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Synteza

Projekt Zasad tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wpisuje si¢ w
ogo6lnoswiatowy trend ustanawiania regulacji wzbogacajacych istniejacy porzadek prawny o
rozwigzania dotyczace tadu korporacyjnego. W ostatnich latach w roznych krajach pojawiaja
si¢ rowniez propozycje dodatkowych uregulowan w tym zakresie odnoszacych si¢ do
podmiotow sektora finansowego. Najbardziej rozpowszechniong formg wprowadzania tego
typu rozwigzan jest konstruowanie kodeksow dobrych praktyk (zaréwno przez regulatorow,
jak 1 w ramach oddolnych inicjatyw), ktore sg przyjmowane przez poszczegdlne podmioty
dobrowolnie lub na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij”. Zdecydowanie mniej popularne jest
stanowienie zasad dobrych praktyk jako formy obowigzujacego prawa, chociaz propozycja
Komisji Nadzoru Finansowego nie jest pod tym wzgledem rozwigzaniem precedensowym.

Projekt Zasad t.adu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych obejmuje wytyczne
dotyczace struktury organizacyjnej podmiotu, organdw zarzadzajacych i kontrolnych, relacji z
interesariuszami (udziatlowcami, czlonkami organow spotki, pracownikami i klientami), a
takze zasad odnoszacych si¢ do postepowania w takich obszarach jako kontrola wewnetrzna
zarzadzania ryzykiem czy polityka informacyjna. Zakres regulacji jest doS¢ szeroki — szerszy
niz w innych tego typu rozwigzaniach, ktore z reguly nie uwzgledniaja kwestii dziatan
promocyjnych ani relacji z klientami .

Biorgc pod uwage spadek zaufania publicznego do podmiotéw sektora finansowego,
w tym bankéw, istnieje potrzeba dziatan shuzacych jego przywracaniu. Wdrozenie
proponowanych regulacji moze by¢ w tym pomocne nie tylko ze wzglgdu na pojawiajace si¢
w ich tresci zapisy (np. dotyczace relacji z klientami), ale rowniez dlatego, iz wzmacniaja one
pozycje organu nadzoru, ktéry stanowi zrédto wiarygodno$ci wymuszonej bankéw, bedacej

obecnie podstawg zaufania publicznego do tych podmiotow.

! Dr hab. A. Adamska jest Z-ca Dyrektora Instytutu Finanséw Korporacji i Inwestycji, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie.
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Sposoéb  opracowania projektu Zasad Ladu Korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych odbiega jednak od najlepszych standardow tworzenia prawa. Nie
sprecyzowano bowiem w przedstawionej propozycji w wyrazny sposob celow regulacji,
mogacych stanowi¢ punkt odniesienia w ocenie skuteczno$ci jej wdrozenia; nie
przeprowadzono analizy kosztow wprowadzenia regulacji, nie ujawniono wynikow takiej
analizy, co mogloby pozwoli¢ na ocen¢ efektywno$ci rozwigzan alternatywnych (np.
samoregulacji). Oprocz procesu tworzenia regulacji pewne watpliwosci budzg tez niektore jej
elementy — przede wszystkim niejednoznacznie okreslony krag adresatow, nieScistosci
terminologiczne, mozliwa sprzeczno$¢ z innymi przepisami. Wdrozenie proponowanych
rozwigzan powinno by¢ zatem poprzedzone wyjasnieniem pojawiajacych si¢ watpliwosci.
Zalecane byloby rowniez wprowadzanie regulacji etapami — objecie nig na poczatku tych
kategorii podmiotow, w przypadku ktéorych wymagany zakres wewnetrznych dostosowan
bylby najmniejszy, a nastgpnie stopniowe rozszerzanie krggu instytucji zobligowanych do
przestrzegania zawartych w regulacji zasad. Takie podejscie przy jednoczesnym cigglym i
wszechstronnym monitorowaniu skutkow wprowadzenia regulacji stwarzaloby mozliwosé¢
dokonywania na biezaco korekt pozwalajagcych na uniknigcie niepozadanych efektéw

funkcjonowania Zasad L.adu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych.
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Wstep

Celem niniejszego opracowania jest analiza projektu Zasad t.adu Korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych w kontekscie jego zgodnosci z zasadg proporcjonalno$ci. Za istotne
elementy skladowe tej =zasady przyjmuje si¢ odpowiednio$¢, koniecznos¢ oraz
proporcjonalno$¢ sensu stricto®. Projekt zostat skierowany przez Przewodniczacego Komisji
Nadzory Finansowego Andrzeja Jakubiaka do konsultacji w dniu 14 stycznia 2014 r. Zasady
Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych miatyby wej$¢ w zycie nie poézniej niz do
konca 2014 r.

Opracowanie obejmuje ogo6lng charakterystyke zrodet regulacji dotyczacych tadu
korporacyjnego w ujeciu migdzynarodowym 1 krajowym z uwzglednieniem regulacji
odnoszacych si¢ do podmiotéw sektora finansowego. Przeanalizowano w nim réwniez cel
projektowanego rozwigzania w kontekscie ogdlnego celu corporate governance, jakim jest
przede wszystkim ograniczanie problemu agencji, czyli minimalizowanie konfliktow
wynikajacych z rozbieznosci intereséw roéznie definiowanych ,,pryncypatéw” i ,,agentéw”. W
opracowaniu zwrocono takze uwage na zakres podmiotowy wprowadzonej regulacji oraz
relacie miedzy nig a kodeksami dobrych praktyk rozpatrywanymi jako -elementy
samoregulacji. Rozwazono, w jakim stopniu mozna uzna¢ proponowane rozwigzanie za tego
typu kodeks. Dodatkowo, odnoszgc si¢ do zakresu przedmiotowego regulacji, zdefiniowano
gléwne zasady nadrzedne, jakie mozna odnalez¢ w tresci projektu oraz wskazano na
problemy zastosowania niektorych zapisow odnoszacych si¢ do tych zasad. Dokonano
réwniez poréwnania projektu regulacji z podobnymi rozwigzaniami funkcjonujacymi na
swiecie, ktore zostaly przygotowane przez organy nadzoru z r6znych krajow. Po zarysowaniu
tego szerokiego tta przeanalizowano konkretne propozycje zawarte w projekcie w odniesieniu

do ich zgodnosci z gldéwnymi elementami sktadowymi zasady proporcjonalnosci.

1. Zrédta regulacji dotyczacych fadu korporacyjnego bankéw i

instytucji finansowych w Polsce

Zrédet regulaciji dotyczacych tadu korporacyjnego mozna poszukiwaé w propozycjach

formutowanych na poziomie miedzynarodowym (globalnym), regionalnym (w ramach Unii

2 S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci a polski sektor bankowy.
Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia, ALTERUM O$rodek Badan i Analiz Systemu Finansowego -
Zaktad Warszawskiego Instytutu Bankowosci, Warszawa 2013.



Agata Adamska:
Projekt Zasad Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych — ocena w §wietle zasady proporcjonalnosci

Europejskiej) 1 krajowym. Na szczeblu miedzynarodowym najistotniejsza role odgrywaja
Zasady nadzoru korporacyjnego OECD z 1999 r. (zrewidowane w 2004 r.), ktore stanowigc
klasyczny przyktad soft law nie maja mocy wigzacej. Drugim istotnym dokumentem
wypracowanym na poziomie mi¢dzynarodowym sa Wytyczne OECD dotyczgce nadzoru
korporacyjnego w przedsiebiorstwach publicznych z 2005 r., ustalajgce standardy tego
nadzoru w odniesieniu do przedsigbiorstw panstwowych i spotek z udzialem podmiotow
publiczno-prawnych.

W odniesieniu do tadu korporacyjnego podmiotéw sektora finansowego najwicksze
znaczenie na szczeblu migdzynarodowym ma kilkukrotnie nowelizowany dokument
Enhancing corporate governance for banking organisations® opracowany przez Komitet
Bazylejski.

Na szczeblu Unii Europejskiej kwestie zwigzane z tadem korporacyjnym regulowane
sa w dwojaki sposob. Czes$¢ z unijnych aktdéw prawnych dotyczacych tego zagadnienia (np.
dyrektywy 1 rozporzadzenia) ma charakter wigzacy, natomiast inne (np. zalecenia) maja
postaé wytycznych, stanowigcych forme soft law. Wsrod aktow normatywnych, obok
dyrektyw z zakresu prawa spolek? znajduja sic m.in. dwie dyrektywy dotyczace
sprawozdawczosci finansowej: dyrektywa 2006/43/WE z 17.05.2006 r. w sprawie
ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i1 skonsolidowanych sprawozdan
spotek oraz dyrektywa 2006/46/WE z 14.06.2006 r. zmieniajagca dwie dyrektywy bilansowe
(przewidujaca m.in. obowigzek zawarcia w sprawozdaniu finansowym spoétek publicznych
oswiadczenia o stosowaniu zasad corporate governance). Ponadto niektore elementy
dotyczace tadu korporacyjnego zostalty unormowane w dyrektywie 2007/36/WE z 11.07.2007
r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym, a specyficzne zagadnienia zwigzane z zasadami ladu korporacyjnego w
przypadku fuzji 1 przeje¢ reguluje dyrektywa 2004/25/WE z 21.04.2004 r. w sprawie ofert
przejecia.

Wybrane elementy tadu korporacyjnego znalazly swoje uregulowanie réwniez w

rozporzadzeniach Parlamentu Europejskiego i Rady (np. Rozporzadzenie nr 2157/2001 z

% Basel Committee on Banking Supervision; Enhancing Corporate Governance for Banking Organizations
http://www.bis.org/publ/bchs122.pdf?noframes=1

* Podstawy europejskiego prawa spolek stanowi czternascie dyrektyw lub ich projektow. Por.
http://forumprawaspolek.pl/zrodla-prawa/prawo-europejskie/
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8.10.2001 r. w sprawie statutu spotki europejskiej5 1 Rozporzadzenie nr 1060/2009 z
16.09.2009 r. w sprawie agencji ratingowych®).

Ponadto Komisja Wspolnot Europejskich przyjeta szereg zalecen, w szczegdlnosci
poswigconych wynagrodzeniom: zalecenie 2004/913/WE z dnia 14.12.2004 r. w sprawie
wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na rynku
regulowanym, zalecenie 2005/162/WE z dnia 15.02.2005 r. dotyczace roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej), a takze zalecenie z 30.04.2009 r. (2009/385/WE) uzupelniajace zalecenia
2004/913/WE i 2005/162/WE w sprawie systemu wynagrodzen dyrektorow spotek
notowanych na rynku regulowanym’. W odniesieniu do sektora finansowego przyjcto
dodatkowo odrgbne zalecenie z dnia 30.04.2009 r. (2009/384/WE) w sprawie polityki
wynagrodzen w sektorze ustug finansowych®.

Na poziomie Unii Europejskiej nie wypracowano jednak dotychczas catosciowych
propozycji dotyczacych zasad tadu korporacyjnego czy jednolitego zestawu dobrych praktyk.
Wobec zrdéznicowania rozwigzan w tym zakresie, wystepujacego miedzy poszczegdlnymi
krajami, pojawiajace si¢ w perspektywie projekty bardziej kompleksowych regulacji nie beda
najprawdopodobniej miaty charakteru bezwzglednie obowigzujacych norm prawnych, a
jedynie form¢ wytycznych wskazujacych pozadany ksztatt uregulowan krajowych.

Zasady tadu korporacyjnego regulowane sg roéwniez na poziomie poszczegdlnych
krajow. W Polsce, poza Kodeksem spdtek handlowych, stanowigcym podstawowy akt prawa
spotek, istotne znaczenie w tym obszarze ma réwniez prawo rynku kapitaiowegog. Ponadto
wplyw na ksztalt tadu korporacyjnego maja ustawy regulujace kwestie ustrojowe
poszczegblnych rodzajoéw podmiotéw sektora finansowego, np. Prawo bankowe™ czy Ustawa
o dzialalnosci ubezpieczeniowej''. Obok aktow normatywnych zasadnicze znaczenie maja
kodeksy dobrych praktyk, ustalane dla spétek publicznych lub grup podmiotéw §wiadczacych
ustugi finansowe. W odniesieniu do spdtek publicznych przyjeto ,,.Dobre praktyki spotek

> Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej, L 294/1 z 10.11.2001, ze zmianami

® Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej, L 302 z 17.11.2009, ze zmianami

" Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 120/28 z 15.05.2009

8 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 120/22 z 15.05.2009

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z
pézn. zm.; Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz.
1539 ze zm.) oraz Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2006 nr 157
poz. 1119 z p6zn. zm.).

19Dz, U. 2012 nr 0 poz. 1376 tekst jednolity

11 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej (Dz. U. 2003 Nr 124 poz. 1151 z p6zn. zm.)
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publicznych” z 2002 i 2005 r. a nastgpnie ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” z
2007, z podzniejszymi zmianami. We wszystkich wersjach dobrych praktyk zastosowano
formute ,,stosuj lub wyjasnij przyczyny niestosowania” (comply or explain). Kodeksom
stworzonym dla spotek publicznych towarzyszg takze liczne opracowania o wezszym zasiegu

np. ,,Zasady nadzoru wtascicielskiego nad spotkami z udziatem Skarbu Pafistwa”*?

, ,,.Kanon
Dobrych Praktyk Rynku Finansowego”13, ,Kodeks Dobrych Praktyk Inwestorow
Instytucjonalnych”“, ,Kodeks  Etyki Bankowej™", »Zasady  Dobrych  Praktyk
Ubezpieczeniowych™®,

Z przedstawionego zarysu dotychczasowych regulacji odnoszacych si¢ do tadu
korporacyjnego wynika, ze jest to obszar, w ktorym zachodza znaczace zmiany. Znamienne
jest przy tym, ze obok regulacji wigzacych powstaje wiele aktow o charakterze dobrowolnej
samoregulacji, co $wiadczy o rosnacej $wiadomos$ci znaczenia tej tematyki wsrod
uczestnikow rynku finansowego. Odrgbng kwestia pozostaje stopien skutecznosci

samoregulacji i zgodnosci deklarowanego stosowania zasad corporate governance z ich

rzeczywistym przestrzeganiem w praktyce.

2. Cel fadu korporacyjnego a cel regulacji

Jednym z podstawowych zagadnien w obszarze tadu korporacyjnego jest problem
agencji. Moze on wystepowa¢ w trzech odmianach: wertykalnej (zarzad versus
akcjonariusze), horyzontalnej (akcjonariusze wigkszosciowi versus —akcjonariusze
mniejszo$ciowi) oraz zewnetrznej (spotka versus interesariusze). W kazdym przypadku
inaczej definiowana jest grupa ,,pryncypatdow”, ktorych interes podlega ochronie.
Ukierunkowanie na ochrong wybranej grupy decyduje o ksztalcie modelu tadu
korporacyjnego funkcjonujacego w danym kraju.

W treSci analizowanego projektu Zasad tLadu Korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych (dalej Zasad...) brak wyrazonych expresis verbis celow wprowadzenia nowe;j
regulacji. Pewne wskazowki mozna znalez¢ w preambule do Zasad..., w ktorych zawarte

zostalo odniesienie do celéw i1 zadan nadzoru dazacego do zwigkszenia ochrony stabilnosci,

2 Wielokrotnie  nowelizowane,  ostatnio  28.01.2013 r.,  http://bip.msp.gov.pl/bip/prawo/prawo-

obowiazujace/zarzadzenia-ministra-s/8163,dok.html

3 http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/kanon_praktyk/index.html

Y http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10103

5 http://zbp.pl/dla-bankow/zespoly-rady-i-komitety/dzialania-w-obszarze-legislacyjno-prawnym/komisja-etyki-
bankowej

18 http://www.piu.org.pl/zasady-dobrych-praktyk
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bezpieczenstwa oraz przejrzystosci rynku finansowego poprzez zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania tego rynku. W § 7 ust 2. i 3. nawigzano z kolei do kategorii interesariuszy,
wskazujac na konieczno$¢ ochrony ich intereséw, o ile jednak ,nie sa one sprzeczne z
interesami instytucji nadzorowanej”. Tak wiec w Zasadach... przyjeto, ze interes korporacji
jest nadrzgdny w stosunku do interesu interesariuszy, co jest zgodne z polska tradycjg prawna.

Bioragc pod uwage, ze za kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku,
powszechnie obarcza si¢ wing m.in. niewtasciwy nadzor korporacyjny w podmiotach sektora
finansowego, zamierzenia KNF majace stuzy¢ podniesieniu standardéw tadu korporacyjnego
stanowia wlasciwa odpowiedz na slabosci ujawnione w wyniku kryzysu'’. Podniesienie
jakos$ci tadu korporacyjnego sprzyja bowiem tworzeniu klimatu zaufania na rynku, dzieki
zwigkszaniu przejrzystosci sposobu funkcjonowania jego uczestnikow i respektowaniu przez
nich praw réznych grup interesariuszy. Warunkiem wzrostu zaufania jest jednak rzeczywiste
stosowanie si¢ wszystkich podmiotéw do standardow tadu korporacyjnego oparte na
autentycznym zaangazowaniu decydentow oraz ich przekonania o konieczno$ci
przestrzegania tych standardéw i1 pozytkach z niego ptynacych. Tak wiec osiggnigcie celu
przedmiotowej regulacji uzaleznione jest od uksztaltowania przez nig takiej struktury

bodZzcow, ktora motywowataby podmioty nig objete do zachowan zgodnych ze standardami.

3. Zakres podmiotowy wprowadzanej regulacji

Jednym z kryteriow oceny wprowadzanej regulacji jest proporcjonalnosé
wynikajacych z niej obciazen i korzysci dla réznych uczestnikow rynku, tak, zeby nie
stwarzala ona barier w rownych warunkach konkurencji. W celu przeanalizowania tego
aspektu proporcjonalno$ci niezbedne jest ustalenie zakresu podmiotowego obowigzywania
wprowadzanej regulacji. Nazwa aktu brzmigca Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych wskazuje na krag podmiotéw ograniczony do instytucji nadzorowanych przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Krag ten zostal jednak dodatkowo zawezony poprzez
wylgczenie z niego podmiotdw, ktorych lista znalazla si¢ w cze$ci dokumentu okreslonej jako
Wprowadzenie. Biorgc pod uwage powyzsze ustalenia mozna przedstawic¢ spis podmiotow
(wedhug rodzajow), ktore podlegaja regulacjom zawartym w Zasadach.... Za punkt wyjscia w

opracowaniu takiego zestawienia przyjeto katalog podmiotdw nadzorowanych, ktory

7 Propozycja Zasad... miesci sie w nurcie zmian regulacji zwiazanych z fadem korporacyjnym w instytucjach
finansowych, jaki dominuje obecnie w Europie, przedstawionych punkciel.
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zamieszczony jest na stronie www KNF, Ustawa o nadzorze...*® nie precyzuje bowiem listy
tych podmiotéw, ograniczajac si¢ do wyszczegolnienia segmentow rynku finansowego, ktore
podlegaja nadzorowi ze strony KNF. Jako, ze Zasad ... ,,nie stosuje si¢ do zagranicznych 0sob

5519

prawnych prowadzacych dzialalno$§¢ na podstawie wiasciwego zezwolenia”™, w tabeli 1

zostaly uwzglednione jedynie krajowe podmioty nadzorowane.

Tabela 1. Lista podmiotow nadzorowanych przez KNF a zakres podmiotowy Zasad ladu
korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych (stan na dzien 20.03.2014 r.)

Podmioty nadzorowane Liczba Wykluczenie z
podmiotéw podlegania

nadzorowanych¥*) Zasadom...

Agenci firm inwestycyjnych — osoby prawne 29 tak

Banki w formie spolek akcyjnych 39 czesciowe?***)

Banki panstwowe 1

Banki spotdzielcze 572

BondSpot S.A. 1

Dobrowolne fundusze emerytalne 9

Domy maklerskie 56

Dostawcy ustug ptatniczych — Biuro Uslug Platniczych 1314

Dostawcy ustug ptatniczych — Krajowa Instytucja Platnicza 19

Dostawcy ustug ptatniczych — SKOK 56

Dystrybutorzy jednostek uczestnictwa 83 tak

Emitenci 398 tak

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie 1 tak?***)

Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych SA 1

Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych SA 1

Podmioty prowadzace rejestry uczestnikow FI (agenci 9 tak

transferowi)

Powszechne Towarzystwa Emerytalne 13

Pracownicze Towarzystwa Emerytalne 5 tak?**)

Przedsigbiorstwa Energetyczne 55 tak

Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 56

Towarowa Gietda Energii S.A. 1

Towarowe Domy Maklerskie 1

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 56

Zakltady  pozostatych  ubezpieczen  osobowych i 30 czeSciowe?***)

majatkowych

Zaktady reasekuracji 1

Zaktady ubezpieczen na zycie 27

*) niektoére podmioty wystepuja w zestawieniu kilkukrotnie w réznych kategoriach ze wzgledu na podleganie nadzorowi z
réznych tytutow

**) wylaczenie dotyczy ,,pracodawcoOw prowadzacych pracownicze programy emerytalne”, a nie samych Programow

***) Zasad... ,,nie stosuje si¢ do emitentow dokonujacych ofert publicznych lub ktorych papiery warto$ciowe sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym”

?’— watpliwosci dotyczace wykluczenia

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony KNF http://www.knf.gov.pl (data

dostepu: 20.03.2014 r.) oraz Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych.

18 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2006 nr 157 poz. 1119 z p6zn.
zm.)
19 7asady ..., s. 4
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Zestawienie listy podmiotéw nadzorowanych zamieszczonej na stronie KNF z listg
wykluczen zawarta w Zasadach... wskazuje na niejednoznaczno$¢ i nieprecyzyjnosc¢
kryteriéw, w mysl ktorych poszczegdlne kategorie podmiotow byly wiaczane lub wytaczane z
grona instytucji podlegajacych rygorom analizowanej regulacji. Wedlug Zasad... wyltaczeni z
podlegania im zostali agenci ubezpieczeniowi, brokerzy ubezpieczeniowi, zarzadzajacy
sekurytyzowanymi wierzytelno§ciami oraz ,,podmioty begdace osobami trzecimi, ktorym
podmioty nadzorowane powierzyly wykonywanie niektérych czynno$ci na podstawie
zawartych umow, zgodnie z obowigzujacymi je przepisami prawa”?, ktorzy nie figuruja
expressis verbis w liscie kategorii podmiotow nadzorowanych KNF. Z drugiej strony, w
Zasadach... nie odniesiono si¢ wprost do najwigkszej liczebnie grupy podmiotéw —
dostawcow ustug ptatniczych — ktérzy z reguty sa podmiotami niewielkimi, prowadzacymi
dziatalno$¢ w prostych formach prawnych (najczgsciej jako dziatalno$é jednoosobowa lub
spotki osobowe). Rodzi si¢ zatem pytanie, czy samo pojecie ,,tad korporacyjny” w tytule aktu
domyslnie wyklucza wszystkie podmioty niebedace korporacjami, czyli spoétkami akcyjnymi,
czy szerzej — kapitatlowymi? Jednak taka interpretacja oznaczataby réwniez wykluczenie
banku panstwowego, bankow spotdzielczych, czy towarzystw ubezpieczen wzajemnych,
ktore spotkami akcyjnymi (ani w ogole kapitalowymi) nie sg ex definicione.

Kolejne watpliwosci budzi wytaczenie ,,pracodawcoéw prowadzacych pracownicze
programy emerytalne” — nie sprecyzowano czy dotyczy ono samych ,,Pracowniczych
Towarzystw Emerytalnych”, ktéore sg podmiotami nadzorowanymi? Ponadto literalne
przyjecie stwierdzenia, ze Zasad... ,nie stosuje si¢ do emitentow dokonujacych ofert
publicznych lub ktorych papiery wartoSciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym” powoduje, ze spod regulacji wyjete zostaja banki i zaklady ubezpieczen
bedace rownoczesnie spotkami publicznymi oraz sama GPW.

W $wietle powyzszych uwag pozadane byloby doprecyzowanie katalogu podmiotéw
objetych Zasadami ladu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych. Jednocze$nie nalezy
zdawa¢ sobie sprawe, ze niezaleznie od tego, jaka ostatecznie bedzie liczba podmiotow
objetych przedmiotowa regulacja, w sktad tej grupy wejda jednostki o bardzo rdznej
wielko$ci, formie prawnej czy rodzaju prowadzonej dzialalnos$ci. Formulowanie wspolnych
regul dla tak zréznicowanej grupy podmiotéw jest trudne i najczesciej wymusza ich dos¢

0g06lIny charakter, czego przyktady mozna znalez¢ rowniez w analizowanym dokumencie.

2 7asady... s. 3.
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4. Zasady fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych

jako kodeks dobrych praktyk

Zbiory dobrych praktyk korporacyjnych stanowig stosunkowo nowy rodzaj oddolnych
inicjatyw, ktorych rozwdj zwigzany jest m.in. z pojawieniem si¢ kryzysow zaufania
spowodowanych naduzyciami ze strony spotek. Za pierwszy dokument tego typu uznaje si¢
Cadbury Code z 1992 roku, ktory zostal opracowany przez przedstawicieli gietdy londynskiej
(London Stock Exchange), przy udziale inwestoréw 1 audytorow brytyjskich spotek
publicznych. Obecnie kodeksy dobrych praktyk sa bardzo rozpowszechnione, ze wzgledu na
wazne funkcje, jakie spetniajg. Kodeksy dobrych praktyk wzmacniajg ochrong inwestorow na
rynku kapitatowym, stanowig element konkurencji regulacyjnej, pozwalajac na elastyczne
stosowanie poszczegoOlnych zasad przez spdiki i jednoczesnie petnige funkcje informacyjng
dla zagranicznych inwestor6w, moga ponadto sta¢ si¢ benchmarkiem umozliwiajagcym
budowanie rankingdéw spotek pod wzgledem przestrzegania zasad w nich zawartych. Nie bez
znaczenia jest takze to, ze kodeksy stanowigc instrument samoregulacji rynku stwarzajg
sposobnos¢ wyprobowania nowych rozwigzan przed ich wprowadzeniem do ustawy?.

W polskim prawie definicja kodeksu dobrych praktyk zostala sformutowana w art. 2.
Ustawy o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym?. Zgodnie z ta definicja
kodeks taki stanowi ,,zbior zasad postgpowania, a w szczegdlnosci norm etycznych i
zawodowych przedsiebiorcow, ktorzy zobowiazali si¢ do ich przestrzegania w odniesieniu do
jednej lub wiekszej liczby praktyk rynkowych”.

Zaroéwno z funkcji, jakie petnig kodeksy dobrych praktyk, jak i ich ustawowej definicji
wynika zatem, ze zasady fadu korporacyjnego w postaci kodeksow dobrych praktyk powinny
by¢ wprowadzane jako soft law. Tymczasem analizowany tekst projektu Zasad... zawiera
sformutowanie, ze: ,,Komisja Nadzoru Finansowego uznaje, ze Zasady Ladu Korporacyjnego
powinny zosta¢ przyjete przez instytucje nadzorowane, stajac si¢ istotnym dokumentem
programowym w ich strategicznej polityce korporacyjnej oraz wptywaé na ksztaltowanie
wlasciwych zasad postgpowania instytucji nadzorowanych”. Ponadto w piSmie przewodnim
Przewodniczacego Komisji Nadzory Finansowego Andrzeja Jakubiaka®® znalazlo sie
stwierdzenie, ze stosowanie Zasad... ma by¢ przedmiotem okresowej weryfikacji w ramach

procesu badania i oceny nadzorczej (BION) oraz w toku przeprowadzanych inspekcji.

2L K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spélce akeyjnej, C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 77-78.

22 Ustawa z dnia 23.08.2007 r. (Dz. U. z 2007 r. nr 171, poz. 1206)

2 http://www.knf.gov.pl/aktualnosci/2014/Konsultacje_projektu_zasad_ladu_korporacyjnego.html
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Wydaje si¢ zatem, ze sposob wprowadzenia Zasad... (jesli miatyby one stanowié
forme kodeksu dobrych praktyk) jest zbyt rygorystyczny jak na rozpowszechnione zwyczaje
w tym zakresie. Podnoszeniu standardéw bardziej sprzyja dobrowolno$¢ i przekonanie co do
istoty zasad, niz szczegdtowe nakazy i zakazy, dotyczace przejawoéw stosowania tych zasad.
Jednoczesnie dobrym prawem regulatora jest sygnalizowanie wagi przywigzywanej przez
niego do obszaru tadu korporacyjnego i determinacji w egzekwowaniu przestrzegania jego
zasad przez podmioty nadzorowane. W projekcie lub innych dokumentach zabrakto jednak
merytorycznego uzasadnienia wyboru formy obowigzku wdrozenia Zasad..., zamiast bardziej

rozpowszechnionej formuty ,,stosuj lub wyjasnij”.

5. Zasady nadrzedne i ich wdrazanie

Projekt Zasad... zawiera rozwigzania odnoszgce si¢ zamknigtego (insiderskiego)
systemu tadu korporacyjnego — nastawiony jest na tagodzenie sprzecznos$ci intereséw miedzy
udzialowcami, szczegdlnie dominujacymi, a pozostalymi interesariuszami. Biorgc pod uwage,
ze model ten jest w Polsce bardziej rozpowszechniony, niz model otwarty (outsiderski),
nastawienie takie jest w peini uzasadnione. Z tego ogélnego nastawienia wynikaja zasady
nadrzedne, ktore przewijaja si¢ w calej treSci analizowanego dokumentu. Za najwazniejsze
nalezy uzna¢: przejrzystos$¢ informacyjng (np. § 4 ust. 4; § S ust. 2; § 8 ust. 2; § 10 ust. 1; § 28
ust. 3), ograniczenie mozliwosci czerpania prywatnych korzysci przez udziatowcow (§ 9 ust.
4, §10), wymog zarzadzania ryzykiem instytucji nadzorowanej (np. § 3 ust. 2; § 19 ust. 2; §
29 wust. 5; § 46; §§ 49-51), oraz poszanowanie praw interesariuszy, ze szczegdlnym
uwzglednieniem pracownikéw (np. § 3 ust. 4; § 5 ust. 1), udzialowcéw mniejszosciowych
(np. § 7 ust. 3; § 19 ust. 1) 1 klientéw (np. § 34; § 35).

Zasady te sg ze swej istoty sluszne 1 ich stosowanie wptywa zdecydowanie korzystnie
na funkcjonowanie rynku finansowego. Rodzi si¢ jednak pytanie, czy wlasciwy jest sposob
uregulowania tych zasad zawarty w przedmiotowej propozycji. OdpowiedzZ na to pytanie nie
jest jednoznaczna. Wynika to nie tylko ze wskazywanych juz zastrzezen zwigzanych z
nieprecyzyjnym katalogiem podmiotow, ktorych miatyby dotyczy¢ Zasady... i wystepujacym
w zwigzku z tym ich niedopasowaniem do specyfiki poszczegolnych kategorii podmiotow
objetych regulacjami, ale takze ze zbytniej ogdlnosci sformulowan i niedoregulowania
jednych obszarow przy jednoczesnej nadmiernej szczegoétowosci 1 restrykcyjnosci rozwigzan

w innych obszarach.
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Przyktadem takiego niedoregulowania jest kwestia braku zapisow dotyczacych
ograniczenia mozliwosci czerpania prywatnych korzysci przez cztonkow organdéw instytucji
nadzorowanej, analogicznego do ograniczen stworzonych dla udziatlowcéw. Inny przyktad
stanowi § 53, w ktérym dotknigto bardzo waznego z punktu widzenia rynku kapitalowego
problemu podwojnej agencji. Ust. 3 tego paragrafu stanowi, ze: ,Instytucja nadzorowana
zarzadzajaca aktywami na ryzyko klienta, tworzy i ujawnia klientom polityke stosowania
srodkow nadzoru korporacyjnego, w tym procedury uczestniczenia i glosowania na
zgromadzeniach organoéw stanowigcych”. Wydaje si¢, ze naturalnym uzupetieniem takiego
dzialania bytaby konieczno$¢ przedstawienia raportu okresowego dotyczacego sposobu
realizacji tej polityki. Watpliwo$¢ budzi takze ograniczenie wymogu prezentowania
informacji odnoszacych si¢ do polityki w tym zakresie wylacznie klientom. Rozszerzenie
tresci § 53 miatoby duze znaczenie z punktu widzenia wzrostu transparentosci catego rynku.

Z kolei jako przyktad nadmiernego rozszerzenia obowigzkow natozonych przez KNF
nalezy uzna¢ § 11, ust. 1 1 2, ktére nakazuja udzialowcom dofinansowanie instytucji
nadzorowanej w sytuacji braku wyptacalnosci lub ptynnosci. Istotg korporacji jest jej
oddzielenie od udziatlowcéw i1 wylaczenie ich odpowiedzialno$ci za jej zobowigzania. Gdyby
Zasady... miaty charakter oddolnej inicjatywy samych podmiotow regulowanych, zapis § 11,
ust. 1 1 2 zastlugiwalby na najwyzsze uznanie, bowiem mialaby w tym przypadku
zastosowanie swoista forma instytucji prawnej, jaka jest przystapienie do dtugu. Udziatowcy
dominujacy deklarowaliby gotowo$¢ przyjecia na siebie zobowigzania dokapitalizowania
podmiotu w razie potrzeby. Jezeli jednak Zasady... uzna¢ za propozycj¢ regulatora narzucang
podmiotom nadzorowanym, to rozwigzanie obligujace do niezwlocznego dokapitalizowania
przedsigbiorstwa przez udzialowcéw nie tylko moze by¢ uznane za niezgodne z prawem
spotek, ale 1 niesprawiedliwe, poniewaz naktada taki obowigzek na wszystkich udziatowcow,
niezaleznie od ich wktadu oraz mozliwosci wptywania na funkcjonowanie podmiotu (a wiec
posrednio na jego wyniki).

Tekst projektu Zasad... zawiera takze duza liczb¢ powtarzanych, nieostrych okreslen,
(takich jak ,nadmierny”, ,,odpowiedni”, ,,uzasadniony”), ktore otwierajg szerokie pole do
swobodnej interpretacji, co moze stanowi¢ potencjalne zrddto konfliktow 1 otwierad
mozliwos$ci uchylania si¢ od implementowania regulacji na oczekiwanym przez KNF
poziomie.

Powyzsze spostrzezenia stanowig jedynie egzemplifikacje wystepujacych probleméw,
a nie ich wyczerpujacg analize. Taka analiza wszystkich zapisow pod katem ich zgodnosci z

prawem bylaby mozliwa dopiero po precyzyjnym okre§leniu kregu podmiotow, ktorych
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Zasady... majg dotyczy¢, bowiem ich dziatalno$¢ regulowana jest odrgbnymi przepisami

specyficznymi dla poszczegdlnych kategorii podmiotow.

6. Projekt Zasad... na tle rozwigzan obowigzujacych w innych

krajach

Opracowanie przez organ nadzoru regulacji dotyczacych tadu korporacyjnego nie
stanowi na $wiecie sytuacji wyjatkowej. Nie tylko KNF, ale takze regulatorzy w innych
krajach tworzg wlasne rozwigzania w tym zakresie 1 promujg ich stosowanie przez podmioty
nadzorowane. Celem wdrozenia tych rozwigzan jest najczgsciej dazenie do ujednolicenia
standardow obowigzujacych podmioty dzialajace na rynku finansowym, badz w wybranych
jego segmentach, oraz podniesienie poziomu tadu korporacyjnego w podmiotach
funkcjonujacych na tym rynku. U podstaw tego typu regulacji lezy bowiem przekonanie o
specyficznym charakterze podmiotéw sektora finansowego, uznawanych za instytucje
zaufania publicznego, w ktorych powinny obowigzywaé wyzsze standardy corporate
governance.

Tendencja do tworzenia regulacji z zakresu tadu korporacyjnego podmiotow sektora
finansowego jest widoczna w roznych czesciach $wiata, a jej przejawy mozna zaobserwowac
nawet w bardzo odmiennych od europejskiego porzadkach prawnych i1 kulturowych. Z
powodu zroznicowania porzadku instytucjonalnego (obejmujacego zardwno instytucje
formalne, jak 1 nieformalne) rozwigzania wprowadzane przez organy nadzoru w
poszczegbdlnych krajach réznig si¢ zaréwno pod wzgledem zakresu podmiotowego, jak i
przedmiotowego regulacji. Cechuja je ponadto odmienne filozofie tworzenia 1 wdrazania.

Przyktadowe rozwigzania obowigzujace w wybranych krajach przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Kodeksy ladu korporacyjnego wdrozone przez regulatoré6w w podmiotach z sektora finansowego w wybranych krajach

Podmiot
wprowadzajacy
/ promujacy Nazwa/tytul
Kraj Rok kodeks kodeksu Zakres uregulowan zawartych w kodeksie Sposéb wprowadzenia Uwagi
Kodeks zawiera wskazowki dotyczace Rady, samych dyrektorow,
zasad prowadzenia dziatalnoéci z uwzglednieniem zasad etyki. Kodeks zawiera zestaw zasad i
Guernsey Finance Sector [Kodeks odnosi si¢ rowniez do kwestii sprawozdawczosci, wskazowek jako formalnych
Financial Code Of zarzadzania ryzykiem, polityki ujawnien i raportowania oraz wytycznych zwiazanych z dobrym
Services Corporate relacji inwestorskich. Ponadto uwzglgdnione w nim zostaty tadem korporacyjnym, jednak nie
Guernsey 2011|Commission Governance zagadnienia zwigzane z wynagrodzeniami. sa one obowigzkowe.
Kodeks ten obok postanowien merytorycznych zawiera
rozbudowana cz¢$¢ formalng, zawierajaca cel regulacji, jej
Corporate podstawy prawne, poczatek obowigzywania, zasady raportowania
Governance iej wdrozenia do banku centralnego oraz definicje uzytych pojgc.
Code for Credit [Kodeks reguluje kwestie zwiazane z rada dyrektorow, jej sktadem,
Institutions and |rolg dyrektoro6w wykonawczych i niewykonawczych w Bank Centralny wymaga
Insurance szczegblnosci CEO i chairmana, a takze komitetom tworzonym w [przedstawienia corocznego
Central Bank of (Undertakings |ramach rady. Duzo uwagi po$wigcono rowniez systemowi raportu zgodnosci (wdrozenie
Irlandia 2013|Ireland 2013 zarzadzania ryzykiem. zasad kodeksu jest obowigzkowe).
Kodeks stanowi wzorzec, zgodnie
z ktorym kazdy z jordanskich
'W kodeksie okreslono glowne zasady, na jakich oparta zostata ta |bankdéw powinien opracowac
Corporate regulacja. Zawarte w niej rozwigzania dotycza funkcji rady wlasny kodeks dostosowany do
Governance dyrektorow oraz powotywania komitetow w jej ramach. Odnoszg [swoich potrzeb; rozwigzania
Central Bank of [Code for Banks |sie takze do kwestii kontroli relacji z akcjonariuszami oraz zawarte w kodeksie traktowane sa
Jordania 2007|Jordan in Jordan przejrzysto$ci i ujawnien. jako wymogi minimum.
Corporate Obowigzek wdrozenia postawiono
Governance W kodeksie okreslono gtéwne zasady i wytyczne oraz bardziej przed radg dyrektorow; w
Guidelines for  [szczegotowe rozwiazania dotyczace relacji z akcjonariuszami rady [przypadkach, w ktorych
Banks & dyrektorow, dyrektorow zarzadzajacych oraz audytu implementacja bytaby niemozliwa
Quatar Central [Financial wewnetrznego i zewnetrznego, a kodeksie odniesiono sie takze do |obowigzuje zasada wyja$nienia
Katar 2008|Bank Institutions kwestii interesariuszy, transparentnosci i ujawnien owodow nieprzyjecia kodeksu.
Kodeks okresla zasady i dobre praktyki w obszarze tadu W uzasadnieniu wprowadzenia
korporacyjnego, zawiera dos¢ szeroki zakres uregulowan kodeksu odwotano si¢ do
Code Of odnoszacy si¢ do struktury wtasnosci, struktury organizacyjnej, probleméw wynikajacych z
Corporate jakosci cztonkow rady i oceny rady, jakosci zarzadu a takze niskiej jakosci tadu
Governance For [sposobu raportowania. Ponadto w kodeksie znalazty si¢ korporacyjnego nie tylko w
Banks In Nigeriafrozwiazania dotyczace transparento$ci, rewizji oraz wiarygodnosci spotkach nigeryjskich ale tez w
Central Bank Of [Post danych i wymogow zwiazanych z ujawnieniami. Dodatkowo Wdrozenie rozwigzan zawartych [USA, Europie i na calym
Nigeria 2006|Nigeria Consolidation  |kodeks odnosi si¢ do zarzadzania ryzykiem i roli audytorow. w kodeksie jest obowigzkowe. Swiecie, co wskazuje, ze celem
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wprowadzenia kodeksu jest
podniesienie standardow w tym
zakresie.

Code Of Kodeks ma zacheci¢ podmioty z
Corporate sektora do samoregulacji poprzez
Governance For |Kodeks zawiera definicje i opisane cele regulacji; odnosi si¢ okreslenie wspolnego systemu
National Licensed bardziej szczegbétowo do dwoch kwestii: zasad regulujacych wartosci obowigzujacego
Pension Pension zagadnienia dotyczace rady i zasad regulujacych problematyke  |wszystkie podmioty objete
Nigeria 2008|Commission Operators przejrzystosci sektora regulacja
Kodeks reguluje kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rady
Guidelines On  |dyrektorow, systemem wynagrodzen; odpowiedzialno$cig za
Corporate sprawozdawczo$¢ finansowa i kontrole wewngtrzna, a takze
Governance For |relacjami inwestorskimi. Ponadto kodeks zawiera dodatkowe
Banks, Financial |zasady dla podmiotow nadzorowanych zwigzane z powolaniem
Holding komitetu wykonawczego w ramach rady, koniecznoscig wdrozenia
Companies And [systemu zarzadzania ryzykiem, oraz transakcjami z podmiotami Kodeks stanowi rozszerzenie
Direct Insurers [powigzanymi. Ponadto raport zawiera czytelne zasady kodeksu dobrych praktyk
The Monetary  [Which Are raportowania (w spotkach publicznych w raportach rocznych, a na |Obowigzek ujawnienia zakresu  |stosowanego na gietdzie
Authority of Incorporated In |korporacyjnych stronach internetowych w przypadku wszystkich |stosowania zasad kodeksu papierow warto$ciowych (Code
Singapur 2010|Singapore Singapore podmiotow). (comply or explain). of Corporate Governance)
Kodeks obejmuje pig¢ obszardéw, kazdy z nich zostat podzielony
na dwie czesci - w pierwszej okreslono zasady ogodlne, w drugiej
Supervisory za$ zawarto wytyczne dotyczace ich implementacji. Regulacje
Provisions zawarte w kodeksie odnosza si¢ do wyboru modelu organow
Concerning podmiotu (system monistyczny vs. dualistyczny) i sposobu
Vigilanza Banks’ formutowania wewnetrznych zasad tadu korporacyjnego, zadan i  [Wdrozenie zasad kodeksu i ich
Creditizia e Organization  [uprawnien organow zarzadzajacych oraz sktadu organow przestrzeganie stanowi element
Finanziaria; /And Corporate |nadzorujgcych, wynagrodzenia i systemdéw motywacyjnych a oceny podmiotoéw dokonywanej
'Wiochy 2008|Banca d'ltalia  |Governance takze przeplywu informacji. rzez wloski bank centralny.
Guiding
Principles On
Corporate
Governance For |[Kodeks okresla zasady ogdlne dla instytucji oferujacych wytacznie
Institutions islamskie produkty do zagadnien; bardziej szczegotowo reguluje
Zasieg Offering Only  [kwestie praw wiascicieli rachunkow inwestycyjnych. Ponadto Kodeks nie dotyczy islamskich
miedzynarodowy Islamic Islamic dotyczy zgodnosci dziatah z regutami i zasadami Szariatu a takze |Kodeks przyjmowany instytucji ubezpieczeniowych
(kraje Financial Financial przejrzystodci raportowania finansowego zwigzanego z dobrowolnie na zasadzie stosuj |oraz islamskich funduszy
muzutmanskie) 2006|Services Board |Services prowadzonymi inwestycjami. lub wyjasnij (comply or explain). |zbiorowego inwestowania.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie tresci kodeksow zamieszczonych na http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php (data dostepu

31.03.2014r1.)
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Prezentowane w tabeli 2. regulacje odnosza si¢ do szerszego badz we¢zszego kregu
podmiotow. W pierwszym przypadku kodeksy dotyczg catego sektora finansowego (Katar,
Singapur, Guernsey), w drugim obejmujg banki 1 inne wybrane podmioty (Irlandia) lub
jedynie banki (Jordania, Wtochy). W Nigerii istnieja odrgbne kodeksy dla bankow i
podmiotéw nadzorowanych przez National Pension Comission. Regulacje proponowane przez
KNF, mimo istniejagcych w nich wyltgczen, mozna zaliczy¢ do rozwigzan adresowanych do
szerokiego grona podmiotow z sektora finansowego, a wigc podobne do tych obowigzujacych
w Katarze, Singapurze i na Guernsey.

Pod wzgledem zakresu przedmiotowego regulacje obejmuja zazwyczaj kwestie
zwigzane ze strukturg wladzy w podmiotach nadzorowanych, relacjami tych podmiotéw i ich
akcjonariuszami, raportowaniem i mechanizmami motywacyjnymi. Ponadto czg¢sto odnosza
si¢ one do zagadnien dotyczacych audytu i zarzadzania ryzykiem, a nieco rzadziej do relacji z
innymi grupami interesariuszy. Na tym tle propozycje KNF wyr6zniaja si¢ do$¢ szerokim
zakresem przedmiotowym regulacji. Nie obejmuja wprawdzie kwestii zawigzanych z
audytem, ale odnosza si¢ do wszystkich pozostatych najczgséciej poruszanych zagadnien, a
dodatkowo reguluja materi¢ zasad ksztaltowania struktury organizacyjnej oraz wymogow
stawianych polityce promocyjnej 1 obstudze klienta.

Organy nadzoru w poszczegolnych krajach roznity si¢ takze w swoim podejsciu do
sposobu implementacji regulacji. Rozwigzania przyjmowane w tym zakresie reprezentuja cata
game¢ mechanizmow poczynajac od dobrowolnosci (kodeks opracowany przez organ nadzoru
jako wyraz systemu wartosci stanowigcy podstawe dla inicjatyw samoregulacyjnych, badz
jako zbidr zasad 1 wytycznych okreslajacych dobre praktyki w obszarze tadu korporacyjnego
— podejscie zastosowane przez nigeryjskg National Pension Commision i Guernsey Financial
Services Commision), poprzez zachete (kodeks jako wzor dla whasnych regulacji podmiotow
nadzorowanych 1 wyznacznik minimalnych standardow — rozwigzanie jordanskie) 1
stosowanie tagodnej perswazji (zasada ,,stosuj lub wyjasnij” obowigzujaca w Singapurze oraz
w przypadku regulacji przygotowanej przez Islamic Financial Services Board), az po
wzgledny (Katar) lub bezwzgledny (Irlandia, Nigeria w odniesieniu do sektora bankowego)
wymog stosowania kodeksu.

Unikatowe rozwigzanie zastosowano we Wloszech, gdzie w kodeksie sformutowane
zostaly zasady i wytyczne dotyczace ich wdrozenia — podmioty nadzorowane zobligowano
za$ do zapewnienia zgodno$ci wlasnych kodeksow z kodeksem opracowanym przez organy
nadzoru. Ksztalt rozwigzan wypracowanych w podmiotach nadzorowanych i zgodnos¢ tych

rozwigzan z zasadami zawartymi w kodeksie regulatora podlegaja ocenie organu nadzoru.
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Proponowany przez KNF sposob wdrozenia regulacji jest bliski rozwigzaniom katarskim,
zaktada bowiem wymodg stosowania kodeksu doprowadzajac jednoczesnie mozliwos¢
odstgpienia od stosowania niektérych zasad w pelnym zakresie, gdy ,,ich kompleksowe
wprowadzenie byloby nadmiernie ucigzliwe dla instytucji nadzorowane;j”. Projekt polskiego
regulatora miesci si¢ wiec zarowno pod wzgledem zakresu podmiotowego i przedmiotowego
regulacji, jak i sposobu jej implementacji w szerokim spektrum rozwigzan stosowanych w
roznych krajach. Na tle innych tego typu rozwigzan charakteryzuje go duze grono adresatow

regulacji, jej szeroki zakres przedmiotowy oraz dyrektywny styl wdrozenia.

7. Ocena projektu w kontekscie zasady proporcjonalnosci

Ocena projektu w kontekscie zasady proporcjonalnosci dokonana zostata z
wykorzystaniem metodyki opracowanej przez ekspertow Alterum®. Ocena opiera si¢ na
analizie tre$ci Zasad... i nie uwzglednia przebiegu procesu ich tworzenia. Z powodu braku
jakiejkolwiek dodatkowej dokumentacji zawierajacej ocene skutkdw regulacji, analiza nie
odnosi si¢ réwniez szczegdétowo do szacowanych kosztow 1 korzysci wynikajacych z
wprowadzenia regulacji. Jest jednak bezsporne, ze zawarte w niej rozwigzania pociagng za
sobg wzrost kosztow, szczegdlnie w przypadku podmiotow o nizszych standardach tadu
korporacyjnego, takich jak banki spoldzielcze czy Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-
Kredytowe. Bioragc pod uwage nienajlepsza kondycje finansowa niektorych podmiotow
nalezacych do tych kategorii dodatkowe obcigzenie moze by¢ dla nich trudne do
udzwigniecia. Podobny problem moze wystgpi¢ w odniesieniu do mniejszych podmiotow
nalezacych do pozostatych kategorii. Z punktu widzenia duzych podmiotow, takich jak banki
komercyjne czy zaktady ubezpieczen, przewidywany wzrost kosztow nie powinien stanowié¢
istotnej bariery wdrozenia regulacji.

Dokonujac oceny projektu w kontekScie zasady proporcjonalnosci odwotano si¢ do
wskazanych we wstepie trzech elementdw tej zasady tj. odpowiednio$ci, koniecznosci i
proporcjonalnosci sensu stricto. W ramach kazdego z tych elementow przeanalizowano
proponowane w projekcie rozwigzanie wykorzystujagc cztery grupy kryteriow — Kryteria

zarzadcze, prawne, finansowe i spoteczno-ekonomiczne.

%S, Kasiewicz, L. Kurklifski, W. Szpringer, op. cit., s. 20-21.
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7.1. Odpowiedniosé¢ - kryteria zarzadcze

Podstawowym kryterium w tym obszarze jest celowos¢ regulacji. Chociaz cele
Zasad... nie zostaly bezposrednio sformulowane, to analiza proponowanych rozwigzan
pozwala stwierdzi¢, ze nastawione s3 one na zapewnienie prawidlowego funkcjonowania
podmiotéw nadzorowanych, a dzigki temu rowniez catego rynku finansowego (szerzej
problem celow regulacji zostal przedstawiony juz w punkcie 2 raportu). Warunkiem
osiggniecia zatozonego celu jest skuteczne sktonienie podmiotow nadzorowanych do uznania
Zasad... nie tylko na poziomie deklarowanym, ale takze do ich rzeczywistego stosowania. W
tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage na brak w projekcie systemu bodzcow (pozytywnych i
negatywnych), ktére motywowatyby podmioty nadzorowane do pozadanych przez regulatora
zachowan.

Regulator dysponuje odpowiednimi zasobami i1 kompetencjami, aby wdrozy¢
regulacje. Bardziej ztozona sytuacja wyst¢puje natomiast po stronie podmiotow
nadzorowanych. W przypadku niektorych kategorii tych podmiotow zaré6wno zasoby, jak i
kompetencje sa niewystarczajace. Dlatego wlasciwe wydaje si¢ przygotowanie
harmonogramu wdrozenia regulacji zaktadajacego poczatkowe zawezenie krggu jej adresatow
(tylko wybrane kategorie podmiotow nadzorowanych) a nastepnie stopniowe jego poszerzanie
o kolejne kategorie tych podmiotow. W projekcie nie zdefiniowano rowniez stanu
pozadanego, ktorego osiggnigcie zostaloby uznane za sukces implementacji Zasad..., nie

wskazano takze miar pozwalajacych na weryfikacje stopnia realizacji celow regulacji.

7.2. Odpowiedniosé¢ - kryteria prawne

Propozycje zawarte w projekcie Zasad... w niektorych obszarach mogg sta¢ w
sprzeczno$ci z istniejgcymi rozwigzaniami prawnymi. Dotyczy to np. wskazywanego juz
przypadku wprowadzenia wymogu niezwlocznego dokapitalizowania instytucji nadzorowanej
przez jej udziatowcoOw w sytuacji, gdy jest to niezbedne do utrzymania jej kapitatow wtasnych
na poziomie wynikajacym z przepisOw prawa lub regulacji nadzorczych, a takze gdy jest to
konieczne z punktu widzenia jej bezpieczenstwa finansowego oraz niezwlocznego
zapewnienia instytucji nadzorowanej wsparcia finansowego, gdy zagrozona jest jej ptynnos¢.
We wprowadzajacym te rozwigzania § 11 ust. 1 i 2 posluzono si¢ zwrotem ,,udzialowcy
powinni by¢ odpowiedzialni”, ktéry moze by¢ rozumiany w dwojaki sposob — jako
odpowiedzialno§¢ moralna udzialowcéw lub jako ich zobowigzanie w sensie prawnym. W

tym drugim przypadku bytoby to niezgodne np. z art. 151 § 3 1 § 4 Ksh w odniesieniu do
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spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig albo z art. 301 § 41 § 5 Ksh w odniesieniu do spotki
akcyjnej.

Projekt Zasad... zawiera réwniez propozycje juz istniejgce w porzadku prawnym.
Dotyczy to np. przekazu reklamowego wprowadzajacego w btad (§ 31 ust 1. 1 § 32), ktéry
mozna uzna¢ za szczegOlny przypadek nieuczciwej praktyki rynkowej polegajacej na
dziataniu lub zaniechaniu wprowadzajacym w biad. Rozwigzania znajdujace si¢ w projekcie
Zasad... uszczegbdtowiaja, ale tez zawezajg wymogi stawiane w tym zakresie przez Ustawe o
przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym?. Podobna sytuacja wystepuje takze w
odniesieniu do niektérych innych propozycji zawartych w analizowanym dokumencie.
Przestrzeganie prawa jest warunkiem sine qua non prowadzenia dziatalnosci przez kazdy
podmiot gospodarczy i nie powinno by¢ podnoszone jako przejaw dobrych praktyk (vide np.
§4czy§3lustl).

7.3. Odpowiedniosé¢ - kryteria finansowe

Przy zalozeniu, Zze proponowane Zasady... mialyby regulowaé dziatanie wszystkich
podmiotow nadzorowanych (poza podmiotami wylgczonymi expressis verbis) rodzi si¢
pytanie o rownomierno$¢ roztozenia cig¢zarow wynikajacych z koniecznos$ci wdrozenia
regulacji przez jej adresatow. Dostosowanie si¢ do Zasad... zrodzi relatywnie wigksze
obcigzenia w podmiotach charakteryzujacych si¢ nizszymi standardami tadu korporacyjnego,
dysponujacych mniejszg wiedzg 1 do§wiadczeniem w ich ksztattowaniu oraz dziatajagcych w
mniejszej skali. W rezultacie obcigzenia te moga doprowadzi¢ do ostabienia ich pozycji
rynkowej. Przyktadem proponowanych rozwigzan, ktére moga stanowi¢ Zrdédio takiego
roztozenia cigzarow sg regulacje zawarte w § 461 § 47.

Koszty ponoszone przez podmioty nadzorowane w zwigzku z wdrozeniem Zasad...
moga wptyna¢ na pogorszenie si¢ sytuacji finansowej niektorych kategorii podmiotéw
nadzorowanych. Dotyczy to jednak gtownie tych podmiotow, w przypadku ktorych relatywne
obcigzenia sg najwigksze. W odniesieniu natomiast do podmiotéw duzych, majacych
odpowiednig wiedze 1 doswiadczenie, dziatajacych w oparciu o standardy przedsiebiorstw
mi¢dzynarodowych, wplyw regulacji na wyniki finansowe nie powinien by¢ znaczacy,

zwlaszcza w dluzszym okresie.

% Ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz.U. z 2007 nr
171 poz. 1206)
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7.4. Odpowiedniosé¢ - kryteria spoteczno-ekonomiczne

Wdrozenie rozpatrywanego projektu Zasad... i doprowadzenie do ich konsekwentnego
stosowania przez podmioty nadzorowane bedzie pozytywnie oddziatywato na wzrost zaufania
publicznego do przedsigbiorstw sektora finansowego. Proponowana regulacja moze zatem
odegra¢ konstruktywna role w odbudowie zaufania, ktére zostalo w wyniku kryzysu
finansowego silnie nadszarpnigte — wedlug badan Edelman Trust Barometer 2013 sektor
bankowy 1 sektor uslug finansowych cieszyly si¢ na $wiecie najmniejszym zaufaniem ze
wszystkich ocenianych, a Polska znalazta si¢ w grupie krajow, w ktérych zaufanie do bankoéw
spadlo w latach 2008-2013 w bardzo widocznym stopniu, bo o 19 p.p.?® Dlatego
przywracanie zaufania publicznego do podmiotéw podlegajacych proponowanej regulacji jest
tak istotne spotecznie. Szczegdlne znaczenie w przywracaniu tego zaufania bedzie miato
stosowanie si¢ przez te podmioty do zalecen sformutowanych w rozdziale 7 Zasad..., a

zwlaszcza do tych zawartych w § 34, § 36 oraz § 37 ust. 4.

7.5. Koniecznosé¢ - kryteria zarzadcze

Proponowany projekt stanowi alternatywe dla rozwigzan o charakterze
samoregulacyjnym. Ma w porownaniu do nich szerszy zakres i jest w wielu obszarach
bardziej szczegotowy. Dlatego w stosunku do tych rozwigzan bedzie w wigkszym stopniu
spetniat funkcje substytucyjna niz komplementarng.

Wdrozenie Zasad... — jezeli ich stosowanie miatoby by¢ przedmiotem weryfikacji ze
strony regulatora — poszerzy zakres kontroli, jakiej poddawane sa podmioty nadzorowane i
zwiekszy ryzyko ich dziatalnosci (ryzyko compliance). Rodzi to zagrozenie negatywnej
reakcji tych podmiotéw w odniesieniu do decyzji regulatora dotyczacej wprowadzenia
Zasad... i do rozwigzan w nich zawartych. Zagrozenie to powinno by¢ wzigte pod uwage
podczas opracowywania sposobu implementacji regulacji (istniejagcy dokument nie precyzuje
tego sposobu).

Pod wzgledem gotowos$ci na przyjecie nowych regulacji przewage maja rozwigzania
samoregulacyjne. Z tego powodu wazne jest podejmowanie dialogu z adresatami regulacji,
ktory stuzy zwigkszeniu ich akceptacji dla propozycji regulatora. Analizowany dokument nie

zawiera informacji odnos$nie do form prowadzenia takiego dialogu.

% Edelman Trust Barometer 2013. Annual Global Study, http://www.edelman.com/trust-downloads/global-
results-2/
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7.6. Koniecznosé¢ - kryteria prawne

Objete regulacja podmioty nadzorowane posiadaja w niektérych przypadkach wiasne
wewngetrzne kodeksy odnoszace sie do wybranych zagadnien unormowanych trescig Zasad... .
Niekiedy przyjete w tych kodeksach rozwigzania sg dalej idace niz te proponowane w
projekcie. Dotyczy to np. podnoszonej w § 5 kwestii whistleblowingu. W takie sytuacji
istnieje obawa, iz stosowanie regulacji bedzie stanowito krok wstecz, podczas gdy jej
zadaniem powinno by¢ stymulowanie dobrych praktyk w podmiotach nadzorowanych.
Zmiang w tym kierunku byloby wprowadzenie wymogu raportowania regulatorowi liczby
naduzy¢ zaistniatych w danym podmiocie, zgloszonych przez whistleblowerow wraz ze
wskazaniem charakteru tych naduzy¢ i1 podjetymi Srodkami zaradczymi. Rozwigzanie takie
pozwalaloby na kontrolowanie, w jakim stopniu przyjete regulacje wewngtrzne sg stosowane
w praktyce oraz oznaczato przechodzenie w projekcie od wymogow dotyczacych ksztattu

struktur i procedur do kontroli ich funkcjonowania w podmiotach nadzorowanych.

7.7. Koniecznosé¢ - kryteria finansowe

Rozpatrujgc projekt Zasad... jako alternatywe dla rozwigzan o charakterze
samoregulacyjnym nalezy stwierdzi¢, ze jego wdrozenie zwigzane bedzie z wyzszymi
kosztami zaré6wno po stronie regulatora, jak 1 podmiotéw nadzorowanych. Wigksze
obcigzenia finansowe wystapia nie tylko podczas wprowadzania Zasad..., w wyniku
dostosowywania si¢ do nich przez podmioty nadzorowane, ale takze w okresie pozniejszym,
ze wzgledu na zwigkszone koszty kontroli. Dlatego wdrozenie nowej regulacji powinno by¢
poprzedzone  analiza  funkcjonowania  istniejagcych  rozwigzan o  charakterze
samoregulacyjnym, pozwalajaca na ocen¢ skuteczno$ci ich dziatania i dostarczajaca punktu
odniesienia. Wprowadzenie dodatkowej regulacji jest bowiem o tyle uzasadnione, o ile
przyczyni si¢ ona do rzeczywistego podnoszenia standardow w obszarze tadu korporacyjnego
w podmiotach nadzorowanych ze wzgledu na wicksza skuteczno$¢ Zasad... w zakresie

uksztattowania tego tadu w stosunku do rozwigzan samoregulacyjnych.

7.8. Koniecznos¢ - kryteria spoteczno-ekonomiczne

Funkcjonujace dotychczas rozwigzania samoregulacyjne nie zapobiegly spadkowi
zaufania publicznego do podmiotow sektora finansowego. Wiarygodno$¢ tych podmiotow
opiera si¢ w duzej mierze na czynnikach kontekstowych, w tym na istnieniu zewnetrznych
agend, ktore moga wyznacza¢ standardy ograniczajace prawdopodobienstwo naduzycia

zaufania 1 wymuszac¢ ich przestrzeganie. Dlatego projekt wzmacniajacy nadzor ze strony
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regulatora bedzie oddziatywal na wzrost zaufania silniej, niz rozwigzania o charakterze
samoregulacyjnym.

Na propozycje zawarte w Zasadach... mozna spojrze¢ roéwniez w kontekscie
konkurencji regulacyjnej. Wymogi w nich stawiane s3 w wielu obszarach dalej idace niz te
obecne w dotychczasowych rozwigzaniach samoregulacyjnych. Wprowadzenie Zasad...
oznacza¢ zatem bedzie z punktu widzenia podmiotdow nadzorowanych zmniejszenie
atrakcyjnosci polskiego rynku w stosunku do tych rynkow, na ktérych tego typu regulacje nie

istnieja lub sg mniej restrykcyjne.

7.9. Proporcjonalnos¢ sensu stricto - kryteria zarzadcze

Wprowadzenie kazdej regulacji powinno wigza¢ si¢ z osiggnigciem korzys$ci w postaci
zmiany stanu rzeczy na bardziej pozadany (lepszy z punktu widzenia regulatora, adresata
regulacji, ich interesariuszy, badz ogotu spoteczenstwa). W projekcie Zasad... dominuje
perspektywa korzysci regulatora (rozszerzenie zakresu sprawowanej kontroli), wybranych
grup interesariuszy adresata regulacji (np. klientéw) oraz interesu spotecznego w postaci
wzrostu poziomu zaufania publicznego do podmiotow sektora finansowego, ktory to wzrost
ma stanowi¢ konsekwencj¢ lepszego 1 bardziej transparentnego funkcjonowania tych
podmiotéw 1 zarzadzania nimi. Osiagnigcie tych korzysci okupione zostanie kosztami
ponoszonymi przede wszystkim przez podmioty nadzorowane bgdace adresatem regulacji, a
w pewnych sytuacjach takze ich udzialowcow oraz w mniejszym stopniu i przez samego
regulatora. Widoczna jest wigc asymetria — inne podmioty badZ grupy sa beneficjentami, a
inne ponosza koszty. Wprowadzenie regulacji moze by¢ jednak uzasadnione interesem
spotecznym. W kazdym przypadku regulator powinien wywazy¢ bilans korzysci 1 kosztow z

uwzglednieniem ich rozktadu.

7.10. Proporcjonalnos¢ sensu stricto - kryteria prawne

Podmiotem odpowiedzialnym za wdrozenie regulacji i monitorowanie jej skutkow
zarOwno na poziomie catego rynku, jak i poszczegélnych podmiotow jest regulator, czyli
KNF. W ramach kazdego z podmiotéw nadzorowanych gléwna odpowiedzialnos¢ za
implementacj¢ rozwigzan zawartych w projekcie Zasad... spoczywa na zarzadzie oraz innych
organach wewnetrznych (np. radzie nadzorczej).

Projekt Zasad... przekazany zostal do konsultacji 14.01.2014 r., a czas na zglaszanie
uwag wyznaczono do 28.02.2014 r. Ze wzgledu na niewielkg objetos¢ dokumentu okres ten

wydaje si¢ by¢ wystarczajacy, aby zainteresowane strony mogly si¢ zapozna¢ z propozycjami
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regulatora i w sposob kompetentny si¢ do nich odnie$¢. Regulator przewidziat rowniez dos¢
dhugi okres implementacji przez podmioty nadzorowane zawartych w projekcie rozwigzan —
majg by¢ one wdrozone do konca 2014 r. Mimo to, z punktu widzenia niektérych kategorii
podmiotdéw, okres ten moze okazaé si¢ niewystarczajacy z powoddéw wskazywanych we
wczesniejszych czesciach analizy.

Jednoczesnie we wprowadzeniu do Zasad... stwierdzono, ze ,.instytucje nadzorowane
powinny dazy¢ do stosowania w jak najszerszym zakresie zasad okreslonych w Zasadach
Fadu Korporacyjnego™’, co moze byé rozumiane jako dopuszczenie przez regulatora w
uzasadnionych przypadkach mozliwosci rozlozenia procesu implementacji w czasie i

wdrozenia regulacji stopniowo, az do petnego uwzgledniania wszystkich jej wymogow.

7.11. Proporcjonalnos¢ sensu stricto - kryteria finansowe

Proponowany projekt rodzi po stronie regulatora ryzyko nie osiggniecia zamierzonych
skutkoéw regulacji ze wzgledu na mozliwa negatywna reakcje podmiotéw nadzorowanych. Po
stronie tych podmiotow wdrozenie Zasad... zwigksza ryzyko compliance. Na problemy te juz
wskazywano. W tresci projektu kwestia ryzyka pojawia si¢ w roznych kontekstach: ksztattu
struktury organizacyjnej podmiotu nadzorowanego (§ 2 ust. 1, § 3 ust. 2), zadan 1 kompetencji
jego organu nadzorujacego (§ 19 ust. 2), polityki wynagrodzen (§ 29 ust. 5), polityki
promocyjnej uwzgledniajacej informowanie o poziomie ryzyka podejmowanego przez klienta
(§ 31 ust. 3, § 32 ust. 7, (§ 36), systemu kontroli wewnetrznej (§ 44 ust. 1 pkt 2, § 47),
zarzadzania ryzykiem (§ 49, § 50, § 51). Swiadczy to o przywiazywaniu przez regulatora
duzej wagi podczas tworzenia projektu Zasad... do problemu ryzyka i dazenia do lepszego

uswiadomienia jego znaczenia podmiotom nadzorowanym.

7.12. Proporcjonalnos¢ sensu stricto - kryteria spoleczno-

ekonomiczne

Projekt Zasad... stanowi probe stworzenia ujednoliconych standardéw w zakresie tadu
korporacyjnego obowigzujacych rézne kategorie podmiotow nadzorowanych oraz jest
wyrazem troski o zachowanie wysokiego poziomu tego tadu w sektorze finansowym.
Jednoczesnie sposdb wprowadzania regulacji wskazuje na preferowanie przez KNF podejscia
dyrektywnego polegajacego na wykorzystaniu formalnego autorytetu regulatora w celu

sktonienia podmiotéw nadzorowanych do przyjecia wypracowanych przez Komisje

27 Zasady..., s. 4.
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rozwigzan. Rodzi si¢ jednak watpliwos$¢ czy duze zrdéznicowanie podmiotéw nadzorowanych
w polaczeniu z pewna niedookreslonoscig kregu adresatow regulacji nie doprowadza do
sytuacji, w ktorej wdrazane pod naciskiem regulatora rozwigzania okazg si¢ nieadekwatne do
specyfiki czesci objetych nig podmiotow. W identyfikacji tego typu probleméw pomocne
bytoby opracowanie systemu monitorowania skutkdw wdrozenia regulacji, ktory by zakladat
okresowe przeglady funkcjonowania Zasad... w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii

podmiotow nadzorowanych.

Podsumowanie

Projekt Zasad... przygotowany przez KNF wpisuje si¢ w mig¢dzynarodowy trend
rozwoju regulacji dotyczacych funkcjonowania podmiotéw sektora finansowego, w tym
réwniez regulacji z zakresu tadu korporacyjnego, ktorego stabos¢ w tym sektorze uznawana
jest do$¢ powszechnie za jedng z przyczyn ostatniego kryzysu. Zawarte w projekcie regulacje
powinny doprowadzi¢ do ujednolicenia wymogoéw stawianych podmiotom nadzorowanym,
zaowocowa¢ podniesieniem standardow w zakresie corporate governance, w stosunku do
tych wyznaczanych w branzowych kodeksach dobrych praktyk oraz przeciwdziata¢ erozji
zaufania publicznego do sektora finansowego. Projekt charakteryzuje si¢ szerokim (chociaz
nieco niedookreslonym) zakresem podmiotowym adresatow regulacji i szerokim zakresem
przedmiotowym, wykraczajacym poza obszar podlegajacy unormowaniu w tego typu
regulacjach funkcjonujacych w innych krajach. Za nadrz¢dne zasady, ktorych znaczeniu
regulator dal wyraz w tresci dokumentu nalezy uzna¢ przejrzystos¢ informacyjna,
ograniczenie mozliwos$ci czerpania prywatnych korzysci przez udzialowcoéw, poszanowanie
praw interesariuszy ze szczegélnym uwzglednieniem pracownikow, udziatowcow
mniejszosciowych 1 klientow oraz wymog zarzadzania ryzykiem.

Na rynku kapitalowym réznego rodzaju kodeksy dobrych praktyk odnoszace si¢ do
tadu korporacyjnego wdrazane sg zazwyczaj jako rozwigzania samoregulacyjne. Podobne
podejscie przyjmowane byto tez w sektorze finansowym. Coraz cze¢éciej jednak w sektorze
tym, a zwtaszcza w niektorych jego segmentach (m.in. w przypadku bankow) implementacja
kodeksow odbywa si¢ z inicjatywy organu nadzoru, ktory jest autorem regulacji. Takie tez
rozwigzanie przyjeto w odniesieniu do Zasad... Moze to rodzi¢ problemy z akceptacja
regulacji przez jej adresatow, zwlaszcza ze powoduje ona nierdéwne obcigzenie réznych
podmiotow oraz prowadzi do asymetrii korzysci 1 kosztow — inne grupy sg gtownymi

beneficjentami proponowanych rozwigzan, a kto inny ponosi gros kosztow.
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