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Wprowadzenie 

Rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku (MAR)1,

które stosuje się w państwach członkowskich UE od

3.07.2016 r.2, ma służyć budowaniu zaufania na rynku finan-

sowym poprzez zwalczanie dokonywania czynów niezgod-

nych z przyjętymi normami i zasadami dotyczącymi funkcjo-

nowania rynku kapitałowego3. Pojęcie nadużycia na gruncie

MAR obejmuje „bezprawne zachowanie na rynkach finan-

sowych”, poprzez które należy rozumieć „wykorzystywanie
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Rekomendacje inwestycyjne w mediach
społecznościowych w świetle wymogów
rozporządzenia w sprawie nadużyć 
na rynku (MAR)
Investment recommendations on social media in light of the requirements
of the Market Abuse Regulation

Streszczenie  
Przedmiotem analiz autorów w niniejszym artykule jest

kwestia wymagań, jakie muszą zostać spełnione przy pu-

blikacji informacji rekomendujących lub sugerujących

strategię inwestycyjną w mediach społecznościowych.

Specyfika komunikacji z wykorzystaniem technologii

umożliwiającej wymianę różnych treści poprzez serwisy

internetowe i aplikacje mobilne (np. portale społeczno-

ściowe) tworzy szczególne wyzwania dla ich użytkowni-

ków. Dotyczy to zarówno osób publikujących, które mu-

szą przestrzegać zasad określonych przepisami prawa 

(w tym dotyczących przeciwdziałania bezprawnym za-

chowaniom na rynkach finansowych), by nie narazić się

na sankcje, jak również odbiorców treści, którzy mogą

mieć trudności z rozpoznaniem prawdziwości zamiesz-

czanych informacji i podlegać manipulacjom informacyj-

nym. Implikuje to określone skutki dla zaufania na rynku

finansowym i ochrony inwestorów. Mając to na uwadze,

w opracowaniu zostały wskazane i omówione wymogi, ja-

kim muszą odpowiadać rekomendacje inwestycyjne za-

mieszczane w mediach społecznościowych. 

Słowa kluczowe: media społecznościowe,

rekomendacje inwestycyjne

JEL: K2, K4

Abstract 
The subject of the authors' analyses in this article is the

issue of requirements that must be met when publishing

information recommending or suggesting an investment

strategy in social media. The specificity of communication

using technology that enables the exchange of various

content via websites and mobile applications (e.g. social

networking sites) creates special challenges for their

users. This applies to both, the persons publishing, who

must comply with the rules specified in the law (including

those concerning counteracting unlawful behavior on

financial markets) in order not to expose themselves to

sanctions, as well as the recipients of the content, who

may have difficulty recognizing the truthfulness of the

information posted and be subject to information

manipulation. This implies certain consequences for

market confidence and investor protection. With this in

mind, the study indicates and discusses the requirements

that investment recommendations posted in social media

must meet and the consequences of violating legally

established obligations.
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informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji po-

ufnych oraz manipulacje na rynku”4. Wśród wskazanych

w MAR manipulacji są dwie kategorie: manipulacje trans-

akcyjne i informacyjne5. W świetle tematu artykułu szcze-

gólnie istotne są te drugie. Odnosząc się wprost do przepi-

sów MAR, za manipulację na rynku uznaje się „rozpowszech-

nianie za pośrednictwem mediów, w tym Internetu, lub przy

użyciu innych środków, informacji, które wprowadzają lub

mogą wprowadzać w błąd”6. Zważywszy, że zainteresowanie

inwestorów indywidualnych (detalicznych, nieprofesjonal-

nych) transakcjami z roku na rok wzrasta, a media społecz-

nościowe zaczęły coraz silniej oddziaływać na decyzje i stra-

tegie inwestycyjne, kluczowa staje się ich ochrona przed ma-

nipulacjami informacyjnymi na kanałach cyfrowych, jak

również usiłowaniem manipulacji. Inkluzywność i dostęp-

ność porad finansowych na platformach mediów społeczno-

ściowych takich jak chociażby X, Reddit, YouTube lub Tik-

Tok sprawia, że stają się one miejscem, gdzie wzrasta liczba

nadużyć w tym obszarze na całym świecie7. 

Na gruncie prawa UE nie ulega wątpliwości, że zamieszcze-

nie informacji w postaci szeroko definiowanych porad w me-

diach społecznościowych na temat kupna/sprzedaży instru-

mentu finansowego czy też sposobu tworzenia portfela instru-

mentów finansowych, a więc strategii inwestycyjnych, może

stanowić rekomendację inwestycyjną i musi spełniać określo-

ne wymagania, by zapewnić ochronę uczestników rynku kapi-

tałowego. Celem niniejszego artykułu jest przedstawienie wy-

mogów ustanowionych dla osób rekomendujących w drodze pu-

blikacji treści w mediach społecznościowych, które mogą mieć

wpływ na decyzje lub strategie inwestycyjne uczestników ryn-

ku, oraz wskazanie sankcji za nieprzestrzeganie przepisów.

Ponadto, na podstawie analizy obowiązujących przepisów pra-

wa, zostanie podjęta próba udzielenia w tym kontekście odpo-

wiedzi na pytanie o aktualny zakres ochrony inwestorów

przed manipulacjami na rynku przy uznaniu istnienia w niej

luk i ryzyku niezapewnienia niezawodności informacji.

Nie wyczerpuje to naturalnie całości zagadnienia, w tym

kwestii ryzyk, które ujawniają się wraz z upublicznieniem

określonych informacji. Media społecznościowe mogą być wy-

korzystywane chociażby do manipulacji na rynku dla wywoła-

nia reakcji innych użytkowników, którzy zostaną wykorzystani

do promowania instrumentów w celu sztucznego wpływania

na cenę tychże, co może stanowić zagrożenie nie tylko dla in-

westorów, ale i osób rozpowszechniających cudze treści, a nie-

zajmujących się profesjonalnie rynkiem inwestycyjnym8.

Ze względu na zakres artykułu jedynie sygnalizacyjnie zo-

stała potraktowana kwestia podmiotów podlegających nad-

zorowi KNF i ekspertów. W stosunku do tej grupy prawo-

dawca wprowadza szereg dodatkowych rozwiązań nie tylko

w MAR, ale również w zakresie chociażby systemów zgod-

ności działalności z prawem. Nie omówiono też szerzej wy-

mogów dotyczących instytucji publicznych. 

Podjęte zagadnienia, ujęte we wskazanych ramach, mogą

stanowić jednak przyczynek do dyskusji nad ochroną inwe-

storów podejmujących decyzje inwestycyjne na podstawie

rekomendacji zamieszczonych w mediach społecznościo-

wych. Jest to szczególnie istotne w kontekście rosnącej

w Polsce liczby korzystających z serwisów społecznościo-

wych9 i wzrastającego zainteresowania pozyskiwaniem tam

informacji inwestycyjnych10 będących konsekwencją prze-

obrażeń na rynku kapitałowym, wynikających z jednocze-

śnie zachodzących zjawisk: rozwoju technologii oraz upo-

wszechniania się inwestowania w instrumenty finansowe,

a tym samym zwiększenia liczby inwestorów i o różnorod-

nym przygotowaniu inwestycyjnym. 

Podstawowe wymogi stawiane rekomendacjom
inwestycyjnym na gruncie MAR

Definicja legalna rekomendacji inwestycyjnej zawarta jest

w art. 3 ust. 1 pkt 35 MAR. Zgodnie z treścią przywołanego

przepisu „oznacza informacje rekomendujące lub sugerują-

ce strategię inwestycyjną, w sposób wyraźny lub dorozumia-

ny, dotyczące jednego lub kilku instrumentów finansowych

lub emitentów, obejmujące każdą opinię na temat obecnej

lub przyszłej wartości lub ceny takich instrumentów, prze-

znaczone dla kanałów dystrybucyjnych lub opinii publicz-

nej”. Tak szerokie ujęcie sprawia, że każda informacja za-

mieszczona w mediach społecznościowych może zostać po-

traktowana jako rekomendacja inwestycyjna, nawet sporzą-

dzona w opinii kreującego treści np. wyłącznie do celów

edukacyjnych. Ocena spełnienia wymogów przesądzających

o uznaniu jej za rekomendację jest tu dokonywana w każ-

dym przypadku indywidualnie11. W literaturze przedmiotu

podkreśla się, że istotną kwestią jest też upublicznienie infor-

macji, które traktuje się jako jej rozpowszechnienie mogące

podlegać wymogom MAR (Syp, 2021, art. 12). W przypadku

mediów społecznościowych należy też zwrócić uwagę na do-

datkowy aspekt potencjalnej jej kwalifikacji, związany z cechą

interakcyjności komunikacyjnej (inicjowania i prowadzenia

dyskusji oraz bieżącego formułowania opinii), który zwiększa

możliwość uznania danej informacji za rekomendację ze

względu na objęcie zakresem art. 3 ust. 1 pkt 35 MAR rów-

nież dorozumianego sugerowania strategii. Duże zróżnico-

wanie treści publikowanych w serwisach społecznościowych,

jak również sama dynamika komunikacji sprawiają, że mogą

być one postrzegane jako kreujące określony obraz ewentual-

nych obszarów inwestycji. Możliwe jest zamieszczenie przy-

gotowanych wcześniej danych i materiałów zarówno w formie

tekstowej, jak i infografiki, ale także bieżące tworzenie za-

wartości (dokonywanie wpisów ad hoc), wymiana komentarzy

i opinii, wyrażanie aprobaty z wykorzystaniem symboli (np.

„polubień”), co nie tylko tworzy środowisko oddziaływania

w zróżnicowany sposób na zachowania inwestorów, ale

i wpływa na kategoryzację takich informacji w świetle MAR. 

Przyjmując założenie, że racjonalni inwestorzy opierają

swoje decyzje inwestycyjne na dostępnych informacjach, le-

gislator unijny ukierunkowuje działania prawodawcze na

wyeliminowanie opinii czy danych tendencyjnych. Zgodnie

z MAR niezbędne staje się w związku z tym zapewnienie

obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych i od-

powiedniego ujawnienia potencjalnych konfliktów intere-

sów przy jej publikacji, także gdy dokonuje się tego w me-

diach społecznościowych. 

Artykuł 20 ust. 1 MAR expressis verbis stanowi, że reko-

mendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujące
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czy sugerujące strategię inwestycyjną mają być obiektywne.

Standardy niesubiektywnego ich przedstawiania zostały

określone w rozporządzeniu delegowanym Komisji (UE)

2016/95812. Na osoby sporządzające rekomendacje nakłada

się obowiązek ich prezentacji w sposób zapewniający wyraź-

ne oddzielenie faktów od interpretacji, szacunków, opinii

i innych rodzajów informacji nierzeczowej oraz jasne i wi-

doczne wskazanie wszystkich istotnych źródeł informacji.

Ponadto rekomendujący musi zapewnić wiarygodność

wszystkich źródeł informacji, zaś w przypadku wystąpienia

jakichkolwiek wątpliwości w tym zakresie jest zobligowany

do wyraźnego wskazania takiego faktu. Elementem zapo-

biegania zamieszczeniu informacji wprowadzających w błąd

społeczeństwo, w tym uczestników rynku, jest też wymóg ja-

snego i widocznego oznaczenia wszelkich przewidywań,

prognoz i cen docelowych oraz wskazanie istotnych założeń

dokonanych przy ich sporządzeniu lub wykorzystaniu. Za-

mieszczający rekomendację ma również obowiązek wskazać

w sposób transparenty i widoczny datę oraz godzinę zakoń-

czenia sporządzania danej rekomendacji (art. 3 rozporzą-

dzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958). Jeżeli ujaw-

nienie wszystkich istotnych źródeł informacji lub daty i go-

dziny zakończenia sporządzania danej rekomendacji jest

nieproporcjonalne w stosunku do długości lub formy reko-

mendacji, co może mieć miejsce w przypadku wykorzysty-

wania do tego celu mediów społecznościowych, osoba spo-

rządzająca rekomendację określa w niej, gdzie w prosty sposób

można znaleźć potrzebne informacje bezpośrednio dostęp-

ne i nieodpłatne. 

Podstawowe wymogi stawiane 
rekomendującym na gruncie MAR

Omawiając wymogi dotyczące osób sporządzających re-

komendacje inwestycyjne, warto powrócić do definiensu sa-

mego określenia „rekomendacja inwestycyjna”. Prawodawca

unijny ściśle bowiem sprecyzował, jak rozumieć wyrażenie

„informacja rekomendująca lub sugerująca strategię inwe-

stycyjną”, wiążąc je z szerokim gronem osób rekomendują-

cych. W świetle przepisów MAR taka informacja sporządza-

na jest, po pierwsze, przez niezależnego analityka, firmę in-

westycyjną, instytucję kredytową oraz każdą inną osobę,

której podstawowa działalność polega na sporządzaniu re-

komendacji inwestycyjnych, lub osobę fizyczną pracującą

dla nich na podstawie umowy o pracę lub na innej podstawie,

bezpośrednio lub pośrednio wyrażającą konkretne propozy-

cje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego

lub emitenta, po drugie, przez osobę inną niż wymienione

wyżej, która bezpośrednio proponuje konkretne decyzje in-

westycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego (art. 3

ust. 1 pkt 34 MAR). Nie limituje on zatem kręgu osób

uprawnionych do udzielania informacji i wyrażania opinii

dotyczących inwestowania, jednak dla zapewnienia ochrony

inwestorom na rynku kapitałowym wprowadza normy ogra-

niczające ryzyko błędu co do osoby rekomendującego, na-

kazując właściwe ujawnianie jej danych identyfikacyjnych.

Zgodnie z art. 2 rozporządzenia delegowanego Komisji

(UE) 2016/958 rekomendujący ujawnia w jasny i widoczny

sposób we wszystkich rekomendacjach, które sporządza,

swoją tożsamość oraz dodatkowe informacje o tożsamości

wszystkich pozostałych osób odpowiedzialnych za sporzą-

dzenie danej rekomendacji (nazwiska i stanowiska osób fi-

zycznych zaangażowanych w sporządzanie rekomendacji,

a w przypadku gdy osoba fizyczna lub osoba prawna biorą-

ca udział w sporządzaniu rekomendacji wykonuje czynności

na rzecz osoby prawnej – nazwę takiej osoby prawnej).

W MAR wprowadzony został także obowiązek rekomendu-

jącego udostępniania danych w postaci daty i godziny pierw-

szego rozpowszechnienia rekomendacji. 

Obowiązek ujawniania 
w mediach społecznościowych interesów 

lub konfliktu interesów dotyczących 
instrumentów finansowych

Ochrona inwestorów na rynku przed podejmowaniem de-

cyzji na podstawie fałszywych założeń obejmuje nie tylko

obowiązek zachowania należytej staranności w zakresie

przedstawiania informacji obiektywnie, ale również ujaw-

niania interesów lub konfliktu interesów dotyczących in-

strumentów finansowych, do których informacje te się od-

noszą (art. 20.1 MAR). 

Dla zapewnienia transparentności informacyjnej wprowa-

dzony został wymóg, aby rekomendujący ujawniali, także

w swoich publikacjach w mediach społecznościowych,

wszystkie powiązania oraz okoliczności, które mogą mieć

negatywny wpływ na obiektywność rekomendacji, z uwzglę-

dnieniem interesów lub konfliktów interesów, z ich strony,

ale również jakiejkolwiek osoby prawnej lub fizycznej, któ-

ra pozostaje z nią w powiązaniu (np. jest zatrudniana na

podstawie umowy o pracę) i brała udział w sporządzaniu re-

komendacji dotyczących jakiegokolwiek instrumentu finan-

sowego lub emitenta, do którego rekomendacja odnosi się

w sposób bezpośredni lub pośredni. W przypadku gdy spo-

rządzający rekomendację jest osobą fizyczną, informacje,

które należy ujawnić, obejmują wszelkie interesy lub kon-

flikty interesów osób będących w bliskich stosunkach z re-

komendującym. Dla osób prawnych wprowadzono nato-

miast obowiązek ujawniania wszelkich interesów lub kon-

fliktu interesów jakiejkolwiek osoby należącej do tej samej

grupy. Warto podkreślić, że publikowanie rekomendacji

z wykorzystaniem różnych kanałów mediów społecznościo-

wych uaktualnia obowiązek ujawnienia takich danych na

każdym z nich oddzielnie. Rekomendujący musi zamieścić

ich całość odrębnie na każdym. W przypadku społecznościo-

wych środków przekazu publikujący mogą zamieszczać takie

informacje także poprzez linki, jednak trzeba mieć na wzglę-

dzie, by ujawnienie spełniało nadal wymogi MAR i rozpo-

rządzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958, było trans-

parentne i zapewniało natychmiastowy dostęp do informacji. 

Analizując przepisy dotyczące obowiązku ujawniania

przez rekomendujących interesów lub konfliktu interesów
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dotyczących instrumentów finansowych, należy nadmienić,

że w świetle rozporządzenia MAR nie jest w tym kontekście

konieczny rzeczywisty, a jedynie potencjalny wpływ na spo-

sób przedstawienia przez użytkownika informacji bez za-

chowania niezależności opinii. Decyduje tu zatem wystąpie-

nie określonych powiązań ujmowanych w przepisach jako

„interesy lub konflikt interesów”, nie zaś realne osłabienie

obiektywizmu przekazywanych komunikatów i treści. 

Należy również podkreślić, że z punktu widzenia nadzoru

nieujawnienie konfliktu interesów może być uznane za wy-

znacznik zainteresowania rekomendującego podawaniem

fałszywych lub wprowadzających w błąd sygnałów w celu

uzyskania korzyści (ESMA, 2024, s. 5). 

Dodatkowe wymogi 
dla podmiotów kwalifikowanych 

W regulacjach unijnych zwiększone wymogi informacyjne

dotyczą osób, o których mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i)

rozporządzenia nr 596/2014, i tzw. ekspertów. Do pierwszej

grupy należą niezależni analitycy, firmy inwestycyjne, insty-

tucje kredytowe oraz wszystkie inne osoby, których podsta-

wowa działalność polega na sporządzaniu rekomendacji in-

westycyjnych, lub osoby fizyczne pracujące dla nich bezpo-

średnio lub pośrednio wyrażające konkretne propozycje in-

westycyjne dotyczące instrumentu finansowego czy też emi-

tenta. W odniesieniu do drugiej grupy trzeba wskazać, że

pojęcie „ekspert” jest pojęciem normatywnym i zostało ja-

sno zdefiniowane dla celów ochrony inwestorów. Do kręgu

ekspertów prawodawca zalicza podmioty wskazane w art. 3

ust. 1 pkt 34 ppkt (ii) MAR, które „systematycznie propo-

nują decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentów

finansowych i które przedstawiają się jako posiadające wie-

dzę specjalistyczną lub doświadczenie w dziedzinie finan-

sów” bądź „przedstawiają swoją rekomendację w taki spo-

sób, że inne osoby mogą mieć uzasadnione przekonanie, iż

posiadają one wiedzę specjalistyczną lub doświadczenie

w dziedzinie finansów” (art. 1 rozporządzenia delegowane-

go Komisji (UE) 2016/958). Wykorzystywanie mediów spo-

łecznościowych daje tym podmiotom dodatkowe korzyści

w postaci dostępu do dodatkowego kanału komunikacji dla

celów informacyjno-marketingowych, ale również tworzy ry-

zyko prawne i reputacyjne13. 

Zgodnie z wolą prawodawcy wskazane wcześniej podmio-

ty muszą spełniać zwiększone wymogi informacyjne, które

zostały określone w art. 4 i 6 rozporządzenia delegowanego

Komisji (UE) 2016/958. Obejmują one dodatkowe dane za-

mieszczane w rekomendacji w jasny i widoczny sposób

(m.in. odniesienie dotyczące planowanej częstotliwości ak-

tualizacji rekomendacji, stosowne oświadczenia, streszcze-

nie wszelkich podstaw wyceny lub metodyk oraz przyjętych

założeń stosowanych do oceny instrumentu finansowego czy

też wykaz wszystkich swoich rekomendacji dotyczących ja-

kiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, które

zostały rozpowszechnione w ciągu ostatnich 12 miesięcy, za-

wierający ściśle określone w rozporządzeniu delegowanym

Komisji (UE) 2016/958 informacje). Ograniczenia wynika-

jące z korzystania z mediów społecznościowych w postaci

możliwości wystąpienia sytuacji, że ujawnienie tych infor-

macji będzie nieproporcjonalne w stosunku do długości lub

formy rekomendacji, spowodowało, że dopuszcza się, aby

niektóre z nich14 były zamieszczone w innym miejscu pod

warunkiem, że w rekomendacji rekomendujący określi,

gdzie można je znaleźć bezpośrednio dostępne i nieodpłat-

ne, a także bez nadmiernego nakładu pracy poświęconej na

ich odnalezienie. 

Natomiast dodatkowe obowiązki dotyczące ujawniania

interesów lub konfliktów interesów podmiotów kwalifiko-

wanych zostały zróżnicowane i o ile do wszystkich podmiotów

kwalifikowanych odnoszą się te ujęte w art. 6 ust. 1 rozpo-

rządzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 (w zakresie

m.in. oświadczenia dotyczącego pakietu udziałów przekra-

czających określony limit czy oświadczenia, że rekomendu-

jący jest stroną umowy z emitentem dotyczącej sporządza-

nia rekomendacji), to firmy inwestycyjne, instytucje kredy-

towe oraz osoby prawne i fizyczne działające na ich rzecz na

podstawie umowy muszą ponadto spełnić wymogi określone

w art. 6 ust. 2 tego rozporządzenia (np. zawrzeć opis fak-

tycznych wewnętrznych rozwiązań organizacyjnych i admi-

nistracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustano-

wionych w celu zapobiegania konfliktom interesów dotyczą-

cym rekomendacji oraz ich unikania). 

Jak już wskazywano na wstępie, podmioty kwalifikowane

poddane są szczególnemu reżimowi prawnemu, w ramach

którego np. działające w instytucjach nadzorowanych syste-

my zgodności działalności z prawem powinny dodatkowo

zapewniać dokonywanie weryfikacji i oceny wpisów, także

ex post, pod kątem spełniania wymogów MAR. 

Rozpowszechnianie rekomendacji osób trzecich,
w tym zmienionych w istotny sposób 

oraz streszczeń lub wyciągów z rekomendacji

Wskazana już we wcześniejszej części opracowania różno-

rodność treści zamieszczanych w mediach społecznościo-

wych sprawia, że w mediach tych dostępne są nie tylko bez-

pośrednie opinie twórców, ale również wytworzone przez

innych autorów treści, a zamieszczone wtórnie w całości,

w części lub w postaci streszczenia sporządzonego przez in-

ną osobę. Tworzy to pole do zniekształceń informacyjnych

i zagrożenie dla spełnienia wymogu obiektywizmu przeka-

zywanej treści. Ryzyko to oczywiście nie jest właściwe tylko

dla mediów społecznościowych, a ma szerszy kontekst. Pra-

wodawca unijny, dostrzegając zagrożenie płynące z modyfi-

kacji treści źródłowych, wprowadza odpowiednie wymogi

w zakresie rozpowszechniania rekomendacji osób trzecich,

w tym zmienionych w istotny sposób oraz streszczeń lub wy-

ciągów z rekomendacji. 

Ogólną zasadą jest, że rozpowszechniający cudzą reko-

mendację podaje w sposób jasny i widoczny tożsamość auto-

ra rekomendacji przekazywanej oraz datę i godzinę pierw-

szego rozpowszechnienia rekomendacji, gdyż uznaje się to
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za wartościowe informacje przy podejmowaniu decyzji in-

westycyjnych przez inwestora15. Ponadto obligatoryjnie na-

leży wskazać wszelkie powiązania oraz okoliczności, które

mogą mieć negatywny wpływ na obiektywne przedstawienie

rekomendacji. Chodzi tu zatem nie tylko o interesy lub kon-

flikty interesów, ale wszystkie inne sytuacje czy związki.

Kwestie te muszą zostać zaprezentowane w sposób pozwa-

lający na wyrobienie sobie opinii co do ich znaczenia i cha-

rakteru przez zapoznającego się z rekomendacją, a zatem

spełniać również wymóg odpowiedniej szczegółowości16. 

Nie budzi wątpliwości, że również w przypadku rozpo-

wszechniania rekomendacji zmienionej lub streszczonej do-

konany zakres zmian w stosunku do rekomendacji źródło-

wej może istotnie wpłynąć na jej odbiór, a tym samym decy-

zje inwestorów. W związku z tym rozpowszechniający cudzą

rekomendację w postaci jej streszczeń lub wyciągów, oprócz

wyżej wskazanych wymogów, muszą dodatkowo zapewnić,

aby były one jasne i nie wprowadzały w błąd, były odpowied-

nio oznaczone formalnie (jako streszczenie bądź wyciąg)

oraz pozwalały na jasną identyfikację pierwotnej rekomen-

dacji. Warunkiem zgodności z MAR takiego udostępnienia

jest podanie informacji odnoszącej się do osoby sporządza-

jącej rekomendację źródłową bezpośrednio w streszczeniu

lub wyciągu. Możliwe jest także wskazanie jej za pomocą

odniesienia, jednak z zapewnieniem, że w przekierowanym

miejscu zainteresowany nieodpłatnie uzyska przedmiotowe

informacje. Nieco inaczej, zważywszy na charakter modyfi-

kacji, prawo unijne określa wymogi, jeśli rekomendacja zo-

staje zmieniona w istotny sposób. Konieczne jest wówczas

wskazanie szczegółów tej zmiany. W tym miejscu trzeba

wskazać, że określenie „istotna zmiana” jest nieostre. Nale-

ży zatem zachować szczególną ostrożność w ocenie, na ile

można jej do tej kategorii nie kwalifikować. Rozporządze-

nie delegowane Komisji (UE) 2016/958 jako istotną traktu-

je w sposób niebudzący wątpliwości zmianę ukierunkowania

rekomendacji źródłowej (np. zmianę rekomendacji „kup”

na „sprzedaj”)17. 

Sankcje za naruszenie przepisów dotyczących
rekomendacji oraz manipulacje informacyjne

w mediach społecznościowych

Rozpowszechnianie fałszywych lub wprowadzających

w błąd informacji w mediach społecznościowych, wyczerpu-

jąc znamiona naruszeń określonych w przepisach prawa

UE, będzie wiązać się z odpowiedzialnością administracyj-

noprawną lub karną. Rozporządzenie MAR w związku

z ustanowionym w nim zakazem dokonywania manipulacji

na rynku oraz usiłowania dokonywania manipulacji na ryn-

ku (art. 15 MAR) wprowadza finansowe kary administracyj-

ne. W przypadku osoby fizycznej maksymalną karą przewi-

dzianą przez ustawodawcę unijnego jest 5 mln euro,

a w przypadku osoby prawnej 15 mln euro lub 15% rocznych

obrotów (art. 30 ust. 2 pkt i ppkt (i) MAR). Dolegliwość

sankcji uzależniona jest od kilku czynników, wśród których

wskazane zostały m.in.: waga naruszenia i czas jego trwania,

stopień odpowiedzialności osoby rekomendującej czy

uprzednie naruszenia popełnione przez tę osobę (art. 31

MAR). 

W Polsce zgodnie z art. 173 ust. 7 ustawy o obrocie instru-

mentami finansowymi18 na naruszających art. 20 ust. 1 MAR

niezachowujących należytej staranności przy dokonywaniu

czynności lub osoby, które nie zapewniają rzetelności spo-

rządzanych rekomendacji albo nie ujawniają swojego inte-

resu i konfliktów interesów istniejących w chwili ich sporzą-

dzania lub rozpowszechniania, może zostać nałożona kara

pieniężna przez Komisję Nadzoru Finansowego w drodze

decyzji. Kwoty określone zostały ustawowo do wysokości

2 072 800 zł (w przypadku osób fizycznych) i do wysokości

4 145 600 zł lub do kwoty stanowiącej równowartość 2% cał-

kowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zba-

danym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jeżeli

przekracza ona 4 145 600 zł (w przypadku podmiotów in-

nych niż osoby fizyczne). 

Jakościowo odmienny charakter od sankcji administracyj-

nych mają sankcje krajowego prawa karnego, których wpro-

wadzenie jest elementem zarówno zapewnienia skutecznej

realizacji polityki UE w zakresie ochrony inwestorów, jak

również okazania braku przyzwolenia społecznego na mani-

pulacje informacyjne19. Minimalne ramy prawnokarnej

ochrony uczestników rynku kapitałowego w UE przed ma-

nipulacjami informacyjnymi określa MAD II20, która zobo-

wiązała państwa członkowskie UE do podjęcia niezbędnych

środków zapewniających, by poważne przypadki manipula-

cji informacyjnych na rynku stanowiły przestępstwo, jeżeli

czyny te zostały popełnione umyślnie, oraz by przestępstwa

te, popełnione przez osoby fizyczne, podlegały skutecznym,

proporcjonalnym i odstraszającym sankcjom karnym (art. 5

i 7 MAD II) (zob. szerz. Kwieciński, 2019, s. 19). W Polsce

znamiona przestępstwa polegającego na manipulacji instru-

mentami finansowymi oraz zagrożenie karą i środkami kar-

nymi określa u.o.i.f. Przestępstwo manipulacji zagrożone

jest grzywną w wysokości nawet do 5 000 000 zł, karą pozba-

wienia wolności od 3 miesięcy do lat 5 albo obiema tymi ka-

rami łącznie. Przy czym penalizowane jest samo wejście

w porozumienie z inną osobą mające na celu manipulację

i zagrożone grzywną w wysokości do 2 000 000 zł (art. 183

ust. 1 i 2 u.o.i.f.) (Wierzbowski i in. (red.), 2023, komentarz

do art. 183)21. 

Podsumowanie

Ochrona inwestorów przed nadużyciami na coraz silniej

zintegrowanym rynku finansowym musi uwzględniać zmia-

ny, jakie zachodzą wraz z rozwojem społeczeństwa cyfrowe-

go i nowymi sposobami poszukiwania informacji służących

własnym decyzjom inwestycyjnym szerokiego kręgu niepro-

fesjonalistów, osób o zróżnicowanej wiedzy i doświadczeniu

inwestycyjnym22. Coraz częściej wykorzystywane do komu-

nikacji inwestycyjnej media społecznościowe stają się miej-

scem wymiany doświadczeń, opinii i doradztwa dotyczącego

transakcji na rynku kapitałowym. Pojawiają się w związku
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z tym dwojakiego rodzaju zagrożenia dla użytkowników me-

diów, a w dalszej perspektywie także ryzyko osłabienia za-

ufania do rynku finansowego. Przede wszystkim korzystają-

cy z porad czy rekomendacji mogą podlegać manipulacjom

informacyjnym, ulegać zachętom nierzetelnych finfluence-

rów i podejmować swoje decyzje na podstawie fałszywych

przesłanek. Inwestorzy poszukujący informacji w mediach

społecznościowych mogą mieć trudności z rozpoznaniem

osób posiadających profesjonalną wiedzę i przedstawiają-

cych obiektywne dane od tych, których doradztwo ma cha-

rakter pozazawodowy. Następnie problemem jest kwestia

odpowiedzialności osób, które nie są świadome, że ich pu-

blikacje spełniają kryteria rekomendacji inwestycyjnej

i w związku z tym nie wypełniają ciążących na nich obowiąz-

ków w zakresie ujawniania tożsamości, interesów lub kon-

fliktów interesów itp. Jest to ryzyko, które dotyka tworzą-

cych treści w tych mediach nieprofesjonalistów, a następnie

ich odbiorców, którzy mogą mylnie odczytać zamieszczone

treści jako rekomendacje. Niejednokrotnie osoby te mają

znaczną zdolność do wpływania na decyzje finansowe dzię-

ki uznaniu zdobytemu w określonej dziedzinie, niekoniecz-

nie w zakresie wiedzy o rynku kapitałowym, np. ze względu

na autorytet w określonej sferze działalności zawodowej lub

publicznej. 

Należy zauważyć, że w regulacjach MAR ochrona inwe-

storów następuje poprzez zapobieganie i zakazywanie

wszelkich działań, które mogłyby stanowić nadużycie na

rynku, oraz wprowadzenie warunku obiektywnej prezentacji

rekomendacji inwestycyjnych i odpowiedniego ujawnienia

potencjalnych konfliktów interesów. Dla zapewnienia prze-

strzegania przepisów uznano, że konieczne jest uzupełnie-

nie norm nakazujących oraz zakazujących o wprowadzenie

w państwach UE tożsamych, efektywnych i zniechęcających

do bezprawnych zachowań na rynkach finansowych syste-

mów sankcji. Ograniczeniu nadużyć na unijnym rynku fi-

nansowym ma zatem służyć nie tylko MAR, ale również

MAD II. W aktach tych przewiduje się sankcje o charakte-

rze administracyjnoprawnym i karnoprawnym. Skuteczne

i odstraszające ich systemy wspierają politykę budowy za-

ufania do rynku finansowego. Trzeba jednak podkreślić, że

istotną rolę musi tu odgrywać również wola wykrywania

i badania nadużyć, co dotychczas w przypadku mediów spo-

łecznościowych miało charakter ograniczony. Istotny jest

również fakt szerokiego, transgranicznego odziaływania

tych mediów i związana z tym konieczność poszukiwania

rozwiązań na szczeblu międzynarodowym, wykraczającym

poza UE i jej państwa członkowskie. 

Podsumowując rozważania, nie można nie podkreślić

ogromnej roli, jaką obok nadzoru i działań ex post odgrywa

edukacja społeczeństwa w zakresie wiedzy oraz umiejętno-

ści finansowych i właściwego rozpoznawania zagrożeń na

rynku finansowym, zwłaszcza wobec niemożliwości całkowi-

tego wyeliminowania luk w ochronie inwestorów i ryzyka za-

wodności informacji.
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Błachnio-Parzych, 2011.
20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z 16.04.2014 r. w sprawie sankcji karnych za nadużycia na rynku (dyrektywa w sprawie nadużyć na

rynku), Dz. Urz. L 173 z 12.06.2014, s. 179–189.
21 Na temat przestępstwa polegającego na manipulacji instrumentami finansowymi zob. też: Karlik, 2020, s. 255 i n.; Pawelec, 2021, s. 357–371.
22 W szczególności z mediów społecznościowych korzysta młodsze pokolenie. Na przykład badanie FINRA wykazało, że ponad 60% amerykańskich inwestorów

poniżej 35. roku życia korzysta z mediów społecznościowych jako źródła informacji inwestycyjnych, zob. https://www.weforum.org/agenda/2024/07/finfluencer-

financial-advice-social-media/
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