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Rekomendacje inwestycyjne w mediach
spotecznosciowych w Swietle wymogow
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢

na rynku (MAR)

Investment recommendations on social media in light of the requirements

of the Market Abuse Regulation

Streszczenie

Przedmiotem analiz autor6w w niniejszym artykule jest
kwestia wymagan, jakie muszg zosta¢ spetnione przy pu-
blikacji informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategi¢ inwestycyjng w mediach spotecznoSciowych.
Specyfika komunikacji z wykorzystaniem technologii
umozliwiajacej wymiane roznych tresSci poprzez serwisy
internetowe i aplikacje mobilne (np. portale spoteczno-
Sciowe) tworzy szczeg6lne wyzwania dla ich uzytkowni-
kéw. Dotyezy to zaréwno osob publikujacych, ktore mu-
sza przestrzega¢ zasad okre§lonych przepisami prawa
(w tym dotyczacych przeciwdziatania bezprawnym za-
chowaniom na rynkach finansowych), by nie narazi¢ si¢
na sankcje, jak rowniez odbiorcow tresci, ktdrzy moga
mie¢ trudnoSci z rozpoznaniem prawdziwosci zamiesz-
czanych informacji i podlega¢ manipulacjom informacyj-
nym. Implikuje to okre§lone skutki dla zaufania na rynku
finansowym i ochrony inwestorOw. Majac to na uwadze,
w opracowaniu zostaly wskazane i omowione wymogi, ja-
kim musza odpowiada¢ rekomendacje inwestycyjne za-
mieszczane w mediach spotecznosciowych.

Stowa kluczowe: media spoleczno$ciowe,
rekomendacje inwestycyjne

JEL: K2, K4

Wprowadzenie
Rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku (MAR)',
ktore stosuje si¢ w pafistwach czlonkowskich UE od

3.07.2016 r.%, ma stuzy¢ budowaniu zaufania na rynku finan-
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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.

Keywords: social media, investment recommendations

sowym poprzez zwalczanie dokonywania czynéw niezgod-
nych z przyjetymi normami i zasadami dotyczacymi funkcjo-
nowania rynku kapitalowego®. Pojecie naduzycia na gruncie
MAR obejmuje ,,bezprawne zachowanie na rynkach finan-
sowych”, poprzez ktére nalezy rozumieé ,,wykorzystywanie
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informacji poufnych, bezprawne ujawnianie informacji po-
ufnych oraz manipulacje na rynku”*. Wsrdéd wskazanych
w MAR manipulacji sg dwie kategorie: manipulacje trans-
akcyjne i informacyjne’. W $wietle tematu artykulu szcze-
golnie istotne sa te drugie. Odnoszac sie wprost do przepi-
sow MAR, za manipulacj¢ na rynku uznaje si¢ ,,rozpowszech-
nianie za poSrednictwem mediéw, w tym Internetu, lub przy
uzyciu innych §rodkéw, informacji, ktdre wprowadzaja lub
moga wprowadzaé w btad”®. Zwazywszy, ze zainteresowanie
inwestoréw indywidualnych (detalicznych, nieprofesjonal-
nych) transakcjami z roku na rok wzrasta, a media spolecz-
noSciowe zaczely coraz silniej oddziatywac na decyzje i stra-
tegie inwestycyjne, kluczowa staje si¢ ich ochrona przed ma-
nipulacjami informacyjnymi na kanalach cyfrowych, jak
rOwniez usitowaniem manipulacji. Inkluzywno$¢ i dostep-
no$¢ porad finansowych na platformach mediéw spoteczno-
$ciowych takich jak chociazby X, Reddit, YouTube lub Tik-
Tok sprawia, ze staja si¢ one miejscem, gdzie wzrasta liczba
naduzy¢ w tym obszarze na calym $wiecie’.

Na gruncie prawa UE nie ulega watpliwosci, Ze zamieszcze-
nie informacji w postaci szeroko definiowanych porad w me-
diach spotecznoSciowych na temat kupna/sprzedazy instru-
mentu finansowego czy tez sposobu tworzenia portfela instru-
mentoéw finansowych, a wigc strategii inwestycyjnych, moze
stanowi¢ rekomendacj¢ inwestycyjng i musi spetnia¢ okreslo-
ne wymagania, by zapewni¢ ochrong¢ uczestnikdw rynku kapi-
talowego. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie wy-
mogow ustanowionych dla osdb rekomendujacych w drodze pu-
blikacji tresci w mediach spoteczno$ciowych, ktore moga mieé
wplyw na decyzje lub strategie inwestycyjne uczestnikow ryn-
ku, oraz wskazanie sankcji za nieprzestrzeganie przepisow.
Ponadto, na podstawie analizy obowiazujacych przepiséw pra-
wa, zostanie podjeta proba udzielenia w tym kontekscie odpo-
wiedzi na pytanie o aktualny zakres ochrony inwestordw
przed manipulacjami na rynku przy uznaniu istnienia w niej
luk i ryzyku niezapewnienia niezawodnosci informacji.

Nie wyczerpuje to naturalnie calodci zagadnienia, w tym
kwestii ryzyk, ktore ujawniaja si¢ wraz z upublicznieniem
okreSlonych informacji. Media spoleczno$ciowe moga by¢ wy-
korzystywane chociazby do manipulacji na rynku dla wywota-
nia reakcji innych uzytkownikow, ktdrzy zostana wykorzystani
do promowania instrumentéw w celu sztucznego wplywania
na cen¢ tychze, co moze stanowi€ zagrozenie nie tylko dla in-
westorow, ale i 0sob rozpowszechniajgcych cudze treéci, a nie-
zajmujacych si¢ profesjonalnie rynkiem inwestycyjnym®.

Ze wzgledu na zakres artykulu jedynie sygnalizacyjnie zo-
stata potraktowana kwestia podmiotéw podlegajgcych nad-
zorowi KNF i ekspertéw. W stosunku do tej grupy prawo-
dawca wprowadza szereg dodatkowych rozwigzah nie tylko
w MAR, ale rowniez w zakresie chociazby systemow zgod-
noSci dziatalno$ci z prawem. Nie omdwiono tez szerzej wy-
mogow dotyczacych instytucji publicznych.

Podjete zagadnienia, ujete we wskazanych ramach, moga
stanowi¢ jednak przyczynek do dyskusji nad ochrong inwe-
storéw podejmujacych decyzje inwestycyjne na podstawie
rekomendacji zamieszczonych w mediach spolecznoScio-
wych. Jest to szczeg6lnie istotne w kontekScie rosnacej
w Polsce liczby korzystajacych z serwiséw spotecznoscio-
wych’ i wzrastajacego zainteresowania pozyskiwaniem tam
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informacji inwestycyjnych!’ bedacych konsekwencja prze-
obrazen na rynku kapitalowym, wynikajacych z jednocze-
$nie zachodzacych zjawisk: rozwoju technologii oraz upo-
wszechniania si¢ inwestowania w instrumenty finansowe,
a tym samym zwigkszenia liczby inwestoréw i o rdéznorod-
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 trescig przywotanego
przepisu ,,0znacza informacje rekomendujace lub sugeruja-
ce strategi¢ inwestycyjna, w sposOb wyrazny lub dorozumia-
ny, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finansowych
lub emitentdw, obejmujace kazda opini¢ na temat obecnej
lub przysziej wartosci lub ceny takich instrumentdw, prze-
znaczone dla kanatdéw dystrybucyjnych lub opinii publicz-
nej”. Tak szerokie ujecie sprawia, ze kazda informacja za-
mieszczona w mediach spoteczno$ciowych moze zostaé po-
traktowana jako rekomendacja inwestycyjna, nawet sporzg-
dzona w opinii kreujacego treSci np. wytacznie do celéw
edukacyjnych. Ocena spelnienia wymogow przesadzajacych
0 uznaniu jej za rekomendacj¢ jest tu dokonywana w kaz-
dym przypadku indywidualnie!!. W literaturze przedmiotu
podkresla sie, ze istotng kwestia jest tez upublicznienie infor-
macji, ktore traktuje sie jako jej rozpowszechnienie mogace
podlega¢ wymogom MAR (Syp, 2021, art. 12). W przypadku
medidw spotecznosciowych nalezy tez zwrdci¢ uwage na do-
datkowy aspekt potencjalnej jej kwalifikacji, zwigzany z cecha
interakcyjno$ci komunikacyjnej (inicjowania i prowadzenia
dyskusji oraz biezacego formutowania opinii), ktory zwicksza
mozliwo$¢ uznania danej informacji za rekomendacje ze
wzgledu na objecie zakresem art. 3 ust. 1 pkt 35 MAR row-
niez dorozumianego sugerowania strategii. Duze zroznico-
wanie tresci publikowanych w serwisach spotecznos$ciowych,
jak réwniez sama dynamika komunikacji sprawiaja, ze moga
by¢ one postrzegane jako kreujgce okreSlony obraz ewentual-
nych obszaréw inwestycji. Mozliwe jest zamieszczenie przy-
gotowanych wczes$niej danych i materiatéw zaréwno w formie
tekstowej, jak i infografiki, ale takze biezace tworzenie za-
wartosci (dokonywanie wpisow ad hoc), wymiana komentarzy
i opinii, wyrazanie aprobaty z wykorzystaniem symboli (np.
»polubien”), co nie tylko tworzy Srodowisko oddziatywania
w zroznicowany sposdb na zachowania inwestorow, ale
i wplywa na kategoryzacje¢ takich informacji w Swietle MAR.

Przyjmujac zalozenie, ze racjonalni inwestorzy opieraja
swoje decyzje inwestycyjne na dostepnych informacjach, le-
gislator unijny ukierunkowuje dzialania prawodawcze na
wyeliminowanie opinii czy danych tendencyjnych. Zgodnie
z MAR niezbedne staje si¢ w zwiazku z tym zapewnienie
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych i od-
powiedniego ujawnienia potencjalnych konfliktow intere-
sOw przy jej publikacji, takze gdy dokonuje si¢ tego w me-
diach spotecznosciowych.

Artykut 20 ust. 1 MAR expressis verbis stanowi, ze reko-
mendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace
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czy sugerujace strategie inwestycyjng maja by¢ obiektywne.
Standardy niesubiektywnego ich przedstawiania zostaly
okreslone w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2016/958!2. Na osoby sporzadzajace rekomendacje naktada
sie obowiazek ich prezentacji w sposOb zapewniajacy wyraz-
ne oddzielenie faktow od interpretacji, szacunkéw, opinii
i innych rodzajéw informacji nierzeczowej oraz jasne i wi-
doczne wskazanie wszystkich istotnych Zrdodet informacji.
Ponadto rekomendujacy musi zapewni¢ wiarygodno$é
wszystkich Zrodet informacji, za§ w przypadku wystapienia
jakichkolwiek watpliwo$ci w tym zakresie jest zobligowany
do wyraznego wskazania takiego faktu. Elementem zapo-
biegania zamieszczeniu informacji wprowadzajacych w biad
spoteczefistwo, w tym uczestnikow rynku, jest tez wymag ja-
snego i widocznego oznaczenia wszelkich przewidywan,
prognoz i cen docelowych oraz wskazanie istotnych zalozen
dokonanych przy ich sporzadzeniu lub wykorzystaniu. Za-
mieszczajacy rekomendacje ma réwniez obowiazek wskazaé
w sposob transparenty i widoczny date oraz godzine zakon-
czenia sporzadzania danej rekomendacji (art. 3 rozporza-
dzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958). Jezeli ujaw-
nienie wszystkich istotnych Zrodet informacji lub daty i go-
dziny zakoficzenia sporzadzania danej rekomendacji jest
nieproporcjonalne w stosunku do dtugosci Iub formy reko-
mendacji, co moze mie¢ miejsce w przypadku wykorzysty-
wania do tego celu medidéw spotecznos$ciowych, osoba spo-
rzadzajaca rekomendacje okreSla w niej, gdzie w prosty sposob
mozna znaleZ¢ potrzebne informacje bezposrednio dostgp-
ne i nieodptatne.

Podstawowe wymogi stawiane
rekomendujacym na gruncie MAR

Omawiajac wymogi dotyczace osdb sporzadzajacych re-
komendacje inwestycyjne, warto powrdci¢ do definiensu sa-
mego okreslenia ,,rekomendacja inwestycyjna”. Prawodawca
unijny $ciSle bowiem sprecyzowal, jak rozumie¢ wyrazenie
yinformacja rekomendujaca lub sugerujaca strategi¢c inwe-
stycyjna”, wigzac je z szerokim gronem osOb rekomendu;ja-
cych. W Swietle przepisow MAR taka informacja sporzadza-
na jest, po pierwsze, przez niezaleznego analityka, firme in-
westycyjna, instytucje kredytowa oraz kazda inna osobe,
ktorej podstawowa dzialalno$¢ polega na sporzadzaniu re-
komendacji inwestycyjnych, lub osobe¢ fizyczng pracujaca
dla nich na podstawie umowy o prace lub na innej podstawie,
bezposrednio lub posrednio wyrazajaca konkretne propozy-
cje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego
lub emitenta, po drugie, przez osob¢ inng niz wymienione
wyzej, ktora bezposSrednio proponuje konkretne decyzje in-
westycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego (art. 3
ust. 1 pkt 34 MAR). Nie limituje on zatem krggu oséb
uprawnionych do udzielania informacji i wyrazania opinii
dotyczacych inwestowania, jednak dla zapewnienia ochrony
inwestorom na rynku kapitatlowym wprowadza normy ogra-
niczajace ryzyko btedu co do osoby rekomendujacego, na-
kazujac wlasciwe ujawnianie jej danych identyfikacyjnych.
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Zgodnie z art. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 rekomendujacy ujawnia w jasny i widoczny
sposob we wszystkich rekomendacjach, ktére sporzadza,
swoja tozsamo$¢ oraz dodatkowe informacje o tozsamoSci
wszystkich pozostatych os6b odpowiedzialnych za sporza-
dzenie danej rekomendacji (nazwiska i stanowiska osob fi-
zycznych zaangazowanych w sporzadzanie rekomendacji,
a w przypadku gdy osoba fizyczna lub osoba prawna biorg-
ca udzial w sporzadzaniu rekomendacji wykonuje czynnosci
na rzecz osoby prawnej — nazwe¢ takiej osoby prawnej).
W MAR wprowadzony zostat takze obowigzek rekomendu-
jacego udostepniania danych w postaci daty i godziny pierw-
szego rozpowszechnienia rekomendacji.

Obowiazek ujawniania
w mediach spotecznosciowych intereséw
lub konfliktu intereséw dotyczacych
instrumentéw finansowych

Ochrona inwestor6w na rynku przed podejmowaniem de-
cyzji na podstawie falszywych zalozefi obejmuje nie tylko
obowiazek zachowania nalezytej starannoSci w zakresie
przedstawiania informacji obiektywnie, ale rowniez ujaw-
niania interesow lub konfliktu intereséw dotyczacych in-
strumentow finansowych, do ktorych informacje te si¢ od-
nosza (art. 20.1 MAR).

Dla zapewnienia transparentnosci informacyjnej wprowa-
dzony zostal wymog, aby rekomendujacy ujawniali, takze
w swoich publikacjach w mediach spolecznoSciowych,
wszystkie powigzania oraz okolicznosci, ktore mogg miec
negatywny wplyw na obiektywno$¢ rekomendacji, z uwzgle-
dnieniem interesow lub konfliktdw interesdw, z ich strony,
ale rowniez jakiejkolwiek osoby prawnej lub fizycznej, kto-
ra pozostaje z nia w powiazaniu (np. jest zatrudniana na
podstawie umowy o pracg) i brata udziat w sporzadzaniu re-
komendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finan-
sowego lub emitenta, do ktérego rekomendacja odnosi si¢
w sposOb bezposredni lub posredni. W przypadku gdy spo-
rzadzajacy rekomendacje jest osoba fizyczng, informacje,
ktore nalezy ujawni¢, obejmujg wszelkie interesy lub kon-
flikty interesow osob bedacych w bliskich stosunkach z re-
komendujacym. Dla os6b prawnych wprowadzono nato-
miast obowiazek ujawniania wszelkich interesow lub kon-
fliktu interesow jakiejkolwiek osoby nalezacej do tej samej
grupy. Warto podkresli¢, ze publikowanie rekomendacji
z wykorzystaniem r6znych kanatéw mediéw spotecznoScio-
wych uaktualnia obowigzek ujawnienia takich danych na
kazdym z nich oddzielnie. Rekomendujacy musi zamiescié
ich calo$¢ odrebnie na kazdym. W przypadku spolecznoscio-
wych §rodkow przekazu publikujacy moga zamieszczaé takie
informacje takze poprzez linki, jednak trzeba mie¢ na wzgle-
dzie, by ujawnienie speinialo nadal wymogi MAR i rozpo-
rzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958, byto trans-
parentne i zapewnialo natychmiastowy dostep do informacji.

Analizujac przepisy dotyczace obowigzku ujawniania
przez rekomendujacych interesow lub konfliktu intereséw



dotyczacych instrumentéw finansowych, nalezy nadmienic,
ze w $wietle rozporzadzenia MAR nie jest w tym kontekscie
konieczny rzeczywisty, a jedynie potencjalny wptyw na spo-
sob przedstawienia przez uzytkownika informacji bez za-
chowania niezalezno$ci opinii. Decyduje tu zatem wystapie-
nie okreSlonych powiazafn ujmowanych w przepisach jako
winteresy lub konflikt interesow”, nie za$ realne ostabienie
obiektywizmu przekazywanych komunikatow i treci.

Nalezy rowniez podkre§li¢, ze z punktu widzenia nadzoru
nieujawnienie konfliktu interesow moze by¢ uznane za wy-
znacznik zainteresowania rekomendujacego podawaniem
falszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatow w celu
uzyskania korzySci (ESMA, 2024, s. 5).

Dodatkowe wymogi
dla podmiotéw kwalifikowanych

W regulacjach unijnych zwigkszone wymogi informacyjne
dotycza osob, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i)
rozporzadzenia nr 596/2014, i tzw. ekspertow. Do pierwszej
grupy naleza niezalezni analitycy, firmy inwestycyjne, insty-
tucje kredytowe oraz wszystkie inne osoby, ktorych podsta-
wowa dziatalno§¢ polega na sporzadzaniu rekomendacji in-
westycyjnych, lub osoby fizyczne pracujace dla nich bezpo-
$rednio lub posrednio wyrazajace konkretne propozycje in-
westycyjne dotyczace instrumentu finansowego czy tez emi-
tenta. W odniesieniu do drugiej grupy trzeba wskazad, ze
pojecie ,,ekspert” jest pojeciem normatywnym i zostato ja-
sno zdefiniowane dla celéw ochrony inwestordw. Do kregu
ekspertow prawodawca zalicza podmioty wskazane w art. 3
ust. 1 pkt 34 ppkt (ii) MAR, ktore ,,systematycznie propo-
nuja decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentow
finansowych i ktore przedstawiaja si¢ jako posiadajace wie-
dze specjalistyczng lub doswiadczenie w dziedzinie finan-
sow” badz ,przedstawiaja swoja rekomendacje w taki spo-
sob, ze inne osoby moga mie¢ uzasadnione przekonanie, iz
posiadaja one wiedze specjalistyczna lub doSwiadczenie
w dziedzinie finansow” (art. 1 rozporzadzenia delegowane-
go Komisji (UE) 2016/958). Wykorzystywanie mediéw spo-
teczno$ciowych daje tym podmiotom dodatkowe korzysci
w postaci dostepu do dodatkowego kanatu komunikacji dla
celow informacyjno-marketingowych, ale rowniez tworzy ry-
zyko prawne i reputacyjne’.

Zgodnie z wola prawodawcy wskazane wcze$niej podmio-
ty musza spetnia¢ zwickszone wymogi informacyjne, ktdre
zostaly okreSlone w art. 4 i 6 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/958. Obejmuja one dodatkowe dane za-
mieszczane w rekomendacji w jasny i widoczny sposob
(m.in. odniesienie dotyczace planowanej czg¢stotliwosci ak-
tualizacji rekomendacji, stosowne oSwiadczenia, streszcze-
nie wszelkich podstaw wyceny lub metodyk oraz przyjetych
zalozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego czy
tez wykaz wszystkich swoich rekomendacji dotyczacych ja-
kiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktdre
zostaly rozpowszechnione w ciagu ostatnich 12 miesiecy, za-
wierajacy Scisle okreslone w rozporzadzeniu delegowanym
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Komisji (UE) 2016/958 informacje). Ograniczenia wynika-
jace z korzystania z medidw spolecznoSciowych w postaci
mozliwo$ci wystapienia sytuacji, ze ujawnienie tych infor-
macji bedzie nieproporcjonalne w stosunku do dtugosci lub
formy rekomendacji, spowodowato, ze dopuszcza si¢, aby
niektdre z nich'* byly zamieszczone w innym miejscu pod
warunkiem, ze w rekomendacji rekomendujacy okredli,
gdzie mozna je znaleZ¢ bezpoSrednio dostepne i nieodptat-
ne, a takze bez nadmiernego naktadu pracy po§wieconej na
ich odnalezienie.

Natomiast dodatkowe obowiazki dotyczace ujawniania
interesdw lub konfliktéw intereséw podmiotdw kwalifiko-
wanych zostaly zr6znicowane i o ile do wszystkich podmiotow
kwalifikowanych odnoszg si¢ te ujete w art. 6 ust. 1 rozpo-
rzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 (w zakresie
m.in. o§wiadczenia dotyczacego pakietu udzialéw przekra-
czajacych okreSlony limit czy o§wiadczenia, ze rekomendu-
jacy jest strona umowy z emitentem dotyczacej sporzadza-
nia rekomendacji), to firmy inwestycyjne, instytucje kredy-
towe oraz osoby prawne i fizyczne dziatajace na ich rzecz na
podstawie umowy musza ponadto spetni¢ wymogi okreslone
w art. 6 ust. 2 tego rozporzadzenia (np. zawrze¢ opis fak-
tycznych wewnetrznych rozwigzaf organizacyjnych i admi-
nistracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustano-
wionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotycza-
cym rekomendacji oraz ich unikania).

Jak juz wskazywano na wstepie, podmioty kwalifikowane
poddane s3 szczegdlnemu rezimowi prawnemu, w ramach
ktorego np. dzialajace w instytucjach nadzorowanych syste-
my zgodnoSci dziatalnoSci z prawem powinny dodatkowo
zapewnia¢ dokonywanie weryfikacji i oceny wpisow, takze
ex post, pod katem spelniania wymogéw MAR.

Rozpowszechnianie rekomendacji os6b trzecich,
w tym zmienionych w istotny sposéb
oraz streszczen lub wyciagéw z rekomendacji

Wskazana juz we wczesniejszej czgéci opracowania rozno-
rodno$¢ tresci zamieszczanych w mediach spoteczno$cio-
wych sprawia, ze w mediach tych dostepne sa nie tylko bez-
posrednie opinie tworcow, ale rowniez wytworzone przez
innych autoréw tredci, a zamieszczone wtdrnie w calodci,
w czedci lub w postaci streszczenia sporzadzonego przez in-
na osobe. Tworzy to pole do znieksztalceri informacyjnych
i zagrozenie dla spetnienia wymogu obiektywizmu przeka-
zywanej tresci. Ryzyko to oczywidcie nie jest wiasciwe tylko
dla medidéw spolecznoSciowych, a ma szerszy kontekst. Pra-
wodawca unijny, dostrzegajac zagrozenie plynace z modyfi-
kacji treSci Zrédlowych, wprowadza odpowiednie wymogi
w zakresie rozpowszechniania rekomendacji osob trzecich,
w tym zmienionych w istotny sposob oraz streszczen lub wy-
ciggéw z rekomendacji.

Ogolna zasada jest, ze rozpowszechniajacy cudza reko-
mendacje podaje w sposob jasny i widoczny tozsamo$¢ auto-
ra rekomendacji przekazywanej oraz dat¢ i godzing pierw-
szego rozpowszechnienia rekomendacji, gdyz uznaje si¢ to
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za warto$ciowe informacje przy podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych przez inwestora'®. Ponadto obligatoryjnie na-
lezy wskaza¢ wszelkie powigzania oraz okolicznosci, ktdre
moga mieé negatywny wplyw na obiektywne przedstawienie
rekomendacji. Chodzi tu zatem nie tylko o interesy lub kon-
flikty interesow, ale wszystkie inne sytuacje czy zwiazki.
Kwestie te musza zostaé zaprezentowane w sposOb pozwa-
lajacy na wyrobienie sobie opinii co do ich znaczenia i cha-
rakteru przez zapoznajacego si¢ z rekomendacja, a zatem
spelnia¢ rowniez wymog odpowiedniej szczegdtowosci'e.

Nie budzi watpliwosci, ze réwniez w przypadku rozpo-
wszechniania rekomendacji zmienionej lub streszczonej do-
konany zakres zmian w stosunku do rekomendacji Zrodto-
wej moze istotnie wplynac na jej odbidr, a tym samym decy-
zje inwestordw. W zwigzku z tym rozpowszechniajacy cudza
rekomendacj¢ w postaci jej streszczefi lub wyciggdw, oprocz
wyzej wskazanych wymogoéw, musza dodatkowo zapewnic,
aby byly one jasne i nie wprowadzaty w biad, byly odpowied-
nio oznaczone formalnie (jako streszczenie badZ wyciag)
oraz pozwalaly na jasna identyfikacje pierwotnej rekomen-
dacji. Warunkiem zgodnoSci z MAR takiego udostepnienia
jest podanie informacji odnoszacej si¢ do osoby sporzadza-
jacej rekomendacje Zrddiowa bezpoSrednio w streszczeniu
lub wyciagu. Mozliwe jest takze wskazanie jej za pomoca
odniesienia, jednak z zapewnieniem, ze w przekierowanym
miejscu zainteresowany nieodptatnie uzyska przedmiotowe
informacje. Nieco inaczej, zwazywszy na charakter modyfi-
kacji, prawo unijne okresla wymogi, jesli rekomendacja zo-
staje zmieniona w istotny sposob. Konieczne jest wowczas
wskazanie szczegOlow tej zmiany. W tym miejscu trzeba
wskazaé, ze okreSlenie ,,istotna zmiana” jest nieostre. Nale-
zy zatem zachowac szczegOlna ostrozno$¢ w ocenie, na ile
mozna jej do tej kategorii nie kwalifikowaé. Rozporzadze-
nie delegowane Komisji (UE) 2016/958 jako istotna traktu-
je w sposob niebudzacy watpliwosci zmiang ukierunkowania
rekomendacji zrodlowej (np. zmiang rekomendacji ,.kup”
na ,,sprzedaj”)".

Sankcje za naruszenie przepiséw dotyczacych
rekomendacji oraz manipulacje informacyjne
w mediach spoteczno$ciowych

Rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzajacych
w blad informacji w mediach spotecznosciowych, wyczerpu-
jac znamiona naruszefi okreS§lonych w przepisach prawa
UE, bedzie wigzac si¢ z odpowiedzialnoScia administracyj-
noprawna lub karna. Rozporzadzenie MAR w zwiazku
z ustanowionym w nim zakazem dokonywania manipulacji
na rynku oraz usilowania dokonywania manipulacji na ryn-
ku (art. 15 MAR) wprowadza finansowe kary administracyj-
ne. W przypadku osoby fizycznej maksymalng karg przewi-
dziang przez ustawodawce¢ unijnego jest 5 mlin euro,
aw przypadku osoby prawnej 15 mln euro lub 15% rocznych
obrotéw (art. 30 ust. 2 pkt i ppkt (i) MAR). Dolegliwos¢
sankcji uzalezniona jest od kilku czynnikdw, wsrod ktorych
wskazane zostaly m.in.: waga naruszenia i czas jego trwania,
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stopiefi odpowiedzialnoéci osoby rekomendujacej czy
uprzednie naruszenia popelnione przez t¢ osob¢ (art. 31
MAR).

W Polsce zgodnie z art. 173 ust. 7 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi'® na naruszajacych art. 20 ust. 1 MAR
niezachowujacych nalezytej staranno$ci przy dokonywaniu
czynnoéci lub osoby, ktére nie zapewniajg rzetelnosci spo-
rzadzanych rekomendacji albo nie ujawniaja swojego inte-
resu i konfliktow interesow istniejacych w chwili ich sporza-
dzania lub rozpowszechniania, moze zosta¢ natozona kara
pieni¢zna przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w drodze
decyzji. Kwoty okreslone zostaly ustawowo do wysokoSci
2 072 800 zt (w przypadku os6b fizycznych) i do wysokosci
4145 600 zt lub do kwoty stanowigcej rownowartoS¢ 2% cat-
kowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zba-
danym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 4 145 600 zt (w przypadku podmiotéw in-
nych niz osoby fizyczne).

JakoS$ciowo odmienny charakter od sankcji administracyj-
nych majg sankcje krajowego prawa karnego, ktdrych wpro-
wadzenie jest elementem zardwno zapewnienia skutecznej
realizacji polityki UE w zakresie ochrony inwestoréw, jak
réwniez okazania braku przyzwolenia spotecznego na mani-
pulacje informacyjne'®. Minimalne ramy prawnokarnej
ochrony uczestnikow rynku kapitalowego w UE przed ma-
nipulacjami informacyjnymi okre$§la MAD II?, ktéra zobo-
wigzala pafistwa cztonkowskie UE do podjecia niezbednych
Srodkow zapewniajacych, by powazne przypadki manipula-
cji informacyjnych na rynku stanowily przestepstwo, jezeli
czyny te zostaly popetnione umySlnie, oraz by przestepstwa
te, popelnione przez osoby fizyczne, podlegaty skutecznym,
proporcjonalnym i odstraszajacym sankcjom karnym (art. 5
i 7 MAD II) (zob. szerz. Kwiecifiski, 2019, s. 19). W Polsce
znamiona przestepstwa polegajacego na manipulacji instru-
mentami finansowymi oraz zagrozenie karg i Srodkami kar-
nymi okresla u.o.if. Przestepstwo manipulacji zagrozone
jest grzywna w wysokos$ci nawet do 5 000 000 zt, kara pozba-
wienia wolnoSci od 3 miesiecy do lat 5 albo obiema tymi ka-
rami tacznie. Przy czym penalizowane jest samo wejsScie
W porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje
i zagrozone grzywna w wysokosci do 2 000 000 zi (art. 183
ust. 112 v.0.if.) (Wierzbowski i in. (red.), 2023, komentarz
do art. 183)*.

Podsumowanie

Ochrona inwestordw przed naduzyciami na coraz silniej
zintegrowanym rynku finansowym musi uwzglednia¢ zmia-
ny, jakie zachodza wraz z rozwojem spoteczefistwa cyfrowe-
go i nowymi sposobami poszukiwania informacji stuzacych
wlasnym decyzjom inwestycyjnym szerokiego kregu niepro-
fesjonalistow, 0sdb o zrdznicowanej wiedzy i doSwiadczeniu
inwestycyjnym?. Coraz czg$ciej wykorzystywane do komu-
nikacji inwestycyjnej media spoteczno$ciowe stajg si¢ miej-
scem wymiany do$§wiadczeni, opinii i doradztwa dotyczacego
transakcji na rynku kapitalowym. Pojawiajg si¢ w zwigzku



z tym dwojakiego rodzaju zagrozenia dla uzytkownikdéw me-
didw, a w dalszej perspektywie takze ryzyko ostabienia za-
ufania do rynku finansowego. Przede wszystkim korzystaja-
cy z porad czy rekomendacji moga podlega¢ manipulacjom
informacyjnym, ulega¢ zachetom nierzetelnych finfluence-
row i podejmowac swoje decyzje na podstawie fatszywych
przestanek. Inwestorzy poszukujacy informacji w mediach
spoteczno$ciowych moga mie¢ trudnoSci z rozpoznaniem
0sOb posiadajgcych profesjonalng wiedze i przedstawiaja-
cych obiektywne dane od tych, ktérych doradztwo ma cha-
rakter pozazawodowy. Nastepnie problemem jest kwestia
odpowiedzialno$ci osob, ktore nie sg Swiadome, ze ich pu-
blikacje spelniaja kryteria rekomendacji inwestycyjnej
i w zwigzku z tym nie wypelniaja ciazacych na nich obowigz-
kéw w zakresie ujawniania tozsamosci, interesow lub kon-
fliktow interesow itp. Jest to ryzyko, ktore dotyka tworza-
cych treéci w tych mediach nieprofesjonalistow, a nastepnie
ich odbiorcow, ktorzy moga mylnie odczytaé¢ zamieszczone
tresci jako rekomendacje. Niejednokrotnie osoby te maja
znaczng zdolno$¢ do wplywania na decyzje finansowe dzie-
ki uznaniu zdobytemu w okreslonej dziedzinie, niekoniecz-
nie w zakresie wiedzy o rynku kapitalowym, np. ze wzgledu
na autorytet w okreslonej sferze dziatalnoS$ci zawodowej lub
publiczne;j.

Nalezy zauwazy¢, ze w regulacjach MAR ochrona inwe-
storOw nastepuje poprzez zapobieganie i zakazywanie
wszelkich dzialaf, ktére moglyby stanowi¢ naduzycie na
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rynku, oraz wprowadzenie warunku obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych i odpowiedniego ujawnienia
potencjalnych konfliktow interesow. Dla zapewnienia prze-
strzegania przepisOw uznano, ze konieczne jest uzupetnie-
nie norm nakazujacych oraz zakazujacych o wprowadzenie
w pafistwach UE tozsamych, efektywnych i zniechecajacych
do bezprawnych zachowan na rynkach finansowych syste-
moéw sankeji. Ograniczeniu naduzy¢ na unijnym rynku fi-
nansowym ma zatem stuzy¢ nie tylko MAR, ale réwniez
MAD II. W aktach tych przewiduje si¢ sankcje o charakte-
rze administracyjnoprawnym i karnoprawnym. Skuteczne
i odstraszajace ich systemy wspieraja polityke budowy za-
ufania do rynku finansowego. Trzeba jednak podkresli¢, ze
istotng role musi tu odgrywaé réwniez wola wykrywania
i badania naduzy¢, co dotychczas w przypadku medidéw spo-
tecznoéciowych miato charakter ograniczony. Istotny jest
rowniez fakt szerokiego, transgranicznego odzialywania
tych mediow i zwigzana z tym konieczno$¢ poszukiwania
rozwigzah na szczeblu miedzynarodowym, wykraczajacym
poza UE i jej pafnstwa czlonkowskie.

Podsumowujgc rozwazania, nie mozna nie podkresli¢
ogromnej roli, jaka obok nadzoru i dziatan ex post odgrywa
edukacja spoleczefistwa w zakresie wiedzy oraz umiej¢tno-
Sci finansowych i wiladciwego rozpoznawania zagrozen na
rynku finansowym, zwlaszcza wobec niemozliwosci catkowi-
tego wyeliminowania luk w ochronie inwestorow i ryzyka za-
wodnosci informacji.

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 1-61.

2z wyjatkiem §ci§le okre§lonych przepiséw, w odniesieniu do ktérych okre§lono inne terminy.

3 Nie mozna nie podkreslié, ze zakres stosowania MAR zostal wyznaczony poprzez odwolanie do dwdch elementéw: instrumentéw finansowych oraz miejsca
obrotu, istotne zatem stato si¢ ich zdefiniowanie na gruncie rozporzadzenia — zob. szerzej: komentarz do art. 2 w: Osajda & Dybinski (red.), 2025.

4 Motyw 7 MAR.

5 Szerzej na temat pojecia manipulacji i ich rodzajow zob. np. Kwiecinski, 2019, s. 9-31.
® Artykut 12 ust. 1 lit. c MAR. W literaturze zob. szerzej np. Wozniak, 2022, s. 32-33.

7 Np. Federal Trade Commission w pierwszych szeSciu miesigcach 2023 r. zglosita straty w wysokoSci 2,7 mld dolaréw. z powodu oszustw inwestycyjnych
zainicjowanych w mediach spoleczno$ciowych w samych Stanach Zjednoczonych; 37% tych strat z powodu oszustw zostato zgioszonych przez inwestoréw w wieku
20-29 lat. https://www.weforum.org/agenda/2024/07/finfluencer-financial-advice-social-media/. Zob. tez badanie potwierdzajace wplyw platform informacyjnych
w mediach spoleczno$ciowych na rynki finansowe i mozliwosci naduzyé w tym zakresie: Kogan i in., 2022; Hu & Tripathi, 2018, s. 79; M.-C. Frunza, 2015, s. 33 i n.

8 Zwraca na to uwage Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych w swojej publikacji: For people posting Investment Recommendation on
social media, ESMA, 2024, s. 6.

9 W 2023 1. 62,6% ankietowanych korzystajacych z Internetu uzywalo go do korzystania z serwisow spolecznosciowych. Zob. wyniki badan Giéwnego Urzedu
Statystycznego z 2024 r. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/nauka-i-technika-spoleczenstwo-informacyjne/spoleczenstwo-informacyjne/jak-korzystamy-
z-internetu-dla-rodzin-bioracych-udzial-w-badaniu-2023,5,14.html

10 Na temat pozycji mediow spoleczno$ciowych wirod dostgpnych Zrddet pozyskiwania informacji rynkowych w Polsce zob. np. Jankowski & Piotrowski, 2024,
s. 86-96.

1 Por. For people posting Investment Recommendation on social media (ESMA, 2024) oraz Question and Answers on the Market Abuse Regulation —
Investment recommendation and information recommending of suggesting an investment strategy (ESMA, 2022), w ktorych ESMA wskazuje, ze oceny nalezy
dokonac na podstawie tresci kazdego komunikatu.

12 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z 9.03.2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, Dz. Urz.
L 160 z 17.06.2016, s. 15-22.

13 Stanowisko UKNF w sprawie wykorzystywania mediéw spolecznosciowych przez podmioty nadzorowane oraz osoby zatrudnione w tych podmiotach,
24.08.2021, projekt. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_social_media_24-08-2021_74497.pdf

14 Chodzi o informacje okreslone w art. 4 ust. 1 lit. b), e) lub i) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

15 por. motyw 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

16 Dodatkowe wymogi dla podmiotéw kwalifikowanych okresla art. 8 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

17 Motyw 9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

18 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. z 2024 r., poz. 722 (dalej: u.0.i.f.).
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19 W literaturze wskazuje si¢, ze w zakresie prawa karnego zasadno$¢ kryminalizacji nalezy wiaza¢ zaréwno z przeciwdzialaniem zjawisku manipulacji
instrumentami finansowymi, jak réwniez odpowiednia reakcja na fakt jej popelnienia, ktore to dzialania facznie stuza zwalczaniu tego rodzaju naduzy¢, zob.
Btachnio-Parzych, 2011.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z 16.04.2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na
rynku), Dz. Urz. L 173 z 12.06.2014, s. 179-189.

2! Na temat przestgpstwa polegajacego na manipulacji instrumentami finansowymi zob. tez: Karlik, 2020, s. 255 i n.; Pawelec, 2021, s. 357-371.

2w szczegOlnosci z mediow spolecznosciowych korzysta miodsze pokolenie. Na przykiad badanie FINRA wykazalo, ze ponad 60% amerykanskich inwestorow
ponizej 35. roku zycia korzysta z mediéw spoleczno$ciowych jako zrédia informacji inwestycyjnych, zob. https://www.weforum.org/agenda/2024/07/finfluencer-
financial-advice-social-media/
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