RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY
ROK LXV - zeszyt 3 - 2003

MARCIN BARTKOWIAK

ETYKA ZAWODOWA MAKLEROW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH | DORADCOW INWESTYCYJNYCH

I. WSTEP

Rynek kapitatowy jest miejscem, gdzie przeprowadza sie transakcje
0 imponujacych wartosciach, jest wiec szczeg6lnie narazony na wystepowa-
nie dziatan nieetycznych i niezgodnych z przepisami z racji ewentualnej
premii finansowej, ktdra mozna wskutek tych dziatan uzyska¢. Jednocze-
Snie bezpieczenstwo i uczciwos¢ obrotu sg najistotniejszymi cechami, jakimi
powinien charakteryzowaé sie rynek dla statystycznego inwestora. Jesli ry-
nek bedzie tych cech pozbawiony, czeka go marginalizacja. Niniejsza praca
ma przyblizyé problematyke etyki w zawodach maklera papieréw wartoscio-
wych i doradcy inwestycyjnego na polskim rynku kapitatowym.

Il. POJECIE ZAWODU MAKLERA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
| DORADCY INWESTYCYJNEGO

Rozwazania na temat etyki zawodowej makleréw papieréw wartoscio-
wych i doradcow inwestycyjnychl nalezy rozpoczgé od okreslenia pojecia za-
wodu. Zawody ksztattowaty sie historycznie poprzez wyodrebnienie grupy
0s6b profesjonalnie (a wiec fachowo i za odpowiednig zaptate) wykonujgcg
jakie$ zajecie. Grupa ta powinna sie charakteryzowad:

- akceptacjg przez spoteczenstwo ze wzgledu na szczeg6lne znaczenie tego
zajecia dla interesu publicznego,

- autonomig w zakresie wykonywania zawodu, uzyskang od spoteczenstwa
pod warunkiem realizacji interesu publicznego,

- tworzeniem specyficznych dla danego zawodu norm moralnych i czuwa-
niem nad ich przestrzeganiem2

Zgodnie z przytoczong definicjg, najstarszymi zawodami, wywodzgcymi
sie juz ze starozytnosci, sa zawody lekarza i nauczyciela. Maklerzy,
a zwiaszcza doradcy nie mogag poszczyci¢ sie tak diugg historig. Poczatki
zawodu maklera powigzane sg SciSle z powstaniem pierwszych gietd towa-
rowych w Niderlandach w XVI w. (Antwerpia, 1531 r.). Swiadczy o tym cho-

1W ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 21 sierpnia 1997 r. okreélenie ,do-
radca inwestycyjny” zastgpito wczeéniejsze, nie uzywane jednak ze wzgledu na dtugos$¢: ,doradca w zakresie
publicznego obrotu papierami warto$ciowymi”. Poprzednia terminologia byta niewatpliwie bardziej precyzyj-
na, ale jest to przyktad recypowania do jezyka prawnego nazewnictwa potocznego.

2 B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, AE, Wroctaw 1997, s. 53.
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ciazby etymologia stowa makler: od holenderskiego makelaar —posrednik.
Wraz z rozwojem gietd zmieniat sie zawdd maklera - jego wykonywanie wy-
magato coraz bardziej specjalistycznej wiedzy. W momencie pojawienia sie
gield finansowych (XVIII w.) doszto do podziatu na makleréw towarowych
i finansowych. Jest to podziat sztuczny, bo tak naprawde grupy te réznig
sie jedynie przedmiotem obrotu, w ktorym posrednicza (w przesziosci, jak
i obecnie, na niektorych gietdach obraca sie zaréwno towarami, jak i prawa-
mi pochodnymi - typowym instrumentem gietd finansowych).

Zawdd doradcy jest duzo miodszy, dwudziestowieczny. Jego istnienie to
efekt coraz wiekszego skomplikowania funkcjonowania rynku finansowego,
poczucia zagubienia jego uczestnikéw, a takze dylematu, czy makler, jako
posrednik, moze doradza¢. Doradca wiec, w zamian za odpowiednie wyna-
grodzenie, jest przewodnikiem niewtajemniczonych, nie mogac przy tym ko-
rzysta¢ z dodatkowych zrddet informacji poza ogdlnodostepnymi.

Obecnie zawody maklera i doradcy cieszg sie duzg popularnoscig3 ptyna-
cg nie tyle z realizacji szczytnej misji (jak jest w przypadku wspomnianych
zawodow lekarza czy nauczyciela), co ze statusu majgtkowego, a raczej wy-
obrazenia o tym statusie. Nie bez znaczenia dla respektu, jakim darzeni sa
maklerzy i doradcy, jest wcigz rosnace znaczenie rynku finansowego (mierzo-
nego chocby stosunkiem kapitalizacji gietd do PKB) - bo jak przecietny czto-
wiek ma nie marzy¢ o zostaniu maklerem czy doradca, ktéry obraca w ciggu
jednego dnia kwotami wiekszymi, niz mozna zarobi¢ przez cale zycie?

111. POJECIE ETYKI ZAWODOWEJ | MOTYWY JEJ TWORZENIA

Maklerzy i doradcy wykonujg zawody zaufania publicznego —wynika to
ze stosunku powierniczego (powierza sie im majatek w postaci gotowki, ak-
cji, praw pochodnych itp.). Spoiwem tego stosunku jest zaufanie do intencji
osoby powiernika i jej dziatania. Z tego wzgledu pojawia sie pytanie, czy
nalezy w stosunku do tych zawodéw mie¢ wyzsze niz przecietne wymagania
moralne, czy potrzebna jest oddzielna etyka zawodowa maklera i doradcy.
Pytanie to wpisane jest w znacznie szerszy kontekst - czy w ogdle nalezy
formutowac specjalistyczne etyki zawodowe, czy nie wystarczg ogdlne i re-
spektowane zasady moralne. Odpowiedz jest jednoznaczna - konstruowanie
etyk zawodowych jest konieczne. Przed przystapieniem do uzasadnienia te-
go pogladu trzeba zdefiniowaé pojecie etyki zawodowej, bowiem w zakresie
regulacji zachowan zawodowych istnieje nieporzadek.

Notorycznie mieszane sg rozne rodzaje uregulowan:

- regulacje prawno-administracyjne,

- regulacje instytucjonalno-pragmatyczne,

- przepisy dotyczace funkcji, zaleznosci hierarchicznych, upowaznien i ro-
dzajow odpowiedzialnosci, ceremoniatéw, uroczystosci itp.,

- kodeksy etyczne.

3 Wedtug danych KPWIiG z 3lgrudnia 2002 r. do egzaminu na maklera przystgpity 16202 osoby, z cze-
go zdato 1931 os6b (11,93%). Natomiast dla doradcéw wielkosci te wynosity odpowiednio: 2324 i 201 os6b
(8,65%).
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Najczesciej wszystkie tego typu regulacje okresla sie mianem etyki,
cho¢ w rzeczywistosci sg to ,.zbiory dobrych obyczajow” bgdz kompozycje re-
gulacji instytucjonalno-zawodowych4. Etyka zawodowa natomiast to zbidr
zasad okreslajacych, jak powinni zachowywac sie przedstawiciele danego
zawodu z moralnego punktu widzenia5 Przywotana definicja ma jedynie
charakter porzadkowy, w praktyce bowiem purytanizm gatunkowy stosowa-
nych regulacji ustosunkowarn miedzyjednostkowych nie ma wiekszego zna-
czenia, najistotniejsza jest skuteczno$¢ dyscyplinowania i podnoszenia po-
czucia odpowiedzialnosci spotecznej za wykonywane czynno$ci.

Teraz pozostaje wroci¢ do kontrowersji w sprawie tworzenia etyk zawo-
dowych. Oto najistotniejsze argumenty za konstruowaniem etyk szczeg6to-
wych:

- normy i reguly etyki ogélnej sg zbyt og6lne (wskazujg ideaty i sposéb ich
osiggania, lecz dostepne jedynie nielicznym i za cene heroizmu, na ktory
sta¢ niewielu), muszg wiec by¢ uszczegoétowione, powigzane z codziennie
spotykanymi sytuacjami,

- etyka szczeg6towa moze pomoc przy rozwigzywaniu specyficznych dla da-
nego $rodowiska konfliktéw,

- moze lepiej uzasadnia¢ odstepstwa, jakich przy profesjonalnych dziata-
niach dokonuje sie w stosunku do etyki ogolnej,

- precyzuje reguly zachowan w sytuacjach nadzwyczajnych,

- daje poczucie misji spotecznej cztonkom zawodu, sprzyja ksztattowaniu
sie etosu danej profesji, pielegnuje tradycje,

- umozliwia szybkie podejmowanie decyzji.

Przeciwnicy natomiast wskazujg na nastepujace niebezpieczenstwa wy-
nikajgce z nadmiernej skfonnosci do regulowania zachowarn zawodowych:

- uszczegotowianie wartosci nadrzednych etyki do wybranych zawodow jest
czesto powodowane checig dowartosciowania profesji,

- rozbudowa regulacji moralnych nie obliguje do wiekszej odpowiedzialno-
sci, rozktadu moralnosci ogdlnej nie da sie ograniczy¢ przez forsowanie
etyk zawodowych,

- w ten sposéb tatwo jednostki uwalniajg sie od odpowiedzialnosci moral-
nej,

- nie jest to etyka w sensie zrddtowym - system wartosci etycznych obo-
wigzuje wszystkich i zawsze, niezaleznie od konwencji i przyjmowanych
systemow wartosci,

- pobudza skitonno$¢ do ukrywania zjawisk, proceséw i zdarzen podwazajg-
cych oficjalny wizerunek profesji,

- zawody, ktére moga by¢ wspomagane specjalnymi regulacjami etycznymi,
powinny w wiekszym stopniu korzystac¢ z etyki og6lnej6.

Powyzsza argumentacja wskazuje na potrzebe tworzenia etyk zawodo-
wych przy zachowaniu powsciggliwosci w ich kreowaniu, rozbudowywaniu
i uszczegodtowianiu istniejgcych, od dawna praktykowanych ukiadéw norma-

4W. Kot, Studia z etyki i socjologii gospodarczej, red. nauk. F. Krzykata, Zeszyty Naukowe nr 270, AE,
Poznan 1999, s. 8.

5B. Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapitatowego, AE, Wroctaw 1997, s. 59.

6 Elementy etyki gospodarki rynkowej, pod red. B. Pogonowskiej, s. 206-209.
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tywnych. Istnieje bowiem niebezpieczenstwo wystgpienia w tym zakresie
zjawisk inflacyjnych na skutek dazenia do kodeksowej nobilitacji wszelkich
zawoddow. Nalezy wiec zachowac ostroznosé, by nie dyskredytowac dziatalno-
$ci normotwarczej?.

V. KONSTRUOWANIE ETYK ZAWODOWYCH

Etyka zawodowa powinna by¢ zwiezta, oszczedna i dotyczy¢ tylko tych
zawodow, ktore tego wymagajg. Nie wglebiajac sie w zagadnienie, jakie to
sg zawody, mozna stwierdzi¢, ze nalezg do nich miedzy innymi te, z ktory-
mi zwigzane sg operacje na powierzonej wlasnosci (a wiec takze zawody
maklera i doradcy).

Konstruowaniem etyk zawodowych zajmujg sie dane Srodowiska zawo-
dowe. Efekty ich pracy przyjmuja najczesciej posta¢ kodeksow etyki zawodo-
wej, zawierajgcych zaréwno szczegotowe normy moralne, jak i standardy za-
chowan w formie nakazow i zakazow8. Kodeksy etyki zawodowej powinny
sie charakteryzowac:

—ochrong interesu publicznego, a takze intereséw tych, ktérzy korzystajg
z ustug danej grupy zawodowej,

—wyzszymi wymaganiami od powszechnie obowigzujgcych norm, specyficz-
nymi dla danego zawodu,

— wykonalno$cig standardéw (cho¢ powinny byé one wyzsze od przecietnych),

—unikaniem stuzenia interesom jednej grupy zawodowej wbrew interesowi
publicznemu,

—uczciwoscig (powinny porzgdkowac te aspekty zawodu, ktore sg szczegol-
nie narazone na dziatania niemoralne),

—wyposazeniem samorzgdu zawodowego w uprawnienia do dyscyplinowa-
nia cztonkéw danej grupy zawodowej9.

Wymienione kryteria nalezy zastosowac¢ do sformutowania kodeksu ety-
ki zawodowej makleréw i doradcéw. Powinien on, oprocz ogélnych zasad
etycznych odnoszgcych sie do dziatan na rynku kapitatlowym, skiada¢ sie ze
standardéw zawodowych sformutowanych w odniesieniu do kontaktéw
z czterema grupami os6b: pracodawcami, klientami, kolegami, cztonkami
stowarzyszenia zawodowego. Istotne jest, by kodeks zawodowy porzadkowat
te aspekty zawodu, ktdre sg szczegélnie narazone na dziatania niemoralne.
W tabeli 1 zestawiono najczestsze przewinienia makleréw i doradcow w po-
szczegOllnych obszarach dziatan.

Symetrycznos$¢ obowiazkdéw moralnych i dziatan niemoralnych wskazu-
je, ze zasady etyczne nie powinny preferowac intereséw makleréw i dorad-
cow, ale zdecydowanie przedktadac interes publiczny nad interes jednostko-
wy i Srodowiskowy.

7 lbidem, s. 210

8 Ma tu miejsce wcze$niej wspomniane mieszanie uregulowan - standardy zachowan réznig sie od
norm moralnych tym, ze okre$laja, jakie by¢ powinno konkretne zachowanie w danej sytuacji, co zwalnia
osobe od refleksji etycznej, natomiast norma moralna okre$la powinno$¢ w taki sposéb, aby mozna bylo jg
zastosowaé w réznych sytuacjach, jest wiec pojeciem szerszym.

9 B. Klimczak, op. cit., s. 62.
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V. ETYKA ZAWODOWA MAKLEROW | DORADCOW
NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM

Teraz pozostaje przedstawi¢ funkcjonujgcy w Polsce kodeks etyki zawo-
dowej maklerdw i doradcéw oraz unormowania prawne. Podstawowymi do-
kumentami w tym zakresie sg Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Dorad-
cow (sformutowane ostatecznie w lipcu 1998 r. przez Zwigzek Makleréw
i Doradcéw - ZMiD), a takze Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymild Polskie rozwigzania opierajg sie w duzej mierze na ustalonych
w 1990 r. przez Miedzynarodowg Organizacje Komisji Papieréw Wartoscio-
wych (I0SCO) nastepujacych zasadach:
- szczerosci, czyli prawdomdéwnosci oznaczajacej pozytywng dyspozycje moral-

na woéweczas, gdy cztowiek udzielajacy informacji czyni to z przekonaniem,
iz sa one prawdziwe i udziela ich nawet wtedy, kiedy moze na tym stracic,
- uczciwosci, czyli zespole dyspozycji moralnych wiazgcych sie z obowiazkiem
poszanowania wiasnosci (przeciwstawiajgcych sie oszustwu i kradziezy),
- mozliwosci, czyli obowiazku dysponowania wszystkimi srodkami i techni-
kami niezbednymi do wykazania sie nalezytg starannoscig w zakresie rze-
czowych warunkdéw wykonywania obowigzkéw powierniczych,

Tabela 1
Zestawienie obowigzkéw makleréw i doradcow z dziataniami niemoralnymi

Obszar

S Dziatania niemoralne
dziatan

Obowigzki moralne
- przestrzeganie prawa i zasad uczciwego ob-
rotu ze wzgledu na stuszne interesy klienta,
- stwarzanie warunkéw do powszechnego

—ujawnianie lub wykorzystywanie informacji
poufnej,
—sztuczne podwyzszanie lub obnizanie ceny

Rynek
kapitatowy

Stosunki
kolezenskie

i rownego dostepu do informacji publicznych
stwarzanie jednakowych warunkéw transak-
cji,

pierwszenstwo transakcji pracodawcy wobec

dostarczanie klientowi niezbednych informaciji,
obiektywne doradzanie,
ujawnianie konfliktéw interesu,

zwracanie uwagi na dziatania nieetyczne,
dziatania na rzecz przestrzegania etyki za-
wodowej,

przestrzeganie ekskluzywnosci zawodu,
lojalnosé,

Zrédto: B. Klimczak, op. cit, s. 68.

10

Zwhaszcza art. 22-28 o dziatalno$ci maklerskiej

mania przepiséw ustawy.

papieréw wartosciowych,

—wchodzenie w porozumienie w celu sztucz-

nego podwyzszenia lub obnizenia ceny pa-
pieréw wartosciowych,

podejmowanie konkurencyjnej dziatalnosci

— § transakcji osobistych zarobkowej bez wiedzy i zgody pracodawcy,
< 8 - nieprowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej - wykorzystanie firmy do prowadzenia wia-
28 bez zgody pracodawcy snej dziatalnos$ci zarobkowej,
% g - niewykorzystywanie miejsca pracy do dzia- - narazenie na szwank dobrego imienia praco-
2 talnosci na wiasny rachunek dawcy,
N - ujawnienie pracodawcy konfliktu intereséw
- dziatanie w stusznym i najlepszym interesie - realizowanie niestusznych intereséw klienta,
klienta, - dyskryminowanie klientéw,
- pierwszenstwo transakcji na rzecz klientow - wykorzystywanie aktywoéw klientéw dla wita-
- E wobec transakcji osobistych. snych korzysci,
<2 - zachowanie tajemnicy zawodowej, - ujawnienie lub wykorzystanie tajemnicy za-
2 E) - poznanie potrzeb klienta, wodowej bez legalnego umocowania,
%z - ochrona poufnych informacji o kliencie, - nienalezyta staranno$¢ w realizacji zlecen
N - ochrona aktywéw klienta, klientow,

stronniczo$¢ w sytuacji konfliktu intereséw,

nielojalno$¢

odptatne wykonywanie ustug nie nalezacych
do zawodu bez umocowania przez pracodaw-
ce.

i art. 176-178 o odpowiedzialno$ci karnej z tytutu ta-
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- starannosci, czyli niepomijaniu w dziataniu niczego, co byloby konieczne,
aby spodziewac sie okreslonego rezultatu,

- poznania klienta, czyli uzyskania informacji o sytuacji finansowej, zamie-
rzeniach inwestycyjnych, sktonnosci klienta do ryzyka, legalnosci majat-
ku i prowadzonych intereséw,

- informowania klienta, czyli obowigzku gromadzenia, przetwarzania i do-
starczania klientom informacji niezbednych do podejmowania przez nich
decyzji inwestycyjnych,

- unikania konfliktu interesow (jesli to nie jest mozliwe, konieczne jest po-
informowanie o tym klienta)ll

Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow obowigzuja wszystkich
makleréw i doradcow bedacych jednoczesnie cztonkami zwyczajnymi

ZMiD12 Nie obowigzujg one zatem oséb, ktore nie sg cztonkami Zwiazku, co

nie wyklucza, ze moga stanowi¢ kryterium przy ocenie dziatan kazdego ma-

klera czy doradcy i ewentualnego zastosowania sankcji. Zgodnie z danymi
zawartymi w tabelach 2-3, wszyscy doradcy sg cztonkami samorzadu, a je-
dynie 30% makleréw pozostaje poza nim.

Tabela 2
Liczba makleréw cztonkéw ZMiD w ogélnej liczbie makleréw
Liczba makleréw 1829
Liczba makleréw cztonkéw ZMiD 1278
Odsetek makleréw cztonkéw ZMiD w ogélnej liczbie makleréow 69,87%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych ZMiD (stan na kwiecien 2003 r.).

Tabela 3
Liczba doradcéw cztonkéw ZMiD w ogdlnej liczbie doradcow
Liczba doradcow 201
Liczba doradcéw cztonkéw ZMiD 201
Odsetek doradcow cztonkéw ZMiD w ogdlnej liczbie makleréw 100%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych ZMiD (stan na kwiecieri 100% cief 2003 r.).

Do najwazniejszych zasad skodyfikowanych w Zasadach Etyki Zawodo-

wej Makleréw i Doradcéw naleza:

- obowigzek dziatania z najwyzszg starannos$cig zawodowa,

- zakaz reklamy poréwnawczej (chyba, ze reklama taka zawiera informacje
prawdziwe i uzyteczne dla osdb mogacych z niej skorzystac),

- zakaz podejmowania dziatan, ktére mogtyby wprowadzi¢ w btad lub wy-
wotywacé falszywe wyobrazenia o kwalifikacjach, mozliwosciach lub kom-
petencjach maklera lub doradcy,

“ Rezolucja Komitetu Przewodniczacych 10SCO w sprawie raportu dotyczacego Migdzynarodowych
Standardéw Prowadzenia Dziatalnosci na Rynku Kapitatowym

12Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi zniosta obligatoryjno$¢ samorzadu za-
wodowego.
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zakaz prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej wobec pracodawcy, jak
rowniez wykorzystywania bez jego zgody miejsca pracy, wyposazenia,
znakow firmy lub jej prestizu do prowadzenia innej dziatalnosci na wia-
sny rachunek,
nakaz dziatania w najlepszym interesie klienta,
nakaz stosowania wobec klientéw jednolitych kryteriéw i uczciwe zasady
obrotu,
nakaz udostepniania klientowi informacji niezbednej do podjecia przez
niego decyzji inwestycyjnej, w szczeg6lnosci dotyczace ryzyka inwestycyj-
nego i sposobu realizacji transakgciji,
nakaz realistycznego wyrazania przewidywan cen papierow wartoscio-
wych i innych instrumentéw finansowych,
zakaz zachecania klientéw do dokonywania transakcji w takim zakresie,
ktéry mogtby powaznie zagrozi¢ ich pozycji finansowej,
zakaz uprzywilejowania informacyjnego okreslonych klientéw,
zakaz udzielania anonimowych wypowiedzi dla srodkéw masowego prze-
kazu,
nakaz ujawniania klientowi wszelkich istotnych, odnoszacych sie do ma-
kleréw lub doradcow konfliktdw intereséw i innych informacji, ktére mo-
ga mie¢ wptyw na bezstronnosé dziatania makleréw tub doradcéw,
zakaz dotyczacy makleréw i doradcéw, ktorzy sa cztonkami wiadz pod-
miotu emitujacego papiery wartosciowe, $wiadczenia ustug maklerskich
lub doradczych zwigzanych z obrotem tymi papierami, z wylaczeniem
czynnoéci dokonywanych w ramach wprowadzania papieréw wartoscio-
wych do publicznego obrotu,
zakaz posiadania przez maklera lub doradce wiecej niz jednego rachunku
papieréw wartosciowych,
zakaz dysponowania $rodkami na rachunkach papieréw wartosciowych
innych o0s6b, z wyjatkiem zarzadzania portfelem papieréw wartosciowych
na zlecenie,
nakaz pierwszenstwa realizacji transakcji na rzecz klientéw i pracodaw-
cow przed transakcjami makleréw i doradcow,
zakaz sktadania zlecen witasnych w oparciu o decyzje inwestycyjne klien-
tow lub pracodawcow,
zakaz wykorzystywania posiadanych uprawnien lub stanowiska stuzbo-
wego w celu uprzywilejowanego nabycia lub zbycia papieréw wartoscio-
wych,
zakaz nabywania papieréw wartosciowych, dla ktérych cztonkowie zwigz-
ku uczestniczg w prowadzeniu notowan13

Natomiast ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi wymaga, by maklerzy i doradcy wykonujac zawdd byli zobowigzani dzia-

ta¢ zgodnie z przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na

uwadze stuszne interesy zleceniodawcyld Zapis ten ma znaczenie raczej

13A. Chiopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalik, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-

wymi. Komentarz, C. H. Beck, Warszawa 1999, s. 449-452.

M Ustawa Prawo o publicznym..., op. cit., art. 28.
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edukacyjne, jego warto$¢ normatywna jest znikomals Sam nakaz zostat
bardziej szczeg6towo wyrazony we wczes$niejszych artykutach. Okreslono
w nich wymogi niezbedne do wpisania na liste makleréw i doradcéw. W za-
kresie etyki niezbednym warunkiem jest niekaralnosé¢, ale tylko za prze-
stepstwa przeciwko mieniu i dokumentom, przestepstwa gospodarcze, za
falszowanie pieniedzy, papieréw wartosciowych, znakéw urzedowych, za
przestepstwa skarbowe oraz za przestepstwa Scisle powigzane z publicznym
obrotem papierami wartoSciowymil6 (np. publiczne proponowanie nabycia
papieréw wartosciowych bez wymaganego zezwolenia, podawanie niepraw-
dziwych informacji w prospekcie, sztuczne podwyzszanie lub obnizanie cen
papierow wartosciowych). Katalog przestepstw wymienionych w ustawie
ma charakter zamkniety, co oznacza, ze maklerem lub doradcg moze by¢
réwniez osoba, ktora popetnita przestepstwo pospolite (np. przeciw wolnosci
lub nietykalnosci cielesnej), o ile nie tgczy sie to z wyrokiem sadu o ograni-
czeniu praw publicznych takiej osobyl7 Jest to rozwigzanie kontrowersyjne,
czy mozna bowiem byé moralnym w sferze zycia gospodarczego, nie bedac
moralnym poza nig? Pozostaje mie¢ nadzieje, ze pozostate uregulowania
w odpowiednim stopniu zabezpieczajg przed osobami o niskiej moralnosci.
Z listy makleréw i doradcow mozna tez zosta¢ skreslonym. Jako powdd
ustawodawca podaje miedzy innymi nienalezyte wykonywanie zawodu lub
naruszenie prawa w zwigzku z wykonywaniem zawodul8 Ponadto, bedac
raz skreslonym z listy makleréw i doradcéw, nie mozna by¢ ponownie na
nig wpisanym19 W ten sposob odsuwa sie od rynku osoby nie spetniajgce
wymagan moralnych do pelnienia tego rodzajow zawoddéw. Nie dopuszcza
sie mozliwosci poprawy, ale w tym przypadku bezpieczenstwo obrotu
(a wiec interes publiczny) jest wartoscig nadrzedng. Nienalezyte wykonanie
zawodu nie zostato okreslone w ustawie, ale w interpretacji Komisji Papie-
row Wartosciowych i Gietld, ktéra monitorujac dziatania na rynku kapitato-
wym postuguje sie przywotanymi i omoéwionymi wczesniej Zasadami Etyki
Makleréw i Doradcow.
Za niektdre przewinienia, oprocz skreslenia z listy makleréw i dorad-
cow, grozi odpowiedzialnos¢ karna, a mianowicie:
- za naruszenie tajemnicy zawodowej grozi grzywna do 1 000 000 PLN
i kara pozbawienia wolnosci do 3 lat2),
- za ujawnienie informacji poufnej, grzywna do 1 000 000 PLN i kara po-
zbawienia wolnosci do 3 lat2y,
— za wykorzystanie informacji poufnej, grzywna do 5 000 000 PLN i kara
pozbawienia wolnos$ci od 6 miesiecy do 5 lat22,
— za sztuczne podwyzszanie lub obnizanie ceny papieréw wartosciowych,
grzywna do 5 000 000 PLN i kara pozbawienia wolnosci do 3 lat23,

5 A. Chiopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalik, op. cit., s. 453.
16 Ustawa Prawo o publicznym..., op. cit., art. 22, ust. 1, pkt 3.

17 A. Chilopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalik, op. cit., s. 418.
18 Ustawa Prawo o publicznym..., op. cit., art. 27, ust. 1

19 Ibidem, art. 27, ust. 4-5.

20 lbidem, art. 175.

21 lbidem, art. 176, ust. 1.

2 |bidem, art. 176, ust. 2.

23 Ibidem, art. 177, ust. 1.
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- za wchodzenie w porozumienie majgce na celu sztuczne podwyzszanie
lub obnizanie ceny papieréw wartosciowych, grzywna do 5 000 00024.

Polskie prawo i zwyczaje dotyczace zawodéw makleréw i doradcow sg
zgodne z miedzynarodowymi standardami i powinny zapewniac bezpieczen-
stwo. Niemniej zachowania nieetyczne i przestepstwa sie zdarzajg. W tabe-
li 4 zestawiono liczbe decyzji o skresSleniu maklerdéw z powodu nienalezyte-
go wykonywania zawodu lub naruszanie przepiséw prawa podjetych przez
KPWIiG w latach 1998-2002. Z tych samych powodéw skreslono tylko jedne-
go doradce —w 1999 r. Biorgc pod uwage liczbe makleréw i doradcéw w ba-
danych latach (tabela 5) nie sg to duze liczby. Nie $wiadczy to jednak o wy-
jatkowej uczciwosci tych grup zawodowych. Przyczyng takiego stanu rzeczy
jest mata skutecznos¢ w egzekwowaniu istniejacych przepisow. Wiele spraw
wnoszonych do prokuratury przez KPWiG byto umarzanych ze wzgledu na
to, ze KPWiG nie byta uwazana za bezposrednio pokrzywdzonego. By ztago-
dzi¢ ten problem, w 2000 r. znowelizowano Ustawe o publicznym obrocie
papieréw wartosciowych i przyznano Przewodniczagcemu KPWiG w spra-
wach karnych uprawienia pokrzywdzonego okreslone w przepisach kodeksu
postepowania karnego w zakresie, w jakim zostaty naruszone lub zagrozo-
ne dobra uczestnikéw publicznego obrotu2. Ponadto skoncentrowano dziata-
nia prokuratorskie dotyczgce przestepstw popetnianych na publicznym ryn-
ku kapitatlowym w jednej prokuraturze okregowej w Warszawie2. Wzrost
liczby skreslen, ktéry nastgpit w latach 2001 i 2002, wydaje sie powigzany
Z przyjetymi rozwigzaniami, jednak ze wzgledu na niewielkie wartosci roz-
wazanych danych trudno to jednoznacznie rozstrzygnac.

Tabela 4
Skredlenia z listy makleréw za nienalezyte wykonanie zawodu lub naruszenie przepiséw prawa

1998 1999 2000 2001 2002
Decyzje o skre$leniu z listy makleréw
za nienalezyte wykonanie zawodu
lub naruszenie przepiséw prawa 1 1 1 3 5
- w tym nieprawomocnych - - - 1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych KPWiG za lata 1998-2002.

Tabela 5

Liczba makleréw i doradcéw w latach 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002
Liczba makleréw 1658 1729 1779 1818 1829
Liczba doradcéw 137 161 177 195 201

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw rocznych KPWiG za lata 1998-2002.

Zawody maklera i doradcy sg wymagajgce, wystawiajg na probe. Dlate-
go tez osoby trafiajace do tych zawoddéw powinny sie charakteryzowac co

24 Ibidem, art. 177, ust. 2.
25 Ibidem, art. 17, ust. 2.
2% lbidem, art. 17, ust. 3.
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najmniej moralnoscig postkonwencjonalng (to znaczy powinny by¢ zdolne do
autonomicznych wyboréw moralnych, dokonywanych Swiadomie, niezalez-
nie od kar, nagrod czy akceptacji spotecznej). Niestety nie zawsze sie to
udaje, zdarzajg sie osoby o nizszym poziomie moralnosci. Kodeks etyki za-
wodowej ma poméc w dokonywaniu wyboréw, wskazywaé na sposéb zacho-
wania sie w roéznych sytuacjach. Trudno bowiem wymaga¢ heroizmu,
zwilaszcza jesli chodzi o pienigdze.

PROFESSIONAL CODE OF CONDUCT OF BROKERS AND INVESTMENT
CONSULTANTS

Summary

The paper examines the professional code of conduct of brokers and investment consul-
tants. The author specifies the notion of profession and professional code of conduct, goes on
to name arguments for and against setting up codes of conduct and describes circumstances
under which they can be set up. The last part of the paper deals with the code of professional
conduct of the concerned professional groups in Poland and legal regulations as well as stati-
stics on infringement of these regulations.



