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Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacy rozpowszechniania
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng

Majac na uwadze art. 4 pkt 2 i 4 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz.U. z 2017 r. poz. 196 z p6zn. zm.), zgodnie z ktérym do zadan Komisji
Nadzoru Finansowego nalezy podejmowanie dziatanh shuzacych prawidlowemu
funkcjonowaniu rynku finansowego oraz dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego, jego zagrozen oraz podmiotéw na nim funkcjonujacych,
w celu ochrony uzasadnionych interesow uczestnikow rynku finansowego, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego (UKNF) przedstawia stanowisko dotyczace rozpowszechniania
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjna.

W dobie powszechnego dostepu do informacji, w tym do informacji z obszaru szeroko pojgtego
rynku finansowego coraz cze$ciej ich odbiorcy, bedacy jednoczesnie potencjalnymi lub
czynnymi inwestorami, sg narazeni na wprowadzanie w blad poprzez otrzymywanie przekazu,
ktéry nie spelnia odpowiednich standardow pod wzgledem jego rzetelno$ci i poprawnosci
sporzadzenia. Cze$¢ medidw prezentuje informacje wyraznie rekomendujace okreslone
zachowania inwestycyjne w odniesieniu do okreslonych instrumentéw finansowych.

Z uwagi na fakt, iz rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub
sugerujace strategie inwestycyjng moga istotnie wplywaé na zachowania inwestycyjne
inwestoroOw nieprofesjonalnych, ustawodawca unijny unormowat zasady ich wydawania w:

— Rozporzqdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Rozporzadzenie MAR), oraz w

— Rozporzqdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupelniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczgcych Srodkow
technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow (Rozporzadzenie
w sprawie rekomendacji).
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Zgodnie z art. 20 ust. 1 Rozporzqdzenia MAR osoby, ktére sporzadzaja lub rozpowszechniaja
rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub sugerujace strategie
inwestycyjna doktadaja nalezytej staranno$ci, zeby zapewnié, aby takie informacje byty
obiektywnie przedstawione, i ujawniajag swoje interesy lub wskazuja konflikty intereséw
dotyczace instrumentoéw finansowych, ktérych informacje te dotycza. Szczegdlowe przepisy
dotyczace rozpowszechniania rekomendacji sporzadzonych przez osoby trzecie zamieszczone
zostaly w Rozdziale III Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

W art. 8 ust. 1 i 2 Rozporzqdzenia w sprawie rekomendacji wskazano w sposob precyzyjny
zakres informacji, ktére winny by¢ przekazane odbiorcom w przypadku rozpowszechnia
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategi¢ inwestycyjna sporzadzonych przez osoby trzecie. W szczegdlnosci, UKNF zwraca
uwage na brzmienie art. 8 ust. 1 lit. b Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji, zgodnie
z ktorym osoby, ktore rozpowszechniaja rekomendacje sporzadzone przez osobe trzecia,
przekazuja osobom otrzymujacym rekomendacje informacje dotyczace wszystkich powiazan
1 okolicznosci, co do ktéorych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze beda miaty
negatywny wplyw na obiektywne przedstawienie rekomendacji, w tym interesy lub konflikty
interesow dotyczace dowolnego instrumentu finansowego Iub emitenta, do ktdrego,
bezposrednio lub posrednio, odnosi si¢ rekomendacja.

Ponadto UKNF zwraca uwage na przepisy dotyczace rozpowszechniania streszczen lub
wyciggdéw z rekomendacji zawarte w art. 9 Rozporzqdzenia w sprawie rekomendacji. W takich
streszczeniach lub wyciagach, oprocz informacji wskazanych w art. 8 Rozporzgdzenia w
sprawie rekomendacji dotyczacych powigzan i konfliktow interesow, powinno znalez¢ sie
réwniez wskazanie wprost, iz dana informacja stanowi streszczenie lub wyciag z rekomendacji.

Nalezy mie¢ réwniez na uwadze przepisy dotyczace rozpowszechniania rekomendacji
zmienionych w istotny sposob. Zgodnie z art. 10 ust. 1 Rozporzqdzenia w sprawie rekomendacji
oprocz informacji okreslonych w ww. art. 8 Rozporzqdzenia w sprawie rekomendacji 0soby,
ktére rozpowszechniaja sporzadzong przez osobg trzecia rekomendacje, ktora zostaje
zmieniona w istotny sposob, zapewniaja, ze rekomendacja jasno wskazuje szczegoty tej istotnej
zmiany. Ponadto w rekomendacji zmienionej w istotny sposob powinno zosta¢ uwzglednione
odniesienie do miejsca, w ktérym osoby otrzymujace taka zmieniona rekomendacj¢ moga
nieodptatnie uzyska¢ informacje dotyczace osoby sporzadzajacej pierwotng rekomendacje.

W toku monitorowania biezacych publikacji medialnych z zakresu rynku finansowego UKNF
dostrzegl utrzymywanie si¢ w czesci mediow praktyki polegajacej na rozpowszechnianiu
informacji, ktéore mozna zakwalifikowac jako rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje
rekomendujace lub sugerujace strategi¢ inwestycyjng, ktére zdaniem UKNF nie wypelniaja
obowigzkow wynikajacych z art. 20 Rozporzgdzenia MAR, a takze z przepisOw Rozporzgdzenia
w sprawie rekomendacji.
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W tym miejscu UKNF wskazuje, iz w celu realizacji norm zawartych w przepisach
Rozporzgdzenia MAR, prawodawca unijny zobowigzat panstwa cztlonkowskie do zapewnienia
wlasciwym organom uprawnien do nakladania sankcji administracyjnych. W zwigzku
z powyzszym do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. 22017 r. poz. 1768 z p6zn. zm., Ustawa 0 obrocie) dodano art. 173 ust. 7 zawierajacy
przepisy sankcyjne.

Zgodnie z art. 173 ust. 7 Ustawy o obrocie, na kazdego kto sporzadza lub rozpowszechnia
rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub sugerujace strategie
inwestycyjng z naruszeniem art. 20 ust. 1 Rozporzgdzenia MAR lub nie zachowuje nalezytej
staranno$ci przy dokonywaniu tych czynnosci, lub nie zapewnia rzetelnosci sporzadzanych
rekomendacji albo nie ujawnia swojego interesu i konfliktéw intereséw istniejagcych w chwili
ich sporzadzania lub rozpowszechniania, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ karg
pieni¢zng.

W $wietle powyzszego, w celu uniknigcia ryzyka nalozenia kary przez Komisj¢, UKNF
rekomenduje podmiotom publikujacym rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje
o podobnym charakterze, a takze dziennikarzom przygotowujacym powyzsze materiaty,
dotozenie nalezytej staranno$ci w  weryfikacji zgodno$ci z przepisami prawa
rozpowszechnianych informacji, w szczegdlnosci wprowadzenie odpowiednich mechanizmow
umozliwiajagcych zapewnienie zgodnosci prezentowanych informacji z przepisami
Rozporzgdzenia MAR oraz Rozporzqdzenia w sprawie rekomendaciji.
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