacji. Drugim
zagadnieniem poruszonym w tym rozdziale byta ochrona inwestora na
rynku finansowym. Ponadto przedstawione zostaty elementy kodeksu etyki,
standardy profesjonalnego postepowania oséb wykonujgcych zawdd na
rynku finansowym oraz prawa inwestora.

Najwazniejsze wnioski:

* Odpowiednie regulacje sg nieodzownym elementem rozwoju ryn-
kéw finansowych;

* Bfedy w regulacjach moga prowadzic do wystepowania nie-
pozadanych zjawisk i utraty zaufania miedzy uczestnikami rynku;

* Integracja rynkow finansowych Unii Europejskiej jest coraz wieksza,
a wspolne regulacje przyspieszajg ten proces;

¢ Ochrona inwestora jest nieodtgcznym elementem regulacji rynku
finansowego i gtéwnym jej celem;

* Ochrona inwestora jest zawarta zaréwno w aktach prawnych jak i w
instytucjach;

* Polski system prawny zapewnia ochrone srodkéw i instrumentow
finansowych zgormadzonych na rachunkach maklerskich;

* Instytucja realizujgcg ochrone praw inwestoréw na rynku jest Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego;

* Ochrona praw inwestoréw jest réwniez realizowana przez organiza-
toréw rynkéw (np. GPW w Warszawie);

* Prawodawstwo UE ma na celu podnoszenie poziomu ochrony oraz
zrébwnanie sytuacji inwestoréw we wszystkich krajach cztonkowskich;

* Ochrona inwestoréw jest rozproszona w polskim systemie praw-
nym i jej elementy mozna znalez¢ w zadaniach kilku instytucji pub-
licznych;

e FEtyka zawodowa jest to zestaw norm wyznaczajgcych okreslone
obowiazki moralne zwigzane z wykonywanym zawodem i relacjami
ze spoteczenstwem;

* Podstawowe standardy profesjonalnego postepowania w zawodach
na rynku finansowym obejmujg nastepujace obszary: Profesjonal-
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izm, Uczciwosc¢ rynku kapitatowego, Obowigzki wzgledem klientow,
Obowiazki wzgledem pracodawcy, Analiza inwestycji, rekomendacje
i dziatania, Konflikt intereséw;

Relacje inwestorskie umozliwiajg efektywng komunikacje miedzy
spotka, spotecznoscig inwestorsky i pozostatymi zainteresowanymi
stronami i w efekcie przyczyniaja sie do rzetelnej wyceny papieréw
wartosciowych przez rynek;

Podstawowe prawa inwestora zawarte s w Dekalogu Praw Inwest-
ora;

Nie powinno sie zwraca¢ uwagi na reklamy ofert finansowych w in-
ternecie.
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