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Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia etyki bankowej, w szczeg6lnosci zawarte w Reko-
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Ethics in light of Recommendation Z
of the Financial Supervision Commission on internal governance
in banks - de lege lata and de lege ferenda remarks

Abstract

The article presents the issues of banking ethics, in particular those included in Recommen-
dation Z. A comparison of ethical values contained in Corporate governance principles for
banks, the EBA Guidelines in the field of internal management and in Recommendation Z was
made. Then, de lega lata and de lege ferenda conclusions were formulated. Achieving the set
goal required the use of research methods such as scientific observation based on a review
of the available literature, publications and source materials from the banking sector, along
with analysis and inference.
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Wstep

Celem niniejszego opracowania jest sformutowanie wnioskéw de lega lata i de lege
ferenda odnoénie do etyki w $wietle Rekomendacji Z Komisji Nadzoru Finansowego
z 2020 roku dotyczacej zasad tadu wewnetrznego w bankach (dalej: ,Rekomen-
dacja Z”). Aby zrealizowac¢ ten cel w artykule przedstawiono pojecie etyki, w tym
etyki bankowej. Zaprezentowano podstawowe zagadnienia z tego zakresu, zaczerp-
niete zaréwno z literatury przedmiotu, jak i praktyki bankowej, dokonujac prze-
gladu warto$ci etycznych zawartych w Corporate governance principles for banks
wydanych w 2015 roku przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (dalej: ,,Cor-
porate governance principles for banks”) oraz Wytycznych w sprawie zarza-
dzania wewnetrznego zgodnego z dyrektywa (UE) 2019/2034 z dnia 22 listopada
2021 roku wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (dalej: ,,Wytycz-
ne EBA w sprawie zarzadzania wewnetrznego”) oraz w Rekomendacji Z. Nastep-
nie dokonano poréwnania tych dokumentéw i sformutowano wnioski de lege lata
i de lege ferenda. Realizacja postawionego celu trwata miesigc i wymagata zastoso-
wania nastepujacych metod badawczych: obserwacji naukowej opartej na przegla-
dzie dostepnej literatury, publikacji i materiatéw Zrédtowych z sektora bankowego
wraz z analiza i wnioskowaniem.

1. Etyka bankowa

W literaturze czesto podkresla sie, ze definicja etyki nie jest tatwa do jednoznacznego
okreslenia, co sprawia, ze precyzyjne zdefiniowanie jej jest trudne. W pi$miennictwie
zauwaza sie, ze etyka dziatalno$ci gospodarczej jest zbiorem zasad uczciwego i od-
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powiedzialnego zachowania przedsiebiorcéw, zar6wno w bezposrednich relacjach,
jak i w szerszym kontekscie spotecznym. W kontekscie sektora bankowego, termin
Letyczny” jest stosowany do opisania (Mizdrak, Pogodzinska-Mizdrak 2013, s. 54):

e styluiatrybutu rzetelnej dziatalnosci bankowej,
¢ dookreslenia banku ,tytularnie” jako banku majgcego wpisane w kanony moral-
ne i spoteczne zatozenia do celéw swojego dziatania.

W zwiazku z tym, ,kazdy bank komercyjny moze by¢ nazwany etycznym, jesli reali-
zuje okres$lone wartosci i cele spoteczne, a jego dziatalno$¢ odznacza sie prawoscia,
transparentnoscia formalnoprawna i finansowa, uczciwoscia, rzetelnos$cia, lojalno-
$cig wzgledem klientéw, poszanowaniem praw pracowniczych itp. Innymi stowy,
taki bank dziala w sposéb etyczny i jest otwarty na pewne inicjatywy spoteczne.
Natomiast tytutowy »bank etyczny« (inaczej: bank alternatywny lub bank misyjny)
jest to instytucja finansowa, ktéra zostata powotana i ufundowana kierunkowo na
realizacje wymienionych wyzej wartosci i rzeczywiScie je realizuje w swoim regio-
nie, majac stale na uwadze dobro ludzi, instytucji oraz interes spoteczny” (Mizdrak,
Pogodzinska-Mizdrak 2013, s. 54).

Z powodu braku ustalonego katalogu dziatan etycznych lub nieetycznych, podejmowa-
ne sg proby kwalifikacji danych zachowan jako etycznych badz nie w ramach np. ko-
deksow etyki. Mimo to, nadal mogg pojawia¢ sie nowe zachowania i dziatania, ktére
nie zawsze s3 mozliwe do jednoznacznej kategoryzacji (Komierzynska-Orlinska 2019,
s. 62). Banki nieuchronnie napotykaja na nieetyczne dylematy, a czesto granica pomie-
dzy postepowaniem etycznym a nieetycznym bywa niejasna (Swieszczak, s. 189).

Postepowania niezgodne z zasadami etyki bankowej predzej czy p6zniej zdyskredy-
tuja bank i podwaza jego wiarygodno$¢. Informacje przekazywane przez bank nie
moga byc¢ fatszywe. Kazde przektamanie lub niedopowiedzenie banku moze spo-
wodowac, ze wszystkie kolejne przekazy bedg odbierane z dystansem i nieufno$cia.
Informacje przekazywane przez bank musza by¢ prawdziwe i opiera¢ sie na fak-
tach. Nawet jesli odbiorca moze nie zgodzi¢ sie z treScig przekazywanej przez bank
informacji, nie bedzie mégt mu zarzuci¢, ze jest ona nieprawdziwa, co zapobiegnie
nieodwracalnej utracie zaufania do banku (Macierzynski, Macierzynski 2014, s. 46).

Etyka w bankowosci jest skoncentrowana wokét trzech obszaréw (Gasparski 2004,
s. 23-24):

« zasad etycznych transakcji dokonywanych na rynkach finansowych (dotyczy re-
gut, ktére panujg na rynkach finansowych, np. kazdy uczestnik transakcji na ryn-
ku finansowym powinien posiadac¢ jednakowy dostep do informacji),

¢ regul budowania relacji z klientami (koncentracja na zbudowaniu relacji dtugo-
terminowych),

¢ dylematéw osobistych oséb zaangazowanych w dwa poprzednie obszary.

W ostatnich latach mozna zaobserwowac zwiekszenie nacisku na etyke w biznesie.
Jednym z takich przyktadéw dla sektora bankowego staty sie programy i kodeksy
etyczne. Sposrdd licznych definicji kodeks6w mozna przytoczy¢ te zawartg w stow-
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niku wyrazéw obcych. Wedtug autoréw tego stownika: kodeks to: ,zesp6t norm, re-
gul, zasad, przepiséw dotyczacych jakie$ dziedziny, np. etyki” (Sobol 1996, s. 560).
Nalezy zaznaczy¢, ze kodeks etyczny, bedacy albo odrebnym dokumentem, albo
kluczowym elementem programu etycznego, przedstawia zbiér fundamentalnych
zasad postepowania obowigzujacych w organizacji lub standardéw etycznych spe-
cyficznych dla danego zawodu. Z kolei program etyczny jest kompleksowym dzia-
taniem, ktérego celem jest ustanowienie etyki jako najwazniejszego kryterium
dziatania w firmie. Jako nieodzowny sktadnik takiego programu kodeks etyczny
przyczynia sie do ksztattowania etycznej kultury organizacyjnej. Kodeksy etyczne
sa badz jedynym - co dzieje sie czesciej - dokumentem okreslajacym standardy za-
chowan w organizacji, badz - co rzadziej - stanowig sktadnik programu etycznego
tej organizacji. W tym drugim przypadku opracowywanie programu etycznego po-
przedza prace nad kodeksem (Gasparski 2013, s. 235).

Eksperci zajmujacy sie opracowywaniem kodeksow etycznych podkre$laja, ze kluczo-
wym elementem nie jest dokument kodeksu, ale proces jego tworzenia. Ten proces
wspiera jednoczenie srodowiska pracy i przyczynia sie do rozwoju poczucia wspoétod-
powiedzialnos$ci za finalng wersje kodeksu, co jest niezwykle waznym aspektem psy-
chologicznym. Ogromne znaczenie maja tutaj wspolne wartosci, ktére sg fundamen-
tem dla catego przedsiewziecia. (Gasparski 2013, s. 236). Kluczowym sktadnikiem
kazdego programu etycznego jest kodeks etyczny, czyli zbioér zasad postepowania.
Kiedy jest on skutecznie wdrozony i przestrzegany, przyczynia sie do ograniczenia
korupcji, oszustw finansowych oraz innych negatywnych zachowan. Pomaga réwniez
minimalizowa¢ przypadki konfliktu intereséw. Efektem jest wzrost zaufania ze stro-
ny klientéw, biznesowych partneréw i kontrahentéw, a takze zwiekszenie autorytetu
i lojalnosci pracownikéw, co w konsekwencji poprawia ogdlng reputacje organizacji
(Gasparski 2013, s. 238). Skuteczny kodeks wzmacnia odpowiedzialno$¢ spoteczng
i wyjasnia normy i wartosci, ktérych organizacja stara sie przestrzega¢. Ma charakter
wizjonerski i transformacyjny, zapewniajac wskazéwki w trudnych okoliczno$ciach.
Nadaje ton organizacji i moze by¢ kluczowym dokumentem strategicznym firmy, na
ktéorym opieraja sie wszystkie decyzje (Stevens 2009, s. 14). Obowiazek etycznego
postepowania dyrektoréw, menedzeréw i pracownikéw oraz obowigzek wydania
kodeksu etyki jest obecnie uwazany za ortodoksyjng praktyke tadu korporacyjne-
go w wiekszosci jurysdykcji (Keeper 2012, s. 2). Jednakze kodeks etyki moze stuzy¢
jako Kluczowy dokument strategiczny w organizacji lub moze by¢ po prostu dekora-
cja witryny - artefaktem, ktéry sprawia, Ze organizacja wydaje sie bardziej etyczna
w oczach interesariuszy (Stevens 2009, s. 14).

»,Majac na uwadze specyfike banku jako instytucji zaufania spotecznego, Zwigzek
Bankéw Polskich, instytucja zrzeszajaca polskie banki, przyjat 18 kwietnia 2013
roku obowiazujacy wszystkich swoich cztonkéw Kodeks Etyki Bankowej, zastepu-
jacy dotychczasowe Zasady Dobrej Praktyki Bankowej z 9 maja 2001 roku. Nowy
dokument zostat znaczaco poszerzony, dzieki czemu lepiej odpowiada nowym
warunkom, w ktérych funkcjonuja instytucje finansowe. Sam fakt zmiany nazwy
$wiadczy o znaczacej roli etyki w prowadzeniu dziatan przez instytucje finanso-
we. Bardzo duzo uwagi zwraca sie na relacje z klientami, partnerami biznesowymi,
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wzajemne stosunki pomiedzy bankami, ale rowniez ze Srodowiskiem lokalnym”
(Macierzynski, Macierzynski 2014, s. 49).

Kodeks Etyki Bankowej zostat opracowany w sposéb klarowny i skondensowany.
Ogolnie, ale zarazem wyraznie, wskazano w nim wiele zasad, ktérymi powinny
kierowac sie banki jako instytucje i pracownicy bankéw w relacjach z otoczeniem
wewnetrznym i zewnetrznym. Termin ,powinien” w réznych odmianach jest naj-
czesciej wystepujacym orzeczeniem czasownikowym (48 powtérzen) w Kodeksie
Etyki Bankowej. W ten sposéb dokument ten dostarcza zestaw obowiazujacych
wzorcéw pozadanego przez normodawce zachowania w formie posredniej, powin-
no$ciowej, a nie bezposredniej, nakazowej. Kodeks Etyki Bankowej dzieli sie na:
Czes¢ A. Kodeks Dobrych Praktyk Bankowych i Cze$¢ B. Kodeks Etyki Pracownika
Banku. Kluczowg cze$cig Kodeksu Etyki Bankowej sg postanowienia koricowe, ktd-
re rekomendujg organizowanie szkolen dla pracownikéw bankéw w celu zapozna-
nia ich z zasadami zawartymi w kodeksie, jak rowniez nadzo6r nad ich przestrzega-
niem (Czechowska, Zaton, 2016, 123-124).

2. Etyka w ladzie wewnetrznym

Zgodnie z definicja opracowang przez Gietde Papierow Wartosciowych w War-
szawie, fad korporacyjny to zbiér zasad postepowania, skierowanych zaréwno do
organéw spotek oraz cztonkéw tych organéw, jak i do wiekszoSciowych i mniej-
szo$ciowych akcjonariuszy. Zasady tadu korporacyjnego odnosza sie do szeroko
rozumianego zarzadzania spoétka.

Oprocz przepisoOw prawnych obowigzujacych w danym kraju dobre praktyki fadu
korporacyjnego stanowia wazny czynnik determinujgcy zachowanie organéw spoét-
ek, cztonkéw tych organéw oraz wiekszosciowych i mniejszosciowych akcjonariu-
szy. Przy tworzeniu tych praktyk uczestnicza réznego rodzaju instytucje, zaréwno
rzadowe, jak i quasirzadowe, komitety powotane przez wtadze panstwowe lub wta-
dze gietdowe, stowarzyszenia obejmujace przedstawicieli $wiata nauki i biznesu
oraz stowarzyszenia dyrektoréw. Dobre praktyki funkcjonujg w ramach , miekkie-
go prawa”; nie sg wiec regulacjami stanowionymi przez panstwo. Ich stosowanie
przez uczestnikdw rynku jest, formalnie biorgc, dobrowolne i przyjmuje formute:
»Zastosuj albo wyjasnij, dlaczego nie stosujesz”: (comply or explain). Nalezy jednak
zauwazy¢, Ze mimo braku mocy prawnej rekomendacje dotyczace dobrych praktyk
sa zbyt wazne i nie moga by¢ catkowicie ignorowane przez sp6tki i cztonkéw ich
organow (Kotadkiewicz 2013, s. 302).

Rekomendacja Z stanowi zbior dobrych praktyk w zakresie zasad tadu wewnetrz-
nego. Na tad wewnetrzny sktadaja sie w szczegoélnosci: system zarzadzania ban-
kiem, organizacja banku, zasady dziatania, uprawnienia, obowiazki i odpowiedzial-
nos$¢ oraz wzajemne relacje rady nadzorczej, zarzadu i oséb petnigcych kluczowe
funkcje w banku. .ad wewnetrzny bankow jest uregulowany poprzez:
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e Ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe (Dz. U.z 2023 1. poz. 2488),
* Rozporzadzenie Ministra Finansow, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 8 czerw-
ca 2021 roku, w sprawie systemu zarzadzania ryzykiem i systemem kontroli we-
wnetrznej oraz polityki wynagrodzen w bankach (Dz. U. z 2021 r. poz. 1045).

Poza aktami prawa powszechnie obowigzujacego, tad wewnetrzny bankéw jest
uregulowany poprzez akty ,prawa miekkiego” takie jak:

* Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021, jezeli bank jest spétka noto-
wanag na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych,

e Zasady Ladu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych wydane przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego.

Ponadto wybrane zagadnienia sg przedmiotem innych Rekomendacji wydanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego:

¢ Rekomendacji H dotyczacej systemu kontroli wewnetrznej w bankach,
* Rekomendacji M dotyczacej zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach.

Dodatkowo, tad korporacyjny jest uregulowany w:

e Corporate governance principles for banks,
e Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania wewnetrznego.

Rekomendacja Z jest préba zgromadzenia, usystematyzowania i utozenia ogélnych
zasad i dobrych praktyk w sektorze bankowym w jedna cato$é. Co prawda Reko-
mendacja Z nie jest Zrédtem prawa powszechnie obowiazujacego, to pozwala pod-
miotom nadzorowanym poznac sposéb interpretacji przepiséw przez Komisje Nad-
zoru Finansowego, a co za tym idzie dostosowac swoja dziatalno$¢ do jej wymogdw.
Postanowienia Rekomendacji Z powinny by¢ traktowane jako uzupeiniajace prze-
pisy ustaw i rozporzadzen oraz Corporate governance principles for banks, a takze
Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania wewnetrznego. Ponadto nie powinny by¢
interpretowane w sposé6b z nimi sprzeczny.

Nie mozna zapomina¢, ze kluczowym elementem corporate governance jest odpowie-
dzialnos¢. Jest to podstawa, na ktorej powinno sie opiera¢ budowanie bankowosci. Cho-
ciaz przepisy prawne odgrywaja wazna role w zapewnieniu przestrzegania tej zasady,
to gléwnym motywatorem powinna by¢ nie tyle obawa przed konsekwencjami, ile au-
tentyczne poczucie odpowiedzialnosci za przysztos¢ banku oraz wszystkich zaintereso-
wanych stron, ktorych dziatalno$¢ banku dotyka. Biorgc pod uwage specyfike bankdow;,
w gre wchodzi nie tylko dobro bezposrednich klientéw i kontrahentdw, ale réwniez
szeroko pojete spoteczenstwo, panstwo, konkurenci oraz wspdtpracownicy. Dlatego
podkresla sie, ze fundamentem dobrego wtadztwa korporacyjnego nie powinny by¢
tylko normy prawne, ale przede wszystkim zasady etyczne. Idealnym podejsciem jest
zintegrowanie systemu wtadztwa korporacyjnego z kulturg etyczng instytucji. Przyjete
zasady i kodeksy etyki wspieraja jej odpowiedzialne postawy wzgledem interesariuszy,
co jest kwintesencjg wiadztwa korporacyjnego. Jednoczesnie efektywny system corpo-
rate governance wspiera przestrzeganie przyjetego przez instytucje kodeksu etycznego
i respektowanie obranych wartosci (Marcinkowska 2014, s. 430-431).
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3. Etyka w Swietle Corporate governance principles for banks

W lipcu 2015 roku Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on
Banking Supervision) opublikowat zaktualizowana wersje zasad tadu korporacyj-
nego dla bankéw Corporate governance principles for banks. Zmienione zasady
zapewniajg ramy, w ramach ktdérych banki i organy nadzoru powinny dziata¢, aby
osiagnac solidne i przejrzyste zarzadzanie ryzykiem i podejmowanie decyzji. Nale-
zyty tad korporacyjny bankéw moze zwiekszy¢ zaufanie spoteczne oraz utrzymacé
bezpieczenstwo i solidno$¢ systemu.

3.1. Kodeks etyczny

Zgodnie z Corporate governance principles for banks, kierownictwo powinno opra-
cowac pisemny kodeks etyczny lub kodeks postepowania. Kazdy z tych kodeksow
ma na celu promowanie kultury uczciwosci i odpowiedzialnosci w celu ochrony in-
teresow klientow i akcjonariuszy.

Kodeks postepowania lub kodeks etyczny banku lub poréwnywalna polityka po-
winny okresla¢ dopuszczalne i niedopuszczalne zachowania.

a) Powinny wyraZnie zakazywac nielegalnej dziatalnosci, jak niewtasciwe zgtasza-
nie nieprawidtowosci finansowych i naduzycia finansowe, przestepstwa gospo-
darcze, w tym oszustwa, naruszanie sankcji, pranie pieniedzy, praktyki antykon-
kurencyjne, przekupstwo i korupcja lub naruszanie praw konsumentéw.

b) Powinny jasno okresla¢, ze od pracownikéw oczekuje sie etycznego postepowa-
nia i wykonywania swojej pracy z umiejetnos$cia, nalezyta starannoscia, a takze
przestrzegania przepiséw prawa, regulacji i polityki firmy:.

3.2. Kultura ryzyka

Rada' powinna nadawac tone at the top i nadzorowac role kierownictwa we wspie-
raniu i utrzymywaniu solidnej kultury korporacyjnej i kultury ryzyka.

Podstawowym elementem dobrego zarzadzania jest kultura korporacyjna polegaja-
ca na wzmacnianiu odpowiednich norm odpowiedzialnego i etycznego zachowania.
Normy te sg szczeg6lnie istotne z punktu widzenia §wiadomosci ryzyka w banku,
zachowan zwiagzanych z podejmowaniem ryzyka i zarzadzania ryzykiem (tj. ,kultu-
ry ryzyka” banku).

Ilekro¢ w Corporate governance principles for banks pojawia sie okreslenie rada, nalezy przez to
rozumie¢ organ, ktéry nadzoruje zarzadzanie. Struktura rady rézni sie w zaleznosci od kraju. Uzycie
stowa ,rada” w niniejszym dokumencie obejmuje rézne modele krajowe, ktore istnieja i powinny by¢
interpretowane zgodnie z prawem obowiazujacym w kazdej jurysdykcji.
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W celu promowania zdrowej kultury korporacyjnej, rada powinna wzmocni¢ tone
at the top poprzez:

a) ustalanie i przestrzeganie warto$ci korporacyjnych, ktore tworza oczekiwa-
nia, ze cata dziatalno$¢ powinna by¢ prowadzona w sposéb zgodny z prawem
i etycznym, oraz nadzorowanie przestrzegania tych wartosci przez kierownic-
two wyzszego szczebla i innych pracownikéw;

b) promowanie §wiadomosci ryzyka w ramach silnej kultury ryzyka, poprzez prze-
kazywanie oczekiwan rady, ze nie popiera ona podejmowania nadmiernego ry-
zyka i ze wszyscy pracownicy sg odpowiedzialni za pomoc bankowi w dziataniu
w ramach ustalonego apetytu na ryzyko i limitow ryzyka;

c) potwierdzenie, ze zostaly lub zostang podjete odpowiednie kroki w celu infor-
mowania w catym banku o ustalonych przez niego wartosciach korporacyjnych,
standardach zawodowych lub kodeksach postepowania, wraz z politykami
wspierajacymi; oraz

d) potwierdzenie, ze pracownicy, w tym kadra kierownicza wyzszego szczebla, sa
Swiadomi, ze za niedopuszczalne zachowania i wykroczenia beda nastepowac
odpowiednie dziatania dyscyplinarne lub inne.

3.3. Pracownicy

Wartosci korporacyjne banku powinny uwzglednia¢ kluczowe znaczenie termino-
wej i szczerej dyskusji oraz eskalacji probleméw na wyzsze szczeble organizacji.

a) Nalezy zacheca¢ pracownikéw banku do wyrazania w sposéb poufny i bez ry-
zyka odwetu uzasadnionych obaw dotyczacych nielegalnych, nieetycznych lub
watpliwych praktyk i umozliwia¢ im to. Mozna to utatwi¢ dzieki dobrze zakomu-
nikowanej polityce oraz odpowiednim procedurom i procesom, zgodnym z pra-
wem krajowym, ktére umozliwiaja pracownikom zgtaszanie istotnych obaw
oraz spostrzezen dotyczacych wszelkich naruszen w sposéb poufny (np. zasady
dotyczace sygnalistow).

b) Rada powinna sprawowaé¢ nadzér nad mechanizmem polityki informowania
o nieprawidtowosSciach i zapewnia¢, ze kierownictwo wyzszego szczebla zajmu-
je sie uzasadnionymi kwestiami, ktére sa zgtaszane. Rada powinna wzia¢ na sie-
bie odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, aby pracownicy, ktérzy zgtaszaja obawy,
byli chronieni przed szkodliwym traktowaniem lub represjami.

¢) Rada ma obowigzek nadzorowa¢ i akceptowa¢ metody oraz osoby odpowie-
dzialne za badanie i rozstrzyganie kluczowych zagadnien. Powinny one by¢ ana-
lizowane i rozwigzywane przez obiektywna i niezalezng jednostke wewnetrzna
lub zewnetrzna, wyzszy szczebel kierownictwa lub przez sama rade.
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4. Etyka w swietle Wytycznych EBA
w sprawie zarzadzania wewnetrznego

Wytyczne w sprawie zarzadzania wewnetrznego zgodnego z dyrektywa (UE) 2019/
20342 zostaly wydane na podstawie art. 16 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.3

W niniejszych wytycznych, zgodnie z art. 26 ust. 4 dyrektywy (UE) 2019/2034,
szczegdtowo okresla sie ustalenia, procesy oraz mechanizmy z zakresu zarzadzania
wewnetrznego, jakie powinny zosta¢ wdrozone przez firmy inwestycyjne w ramach
zastosowania postanowien tej dyrektywy w celu zapewnienia skutecznego i ostroz-
nego zarzadzania takimi firmami.

Zgodnie z art. 4zf pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi#, przez firmy inwestycyjne rozumie si¢ dom maklerski, bank prowa-
dzacy dziatalnos$¢ maklerska, zagraniczng firme inwestycyjng prowadzaca dziatal-
no$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczng osobe
prawng z siedzibg na terytorium panstwa innego niz panstwo cztonkowskie, pro-
wadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ maklerska.

4.1. Kodeks etyczny

Zgodnie z Wytycznymi EBA w sprawie zarzadzania wewnetrznego, organ zarzadzajacy
jest odpowiedzialny za opracowanie i przyjecie wysokich standardéw etycznych i za-
wodowych, ktére powinien nastepnie nie tylko przestrzega¢, ale i promowag, biorac
pod uwage szczegblne potrzeby i specyfike firm inwestycyjnych. Ma réwniez za zadanie
zapewnic, Ze te standardy zostana wdrozone, na przyktad poprzez stworzenie kodeksu
postepowania lub podobnego dokumentu. Ponadto, organ zarzadzajacy powinien mo-
nitorowac, czy pracownicy przestrzegajq ustalonych norm. W odpowiednich sytuacjach
moze on réwniez zdecydowac sie na przyjecie i wdrozenie standardéw obowiazujacych
w catej grupie, do ktoérej nalezy firma inwestycyjna, lub wspélnych standardéw wyda-
nych przez stowarzyszenia lub inne stosowne organizacje.

Organ zarzadzajacy powinien ustanowic jasng i udokumentowang polityke w za-
kresie przestrzegania tych standardéw. Polityka przyjeta przez organ zarzadzajacy
powinna:

a) przypominac pracownikom, ze wszystkie dziatania firmy inwestycyjnej powin-
ny by¢ prowadzone zgodnie z obowigzujagcym prawem i przyjetymi przez nia
wartosSciami;

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2002/87 /WE,
2009/65/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE 12014 /65 /UE.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331
z15.12.2010, 5. 12).

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1500).
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b) krzewi¢ swiadomos¢ ryzyka, budujac ugruntowang kulture ryzyka i komuniku-
jac oczekiwania organu zarzadzajgcego, zgodnie z ktérymi dziatalnos¢ nie moze
wykracza¢ poza okreslony poziom gotowosci do podejmowania ryzyka i limity
okreslone przez firme inwestycyjng, a zarazem wskazujagc odpowiednie obo-
wigzki pracownikdow;

c) okresla¢ zasady oraz przedstawia¢ przyktady dopuszczalnych i niedopuszczalnych
zachowan zwigzanych w szczeg6lnosci z nieprawidtowosciami w sprawozdawczo-
$ci finansowej i innymi uchybieniami w tej dziedzinie, przestepczoscia gospodarcza
oraz finansowg, w tym m.in. naduzyciami finansowymi, praniem pieniedzy i finan-
sowaniem terroryzmu, praktykami monopolistycznymi, omijaniem sankgji finanso-
wych, przekupstwem i korupcjg, manipulacjami rynkowymi, nieprawidtowosciami
zwigzanymi ze sprzedazg, innymi naruszeniami przepiséw dotyczacych ochrony
konsumentow, przestepstwami podatkowymi, niezaleznie od tego, czy zostaty po-
petione w sposéb bezposredni, czy posredni, w tym w spos6b niezgodny z prawem
lub przy wykorzystaniu zakazanych systemoéw arbitrazu dywidendowego;

d) wyjasniag, ze oprocz spetnienia wymogéw prawnych i regulacyjnych oraz zgod-
nosci z polityka wewnetrzng od pracownikow oczekuje sie uczciwego postepo-
wania oraz wystarczajgco umiejetnego i starannego wykonywania obowigzkdow;
oraz

e) informowac pracownikéw o potencjalnych wewnetrznych i zewnetrznych po-
stepowaniach dyscyplinarnych, postepowaniach sgdowych i sankcjach, jakimi
moga skutkowac¢ niewtasciwe postepowanie oraz niedopuszczalne zachowania.

Firmy inwestycyjne sa zobowigzane do nadzorowania przestrzegania ustanowio-
nych standardéw oraz zapewnienia, by ich pracownicy byli z nimi dobrze zazna-
jomieni, na przyktad poprzez organizowanie szkolen. Nalezy powota¢ specjalng
komorke, ktéra bedzie odpowiedzialna za monitorowanie zgodnosci z kodeksem
postepowania lub podobnym dokumentem, ocene ewentualnych naruszen oraz
rozwijanie procedur postepowania w przypadku stwierdzenia niezgodnosci. Organ
zarzadzajacy powinien by¢ na biezaco informowany o wynikach tej dziatalno$ci
przez regularne sprawozdania.

4.2. Kultura ryzyka

Wdrozone standardy majq na celu umocnienie zasad zarzadzania wewnatrz insty-
tucji i zredukowanie ryzyka, przed ktérym stoi firma inwestycyjna, zwtaszcza w za-
kresie ryzyka operacyjnego oraz ryzyka utraty reputacji. Oba te czynniki moga ne-
gatywnie wplynaé na rentownos¢ i stabilnos$¢ firmy, prowadzac do mozliwych kar
pienieznych, kosztéw zwigzanych z postepowaniami sgdowymi, ograniczen wpro-
wadzonych przez wtasciwe organy, innych negatywnych konsekwencji finansowych
i karnych, a takze do spadku warto$ci marki i zaufania ze strony konsumentéw.

Polityka przyjeta przez organ zarzadzajacy powinna krzewi¢ $wiadomos¢ ryzyka,
budujac ugruntowang kulture ryzyka i komunikujac oczekiwania organu zarzadza-
jacego, zgodnie z ktérymi dziatalno$¢ nie moze wykraczac poza okreslony poziom
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gotowosci do podejmowania ryzyka i limity okreslone przez firme inwestycyjna,
a zarazem wskazujgc odpowiednie obowigzki pracownikdow.

Wytyczne EBA w sprawie zarzadzania wewnetrznego poswiecajg duzo miejsca
kulturze ryzyka. Wskazuja, Ze firmy inwestycyjne powinny rozwijac¢ kulture ryzyka
przez wdrazanie polityki, komunikacje i szkolenia dla pracownikéw na temat swojej
dziatalnosci, strategii i profilu ryzyka, a takze dostosowa¢ komunikacje i szkolenia
dla pracownikéw w celu uwzglednienia obowigzkéw tych pracownikéw w zakresie
podejmowania ryzyka i zarzadzania nim.

4.3. Pracownicy

Firmy inwestycyjne maja obowigzek zapewnienia réwnego traktowania swoich
pracownikéw, bez wzgledu na ich pte¢, rase, kolor skéry, pochodzenie etniczne lub
spoteczne, cechy genetyczne, jezyk, przekonania religijne lub §wiatopogladowe, po-
glady polityczne lub wszelkie inne, przynalezno$¢ do mniejszo$ci narodowej, maja-
tek, urodzenie, niepetnosprawno$¢, wiek czy orientacje seksualna.

Polityka firm inwestycyjnych powinna promowac¢ neutralno$¢ ptciowg, obejmujac
takie aspekty, jak: wynagrodzenia, procesy rekrutacyjne, awans zawodowy, pla-
ny sukcesji, dostep do szkolen oraz szanse aplikowania na otwarte pozycje przez
wewnetrzne rekrutacje. Takie instytucje sg zobowigzane do zapewnienia rownych
mozliwosci rozwoju Kkariery dla wszystkich pracownikéw, niezaleznie od ptci, sta-
rajac sie jednocze$nie zwiekszy¢ udziat reprezentacji mniejszosciowej ptci na sta-
nowiska w organie zarzadzajacym oraz w grupie personelu majacej kompetencje
kierownicze, zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym Komisji (regulacyjne stan-
dardy techniczne w zakresie ustalania kategorii pracownikow). Firmy inwestycyj-
ne powinny takze analizowac tendencje zwigzane z r6znicami w wynagrodzeniach
miedzy ptciami. W firmach inwestycyjnych zatrudniajacych co najmniej 50 oséb
taka analiza powinna by¢ przeprowadzana oddzielnie dla réznych kategorii pra-
cownikoéw (z wylaczeniem cztonkéw organu zarzadzajacego), cztonkdéw organu
zarzadzajacego w ramach jego funkcji zarzadczej, cztonkéw organu zarzadzajace-
go w ramach jego funkcji nadzorczej oraz pozostatych pracownikéw. Ponadto in-
stytucje powinny opracowac procedury utatwiajgce reintegracje os6b wracajgcych
z urlopow macierzynskich, ojcowskich lub wychowawczych.

5. Etyka w swietle Rekomendacji Z

Komisja Nadzoru Finansowego, kontynuujac polityke nadzorcza w zakresie nalezy-
tej organizacji bankéw w obszarze szeroko rozumianego zarzadzania zgodnoscig
w dniu 9 pazdziernika 2020 roku, opublikowata Rekomendacje Z.

Rekomendacja Z stanowi zbior dobrych praktyk w zakresie zasad tadu wewnetrz-
nego. Ma na celu upowszechnienie dobrych praktyk oraz przeciwdziatanie stoso-
waniu przez banki, w zakresie objetym Rekomendacja Z, nieprawidtowych praktyk
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zwiekszajgcych ryzyko ich dziatalnosci, a w konsekwencji zwiekszenie odpornosci
tych instytucji na trudne warunki rynkowe i tym samym wzrost stabilnosci sektora
finansowego.

5.1. Kodeks etyki

Zgodnie z Rekomendacja Z, w banku powinny obowigzywac sporzadzone w formie
pisemnej zasady etyki. Wymagajg one przyjecia przez zarzad i zatwierdzenia przez
rade nadzorcza. Okre$laja normy i standardy etyczne dotyczace zachowan czton-
kéw organéw i pracownikdéw banku, jak réwniez innych oséb, za posrednictwem
ktoérych bank prowadzi swojg dziatalnos¢.

Zarzad ma réwniez obowigzek regularnie dokonywac okresowej weryfikacji i oceny
przestrzegania zasad etyki, aby méc je dostosowac do ewoluujacych warunkéw za-
réwno wewnatrz banku, jak i w jego otoczeniu. O wynikach przeprowadzonej oceny
zarzad banku powinien, nie rzadziej niz raz w roku, informowa¢ rade nadzorcza.

5.2. Kultura ryzyka

Fundamentem dla budowania skutecznego tadu wewnetrznego w banku sg warto-
$ci, ktorymi bank kieruje sie w swojej dziatalno$ci. Opracowane zasady etyki, opie-
rajace sie na wyznaczonych wartosciach i utrzymujace wysoki poziom standardow
etycznych oraz zawodowych, powinny promowaé¢ wsrdéd pracownikéw banku po-
stawy charakteryzujgce sie odpowiedzialnoscia i etycznym zachowaniem. To zada-
nie nabiera szczeg6lnej wagi, gdy chodzi o zwiekszenie $wiadomosci pracownikow
banku o istotnosci ryzyka w dziatalnosci instytucji, jak réwniez o zasadach podej-
mowania ryzyka i jego zarzadzania, co jest znane jako tzw. kultura ryzyka. Wysokie
normy etyczne i zawodowe powinny jednoznacznie wskazywac, jakie zachowania
czy standardy postepowania sg pozadane, a jakie nieakceptowane.

Komisja Nadzoru Finansowego w Rekomendacji Z podkres$la szczegdlna role zarza-
du w promowaniu zasad etycznych i zawodowych w banku. Zarzad banku powinien
aktywnie promowac ustanowione wysokie standardy etyczne i zawodowe, szcze-
gblnie podkreslajac $wiadomo$¢ znaczenia ryzyka w dziatalnos$ci prowadzonej
przez bank oraz kultury ryzyka.

6. Porownanie ujec etyki

Poréwnujac zawartos¢ Corporate governance principles for banks, Wytycznych EBA
w sprawie zarzadzania wewnetrzenego oraz Rekomendacji Z, pod katem ujecia w nich
kwestii etycznych, na pierwszy plan wysuwa sie bardzo lakoniczne podejscie do poje-
cia etyki w Rekomendacji Z. Poswiecono mu najmniej miejsca. W zasadzie ograniczono
sie jedynie do potrzeby sporzadzenia zasad etycznych. Tymczasem analiza zawarto$ci
Corporate governance principles for banks oraz Wytycznych EBA w sprawie zarzadza-
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nia wewnetrznego, pod katem uje¢ etyki, pozwala stwierdzic, ze zaréwno struktura, jak
i tre§¢ dokumentéw wykazujg znaczne podobienstwo. Oba te dokumenty poswiecaja
etyce duzo wiecej miejsca niz Rekomendacja Z. Wskazujg, co w szczeg6lnosci powin-
no sie znalez¢ w kodeksach etycznych. Przedstawiajg, jakie zachowania pracownikow
sg promowane, a jakie uznawane za naganne. Rekomendacja Z, oprdcz potrzeby spo-
rzadzenia kodeksu etycznego, nie wymienia zadnej przyktadowej jego zawarto$ci. Na
uznanie zastuguje fakt, ze we wszystkich opisanych powyzej dokumentach podkresla
sie role odpowiednich norm odpowiedzialnego i etycznego zachowania na kulture ryzy-
ka banku. Normy te majg szczegolnie istotne znaczenie z punktu widzenia Swiadomosci
ryzyka w banku, zachowan zwigzanych z podejmowaniem ryzyka i zarzadzania ryzy-
kiem. Kultura ryzyka jest pojeciem trudnym do zdefiniowania. W literaturze brak jest
jednolitego ujecia kultury ryzyka. Kultura ryzyka definiowana jest jako kategoria opi-
sujaca wartosci, przekonania, postawy i wiedze o ryzyku, podzielane przez dang grupe
(pracownicy, kadra menedzerska, klienci, nadzorcy, regulatorzy) (Kasiewicz, Kurlinski
2018, s. 41). W Rekomendacji Z temat kultury ryzyka w bankach jest tematem, ktory
nie zostat poddany dogtebnej analizie. Ponadto w Rekomendacji Z brak jest powigzania
etyki z kulturg ryzyka, ktére to powigzanie jest bardzo widoczne zaréwno w Corpo-
rate governance principles for banks oraz w Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania
wewnetrznego. Najpeniej kultura ryzyka opisana jest w Wytycznych EBA w sprawie
zarzadzania wewnetrznego. Akcentujg one koniecznos¢ promowania postaw pracow-
nikéw wszystkich szczebli, w celu wypracowania ich zachowania wzgledem ryzyka.

Kwestie dotyczace stosunkéw miedzy bankiem a jego pracownikami stanowig kolej-
ng kwestie, ktéra odréznia Rekomendacje Z od pozostatych dwéch opisanych doku-
mentow. Corporate governance principles for banks oraz Wytyczne EBA w sprawie
zarzadzania wewnetrznego zawieraja duzy obszar tematyczny dotyczacy upraw-
nien pracowniczych. To powoduje, Ze dokumenty te nie sg odbierane jako narzedzia
dominacji lub kontroli nad pracownikami. Zamiast tego mozna w nich zaobserwo-
wac podejscie oparte na partnerstwie. Pozycja pracownikdéw zostata w nich wyraz-
nie wzmocniona. Na szczegdlng uwage zastuguja Corporate governance principles
for banks w zakresie, w ktérym podkreslaja istotna role zasad umozliwiajacych
pracownikom zglaszanie w sposob poufny istotnych obaw oraz spostrzezen doty-
czacych wszelkich naruszen. Natomiast w Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania
wewnetrznego podkreslono zobowigzanie do zapewnienia rownych szans rozwoju
kariery dla wszystkich pracownikéw, niezaleznie od ich ptci, a takze starania w kie-
runku polepszenia wskaznika reprezentacji mniejszo$ciowej ptci na stanowiskach
w organie zarzadzajacym, a takze w grupie personelu majgcej kompetencje kierow-
nicze. Tymczasem w Rekomendacji Z nie wspomniano o zadnych uprawnieniach
pracowniczych, skupiajac sie jedynie na ich obowiazkach wzgledem banku.

7. WniosKi de lege ferenda / Zakonczenie
W pismiennictwie wskazuje sie, ze autentyczne zaangazowanie sie zespotu pra-

cownikow w kwestie etycznosci firmy i kultury pracy nie powinno mie¢ charak-
teru przypadkowego, lecz stanowi¢ pochodng udziatu najwyzszego kierownictwa
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w projektowaniu programu etycznego korporacji. Istotne sg tu wola i zaangazo-
wanie kierownictwa w tworzenie systemu wspierajacego ksztattowanie etycznej
substancji organizacji (Gasparski 2013, s. 236). Powszechnie zwraca sie uwage, ze
najczesciej przedstawiany obszar tematyczny zawarty w kodeksach dotyczy pra-
cownikoéw. Czesto ciezar odpowiedzialno$ci za kulture etyczng firmy, jej wizerunek
i relacje zewnetrzne z interesariuszami spoczywa przede wszystkim na pracow-
nikach. Pojawia sie takze poglad o negatywnym wptywie kodekséw etyki na pra-
cownikéw z powodu hierarchicznego jezyka, autorytarnego tonu i dyscyplinujacych
tre$ci wptywajacych na to, ze sa odbierane jako instrumenty dominacji i kontroli
przez zarzad firmy (Czechowska, Zaton 2016, s. 118). Kodeksy etyczne mogg stuzy¢
jako podstawowe dokumenty, ktére daja cztonkom organizacji poczucie wspélnych
wartosci i zaangazowania w realizacje celow etycznych. Szereg badan dostarczyto
dowodow na to, ze skutecznie zniechecaja do zachowan pozbawionych skruputéw,
jednakze musza by¢ skutecznie przekazywane i wspierane przez kadre kierownicza.
Dobra komunikacja jest pierwszym warunkiem skutecznosci (Stevens 2009, s. 15).
Banki, dziatajac na zasadach wysokich standardéw etycznych, powinny rdwnie wy-
sokie standardy stosowac¢ w relacjach pracowniczych, podkreslajac ich znaczenie
dla catej organizacji. Z uwagi na szczego6lna role bankéw w gospodarce, przyjmuje
sie, ze cigzy na nich wieksze zobowigzanie do podejmowania dziatan spotecznie
odpowiedzialnych niz na typowych przedsiebiorcach ze sfery gospodarki realne;j.
W swojej dziatalnosci powinny uwzglednia¢ kontekst spoteczny, kontekst srodowi-
ska naturalnego oraz kontekst etyczny wtasnie (Korenik 2013, s. 308).

Biorac pod uwage powyzsze, kodeksy etyczne, bedace odzwierciedleniem catych
programéw etycznych, powinny zapewnia¢ réwnowage pomiedzy powinno$ciami
pracownikéw i pracodawcow. Ponadto, oprocz obowigzkéw naktadanych na pra-
cownikéw powinny zawiera¢ przystugujace im uprawnienia. Kierownictwo w ban-
kach tworzac program etyczny, a w jego ramach kodeksy etyczne, powinno siegna¢
do Rekomendacji Z. Rekomendacja tajednak w spos6b bardzo zdawkowy podchodzi
do pojecia etyki w bankach. W ujeciu etyki tylko dwukrotnie wspomina o pracowni-
kach i to tylko w odniesieniu do natozonych na nich obowigzkéw. Rekomendacja Z
milczy na temat uprawnien czy szczeg6lnej roli pracownikdw w banku. Tymczasem
akcentowanie praw pracowniczych przyczynia sie do zniwelowania nieréwnosci
w relacjach miedzy kadra zarzadzajaca bankéw a pracownikami. Skutkuje to po-
prawg wewnetrznych relacji bankowych, z jasno okreslonymi uprawnieniami pra-
cownikow i zakresem ich odpowiedzialnosci, co powinno mie¢ korzystny wptyw
na etyczne i uczciwe podejscie do klientéw, odzwierciedlajac role banku jako in-
stytucji cieszacej sie zaufaniem spotecznym. Sektor bankowy powinien charaktery-
zowac sie wyjatkowym naciskiem na wzajemne zaufanie pomiedzy pracownikami
a pracodawcami. Powinno ono by¢ kluczowym elementem jego funkcjonowania. To
zaufanie powinno by¢ budowane na przestrzeganiu prawa, zrozumieniu i poszano-
waniu wspdlnych intereséw zaréwno przez pracownikow;, jak i pracodawcéw.

Pracownik, nie bedacy istota doskonata, wnosi do sektora bankowego dodatkowy
element ryzyka, znanego jako ryzyko operacyjne. Ostatnio w $wiecie finansowym za-
czeto przywiazywac do niego réwnie duza wage, jak do tradycyjnie rozpoznawanych
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ryzyk bankowych, jak ryzyko kredytowe, ryzyko ptynnosci, ryzyko stép procentowych
czy ryzyko walutowe, ktére moga wptynac na osiggane przez bank wyniki finansowe.
W zwiagzku z tym, przestrzeganie przez pracownikow norm prawnych i etycznych $cisle
wigze sie z kondycjg finansowg banku (Lipinski 2008, s. 93). Dlatego tez zagadnienia
dotyczace pracowniczych praw i obowigzkéw z perspektywy etycznej nie powinny by¢
traktowane jako poboczne zagadnienia wymagajace regulacji, lecz jako fundamentalne
aspekty, ktore sa istotne dla funkcjonowania ekonomii bankowe;.

Rekomendacja Z powinna powiazac etyke z kulturg ryzyka. Nie mozna bowiem za-
pomina¢, ze praktycznie kazda aktywnos$¢ banku bedzie immanentnie zwigzana
z czynnikami generujacymi pewien poziom ryzyka. W konsekwencji istotne jest, aby
promujac wzorce zachowania nie zapominac, ze ich podstawa bedzie wiedza umozli-
wiajgca odpowiednie zrozumienie ryzyka do zajmowanego stanowiska lub posiada-
nych uprawnien decyzyjnych. Rosngca rola kultury ryzyka w bankach nie moze do-
konac¢ sie bez zmiany podej$cia samego nadzorcy. W zwigzku z tym Komisja Nadzoru
Finansowego odgrywa znaczaca role w procesie ksztaltowania, oceny i ulepszania
kultury ryzyka w bankach, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w Rekomendacji Z.

Zaréwno Corporate governance principles for banks, jak i Wytyczne EBA w sprawie
zarzadzania wewnetrznego odchodzg od formalizmu w zakresie etyki. Tymczasem
Rekomendacja Z skupia sie wytacznie na aspektach formalnych, a nie na efektyw-
nosci procesu. Takie podejscie nie stuzy propagowaniu kultury etycznej w bankach.
Samo posiadanie kodekséw etycznych nie jest gwarantem bezpieczenstwa bankéw.
Dopiero odpowiednie podejscie do kodeksow etycznych przez pracownikéw na
wszystkich szczeblach hierarchii organizacyjnej moze przynie$¢ pozadany efekt.
Dlatego Rekomendacja Z nie powinna tylko skupia¢ sie na elementach formalnych,
funkcjonujacych w banku, ale akcentowa¢ konieczno$¢ promowania postaw pra-
cownikéw wszystkich szczebli, w celu wypracowania wzorcéw ich zachowan. Na
ostateczny ksztatt Rekomendacji Z powinny mie¢ wptyw zaréwno uregulowania
zawarte w przepisach krajowych, jak i w regulacjach unijnych. Rekomendacja Z po-
winna zawiera¢ postanowienia doprecyzowujgce oraz uzupetniajace te regulacje,
w szczegblnosci w zakresie ujecia w nich etyki. W zwigzku z tym Rekomendacja Z
powinna dostosowa¢ swoje postanowienia do tych zawartych w Corporate gover-
nance principles for banks oraz Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania wewnetrz-
nego, w taki sposéb, aby podmioty nadzorowane mogty lepiej pozna¢ sposéb po-
strzegania kwestii etycznych przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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