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ROZPORZADZENIE MINISTRA FINANSOW"

z dnia 19 pazdziernika 2005 r.

w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw
lub wystawcow?

Na podstawie art. 42 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
Nr 183, poz. 1538) zarzadza sie, co nastepuje:

Rozdziat 1
Przepisy ogodine

§ 1. 1. Rozporzadzenie okresla rodzaje informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentow lub wystawcéw, sposéb
sporzadzania i rozpowszechniania takich rekomenda-
cji oraz szczegotowe warunki, jakim powinny odpo-
wiadaé rekomendacje.

2. PrzepisOw rozporzadzenia nie stosuje sie do:

1) porad inwestycyjnych w zakresie doradztwa inwe-
stycyjnego sporzadzanych dla oznaczonego
imiennie adresata;

2) dziennikarzy, jezeli sa obowigzani do stosowania
regulacji wewnetrznych, uwzgledniajgcych zasady
sporzadzania rekomendacji, okreslone w rozporza-
dzeniu.

§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — rozumie sie przez to ustawe z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-

wymi;

2) rekomendujacym — rozumie sie przez to osobe fi-
zyczng lub prawng, ktdra sporzadza iub rozpo-
wszechnia sporzadzone przez siebie rekomenda-
cje, w ramach wykonywanego zawodu lub w ra-
mach prowadzonej dziatalnosci;

3) dystrybutorze rekomendacji — rozumie sie przez
to osobe fizyczna lub prawna, ktéra rozpowszech-

1 Minister Finanséw kieruje dziatem administracji rzadowej
— instytucje finansowe, na podstawie 8 1 ust. 2 pkt 3 roz-
porzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 11 czerwca
2004 r. w sprawie szczegbtowego zakresu dziatania Mini-
stra Finanséw (Dz. U. Nr 134, poz. 1427).

2) Niniejsze rozporzadzenie dokonuje w zakresie swojej re-
gulacji wdrozenia dyrektywy Komisji 2003/125/WE z dnia
22 grudnia 2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w zakresie uczciwego
przedstawiania zalecenn inwestycyjnych oraz ujawniania
konfliktow intereséw (Dz.Urz. WE L 339 z 24.12.2003). Da-
ne dotyczace ogfoszenia aktu prawa Unii Europejskiej za-
mieszczonego w niniejszym rozporzadzeniu — z dniem
uzyskania przez Rzeczpospolita Polskg cztonkostwa w Unii
Europejskiej — dotycza ogtoszenia tego aktu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej — wydanie specjalne.

nia rekomendacje sporzadzone przez rekomendu-
jacego, w ramach wykonywanego zawodu lub
w ramach prowadzonego przedsigbiorstwa;

4) niezaleznym analityku — rozumie si¢ przez to oso-
be fizyczng, niepozostajgcg w stosunku pracy lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakte-
rze z firmag rekomendujaca, instytucja kredytowa
lub innym podmiotem, ktérego przedmiotem dzia-
talnosci jest sporzadzanie rekomendaciji, dysponu-
jaca wiedza fachowa w zakresie instrumentéw fi-
nansowych lub ich emitentdw, ktéra przy wykorzy-
staniu tej wiedzy sporzadza rekomendacje we wta-
snym imieniu i na wtasny rachunek;

5) kanatach dystrybucji rekomendacji — rozumie sie
przez to takie srodki przekazu rekomendaciji, za po-
srednictwem ktérych rekomendacja jest lub mo-
gtaby by¢ publicznie dostgpna lub ma do niej do-
step szeroki kragg oséb;

6) firmie rekomendujacej — rozumie sie przez to fir-
me inwestycyjng oraz zagraniczng firme inwesty-
cyjna w rozumieniu ustawy;

7) liscie restrykcyjnej — rozumie sie przez to liste in-
strumentéw finansowych, ktére nie moga byé
przedmiotem transakcji kupna lub sprzedazy, do-
konywanych na wilasny rachunek przez osoby fi-
zyczne zatrudnione u rekomendujacego lub dys-
trybutora rekomendacji lub bedace z nim w sto-
sunku zlecenia lub innym stosunku prawnym
o podobnym charakterze;

8) liscie obserwacyjnej — rozumie sie przez to liste
instrumentéw finansowych, ktére moga byé
przedmiotem transakcji kupna lub sprzedazy, do-
konywanych na wtasny rachunek przez rekomen-
dujacego lub dystrybutora rekomendac;ji, lub oso-
by fizyczne zatrudnione u rekomendujacego lub
dystrybutora rekomendacji lub bedace z nim
w stosunku zlecenia lub innym stosunku praw-
nym o podobnym charakterze, z zastrzezeniem
ze transakcje te sa analizowane i nadzorowane
przez osobe petniaca funkcje inspektora nad-
zoru;

9) osobie petnigcej funkcje inspektora nadzoru — ro-
zumie sig przez to osobg zatrudniong u rekomen-
dujacego lub dystrybutora rekomendacji na stano-
wisku kierownika komérki nadzoru wewnetrznego
lub na samodzielnym stanowisku do spraw nadzo-
ru wewnetrznego, lub na stanowisku o zblizonym
do wymienionych stanowisk zakresie obowigz-
kéw;
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10) emitencie instrumentéw finansowych — rozumie
sie przez to emitenta, do ktérego bezposrednio lub
posrednio odnosi sie rekomendacja.

Rozdziat 2
Sporzadzanie rekomendacji

&8 3. Rekomendacjami sg raporty, analizy lub inne-
go rodzaju informacje, zalecajace lub sugerujace, bez-
posrednio lub posrednio, okreslone zachowania inwe-
stycyjne co do jednego lub kilku instrumentéw finan-
sowych lub emitenta instrumentéow finansowych,
w tym opinie odnoszace sie do biezacej lub przysztej
wartosci lub ceny instrumentéw finansowych:

1) sporzadzane przez niezaleznego analityka, firme
rekomendujaca, instytucje kredytowa lub inny
podmiot, ktérego podstawowym przedmiotem
dziatalnosci jest sporzadzanie rekomendacji, lub
osobe fizyczng zatrudniong w takich podmiotach
lub bedaca z takimi podmiotami w stosunku zlece-
nia lub w innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze, jezeli zawieraja informacje stanowia-
ce bezposrednie lub posrednie zalecenia lub suge-
stie podjecia okreslonych dziatan inwestycyjnych
w odniesieniu do okreslonych instrumentéw fi-
nansowych lub emitenta instrumentéw finanso-
wych, lub

2) sporzadzane przez podmioty inne niz wymienione
w pkt 1, jezeli zawieraja informacje stanowiace
bezposrednie zalecenie podjecia okreslonych dzia-
tan inwestycyjnych, w odniesieniu do okreslonych
instrumentéw finansowych

— przeznaczone do dystrybucji za posrednictwem
kanatéw dystrybucji rekomendacji lub przekazywane
do publicznej wiadomosci, zwane dalej ,,rekomenda-
cjami”.

§ 4. 1. Rekomendacja powinna zawieraé¢ dane
szczegotowo identyfikujace rekomendujacego,
a w szczegolnosci:

1) firme (nazwe) oraz siedzibe podmiotu odpowie-
dzialnego za sporzadzenie rekomendaciji;

2) imie i nazwisko osoby sporzadzajacej rekomenda-
cje, z zaznaczeniem posiadanego przez te osobe
tytutu zawodowego, w szczegolnosci tytutu ma-
klera papieréow wartosciowych lub doradcy inwe-
stycyjnego.

2. W przypadku gdy rekomendujgcym jest firma
rekomendujaca lub instytucja kredytowa, w tresci re-
komendacji powinien byé wskazany podmiot sprawu-
jacy nad nimi nadzoér.

3. W przypadku gdy rekomendujacym jest pod-
miot inny niz wymieniony w ust. 2, ktéry podlega za-
sadom i standardom postepowania wydanym przez
podmiot uprawniony do ich wydania, rekomendacja
powinna odwotywaé si¢ do tych zasad i standardéw.

4. Przepisy ust. 1—3 stosuje sie réwniez do reko-
mendacji wydawanych w formie innej niz pisemna,
z zastrzezeniem ze w przypadku gdyby zamieszczenie
wszystkich informacji wymienionych w ust. 1—3 bylo
nieproporcjonalne, mozliwe jest wyraine wskazanie
miejsca, w szczegdlnosci strony internetowej reko-
mendujacego, gdzie mozna sie z nimi w sposob bez-
posredni zapoznaé. W takim przypadku powinna by¢
o tym fakcie uczyniona wzmianka w tresci rekomenda-
cji.

§ 5. 1. Oprécz danych wymienionych w § 4 reko-
mendacja powinna zawieraé¢ w szczegdélnosci:

1) date sporzadzenia;
2) wskazanie kregu adresatow rekomendacji;

3) wyjasnienia dotyczace stosowanej w rekomenda-
cji terminologii fachowej, o ile terminologia ta mo-
gtaby by¢ niewtasciwie zrozumiana przez adresa-
téw tej rekomendacji;

4) wykaz rekomendacji dotyczacych danego instru-
mentu finansowego, przedstawianych przez dane-
go rekomendujacego w ciggu ostatnich 6 miesie-
cy, zawierajacy w szczegdlnosci wskazang w po-
szczegblnych rekomendacjach cene lub putap ce-
nowy instrumentu finansowego, przy ktérych re-
komendujacy zalecit lub sugerowat okreslone za-
chowanie inwestycyjne, oraz termin waznosci
tych rekomendaciji;

5

—

wskazanie silnych i stabych stron zastosowanych
metod wyceny instrumentéw finansowych,
w sposdb umozliwiajacy adresatom rekomendacji
dokonanie oceny ryzyka inwestowania w dane in-
strumenty finansowe zgodnie z rekomendacja.

2. Rekomendacja powinna zawiera¢ rowniez za-
pewnienie rekomendujgcego o dziataniu z nalezyta
starannoscia oraz rzetelnosciag przy sporzadzaniu reko-
mendacji, a takze wskazanie, czy i w jakim zakresie re-
komendujacy ponosi odpowiedzialno$é za dziatania
zgodne z rekomendacja.

3. Rekomendujacy powinien opiera¢ sie co naj-
mniej na dwdch metodach wyceny instrumentow fi-
nansowych.

4. Przepisy ust. 1—3 stosuje sie réwniez do reko-
mendacji wydawanej w formie innej niz pisemna, z za-
strzezeniem ze dane w nich okreslone moga by¢ poda-
ne przez wskazanie miejsca publicznie dostepnego,
w tym strony internetowej rekomendujacego, gdzie
mozna sig z nimi w sposéb bezposredni zapoznaé.
W takim przypadku powinna by¢ o tym fakcie uczynio-
na wzmianka w tresci rekomendac;ji.

§ 6. 1. W tresci rekomendacji powinny zostad za-
warte:

1) fakty, na ktérych jest oparta rekomendacja, wyod-
rebnione w stosunku do samodzielnych interpre-
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tacji, ocen, opinii i innego rodzaju sadéw warto-
$ciujacych;

2) zrédta informacji, na ktérych jest oparta rekorpen-
dacja, jak réwniez watpliwosci w zakresie wiary-
godnosci Zrédta informaciji, o ile istnieja;

3) przewidywania, prognozy lub projekcje cenowe co
do zachowan instrumentu finansowego oraz istot-
ne zatozenia przyjete lub poczynione przy ich spo-
rzadzaniu.

2. Przepisy ust. 1 stosuje sie réowniez do rekomen-
dacji wydawanych w formie innej niz pisemna, z za-
strzezeniem ze w przypadku gdyby zamieszczenie
wszystkich informacji wymienionych w ust. 1 pkt 1—3
byto nieproporcjonalne, mozliwe jest wyrazne wska-
zanie miejsca, w szczegdlnosci strony internetowej re-
komendujacego, gdzie mozna sig z nimi w sposéb
bezposredni zapoznaé. W takim przypadku powinna
byé o tym fakcie uczyniona wzmianka w tresci reko-
mendac;ji.

§ 7. 1. W przypadku gdy rekomendujgcym jest nie-
zalezny analityk, firma rekomendujaca, instytucja kre-
dytowa lub podmiot z nimi powigzany albo inny pod-
miot, ktérego podstawowym przedmiotem dziatalno-
$ci jest sporzadzanie rekomendac;ji, lub osoba fizyczna
zatrudniona w takich podmiotach lub pozostajaca z ta-
kimi podmiotami w stosunku zlecenia lub innym sto-
sunku prawnym o podobnym charakterze, rekomen-
dacja powinna:

1) wskazywa¢ wszelkie zrédta informacji, na podsta-
wie ktérych rekomendacja zostata sporzadzona,
wigczajgc w to emitenta instrumentéw finanso-
wych, oraz informowaé, czy dana rekomendacja
zostata ujawniona emitentowi instrumentow fi-
nansowych, do ktérych sie odnosi, i czy dokonano
w niej zmian po jej przekazaniu emitentowi instru-
mentdéw finansowych;

2

—

przedstawia¢ metode i podstawe wyceny przyjete
przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta
instrumentéw finansowych oraz projekcje cenowe;

3) nalezycie wyjasniaé¢ oznaczenie kierunku rekomen-
dacji, jak ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,trzymaj”, z ewen-
tualnym podaniem horyzontu czasowego inwesty-
cji, oraz wyjasniac ryzyko, zwigzane z inwestowa-
niem w dany instrument finansowy, w tym analize
wrazliwosci przyjetych zatozen;

4) zawiera¢ wzmianke co do planowanej czestotliwo-
sci dokonywanych aktualizacji rekomendacji oraz
istotnych zmian w zakresie wczesniej prezentowa-
nej polityki co do danego instrumentu finansowe-
go lub emitenta instrumentéw finansowych;

5) wyraZnie wskazywacé date pierwszego udostepnie-
nia rekomendacji do dystrybucji oraz okres, z kté-
rego dane byty podstawa do okreélania ceny da-
nego instrumentu finansowego;

6) zaznaczy¢ zmiane z wyraznym wskazaniem dat
wezesniejszych rekomendacji, w przypadku gdy
dana rekomendacja rézni sie jakimkolwiek ele-
mentem tresci, wymaganym przez rozporzadze-
nie, od rekomendacji wydanych w stosunku do te-
go samego instrumentu finansowego lub emiten-
ta instrumentéw finansowych, w okresie 12 mie-
siecy poprzedzajacych jej wydanie.

2. W przypadku gdyby zamieszczenie wszystkich
informacji wymienionych w ust. 1 pkt 1—3 byto nie-
proporcjonalne z uwagi nha rozmiary sporzgdzonej re-
komendacji, mozliwe jest wyrazne wskazanie w tresci
rekomendacji miejsca, gdzie mozna sig¢ z nimi w spo-
séb bezposredni zapoznaé, w szczegodlnosci poprzez
bezposrednie odestanie do strony internetowej reko-
mendujacego zawierajacej te informacje, z zastrzeze-
niem ze nie nastgpity zadne zmiany w zakresie wyko-
rzystanej metodologii i podstaw wyceny.

3. Przepisy ust. 1 stosuje sie rowniez do rekomen-
dacji wydawanych w formie innej niz pisemna, z za-
strzezeniem ze w przypadku gdyby zamieszczenie
wszystkich informacji wymienionych w ust. 1 byto nie-
proporcjonalne, moiliwe jest wyraine wskazanie
miejsca, w szczegdlnosci strony internetowej reko-
mendujgcego, gdzie mozna sig z nimi w sposob bez-
posredni zapoznaé. W takim przypadku powinna byé¢
o tym fakcie uczyniona wzmianka w treséci rekomenda-
cji.

8 8. Rekomendujacy przedstawia, na pisemne 23-
danie Przewodniczacego Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gield, pisemne uzasadnienie dla sporzadzonej
przez siebie rekomendaciji, w terminie 7 dni od dnia
doreczenia zadania.

Rozdziat 3
Ujawnianie konfliktu interesow

8 9. 1. W tresci rekomendacji ujawnia sig wszelkie
powiazania i okolicznosdci, ktére mogtyby wptynaé na
obiektywnos¢é sporzadzanych rekomendac;ji,
a w szczegdblnosci informacje na temat zaangazowa-
nia kapitatowego rekomendujacego w instrumenty fi-
nansowe, bedace przedmiotem rekomendacji, lub ist-
nienie istotnego konfiiktu intereséw, jaki zachodzi
pomiedzy rekomendujagcym a emitentem instrumen-
tow finansowych, bedacych przedmiotem rekomen-
dacji.

2. W przypadku gdy rekomendujacy jest osoba
prawna, w tresci rekomendacji zawiera sie:

1) wszelkie informacje, ktére sa dostepne lub powin-
ny byé udostepnione osobom biorgecym udziat
w przygotowaniu rekomendacji, na temat stuszne-
go interesu lub konfliktu intereséw, jaki istnieje
miedzy rekomendujacym lub osobami z nim po-
wigzanymi a emitentem instrumentéw finanso-
wych, bedacych przedmiotem rekomendacji;
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2) wszelkie informacje na temat stusznego interesu
Jlub konfliktu intereséw, jaki istnieje miedzy reko-
mendujagcym lub osobami z nim powigzanymi
a emitentem instrumentow finansowych, beda-
cych przedmiotem rekomendacji, o ktérych wia-
domo osobom, ktére nie uczestniczyty w przygo-
towywaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty
mieé¢ dostep do rekomendaciji przed jej udostep-
nieniem klientom lub przekazaniem do publicznej
wiadomosci.

3. W przypadku gdy rekomendujgcy jest osobg
prawna, w tresci rekomendacji ujawnia si¢ informa-
cje, o ktérych mowa w ust. 1, rdwniez w odniesieniu
do:

1) oséb fizycznych zatrudnionych u rekomendujgce-
go lub pozostajacych z nim w stosunku zlecenia
lub innym stosunku prawnym o podobnym cha-
rakterze, jezeli braty udziat w przygotowywaniu re-
komendacji;

2) innych oséb prawnych, ktore taczy z rekomenduja-
cym stosunek zlecenia lub inny stosunek prawny
o podobnym charakterze i ktore braly udziat
w sporzadzeniu tej rekomendaciji;

3} oséb fizycznych zatrudnionych u osoby prawnej,
o ktérej mowa w pkt 2, lub pozostajacych z nig
w stosunku zlecenia tub innym stosunku prawnym
o podobnym charakterze, jezeli braty udziat
w przygotowywaniu rekomendacji.

4. W przypadku gdyby zamieszczenie wszystkich
informacji wymienionych w ust. 1—3 bylo niepropor-
cjonalne z uwagi na rozmiary sporzadzonej rekomen-
dacji, moziiwe jest wyrazne wskazanie w tresci reko-
mendacji miejsca, gdzie mozna sie z nimi w sposéb
bezposredni zapoznaé, w szczegodlnosci poprzez bez-
posrednie odestanie do strony internetowej rekomen-
dujacego zawierajacej te informacje.

5. Przepisy ust. 4 stosuje sie rowniez do rekomen-
dacji wydawanych w formie innej niz pisemna, z za-
strzezeniem ze w przypadku gdyby zamieszczenie
wszystkich informacji wymienionych w ust. 1—3 byto
nieproporcjonalne, mozliwe jest wyraine wskazanie
miejsca, w szczegoélnosci strony internetowej reko-
mendujacego, gdzie mozna sig z nimi w sposéb bez-
posredni zapoznaé. W takim przypadku powinna byé
o tym fakcie uczyniona wzmianka w tresci rekomenda-
cji.

§ 10. 1. W przypadku rekomendacji sporzgdzanej
przez niezaleznego analityka, firme rekomendujaca,
instytucje kredytowg lub podmiot z nimi powigzany
albo inny podmiot, ktérego podstawowym przedmio-
tem dziatalnosci jest sporzadzanie rekomendaciji,
w tresci rekomendacji wyraznie zaznacza sig¢ nastepu-
jace informacje, odnoszace sie do stusznego interesu
lub konfliktu intereséw, a dotyczace:

1} wykonywania przez rekomendujgcego czynnosci
dotyczacych danego instrumentu finansowego
w zakresie:

a) oferowania instrumentdow finansowych w obro-
cie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicz-
nej w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych wy-
danie rekomendac;ji,

b) nabywania lub zbywania instrumentéw finan-
sowych na wtasny rachunek celem realizacji za-
dan zwigzanych z organizacja rynku regulowa-
nego,

¢) nabywania lub zbywania instrumentéw finanso-
wych na wtasny rachunek celem realizacji
umow o subemisje inwestycyjne lub ustugowe;

2) posiadania przez rekomendujacego lub przez pod-
mioty z nim powigzane akcji emitenta instrumen-
tow finansowych, bedacych przedmiotem reko-
mendacji, w tacznej liczbie stanowigcej co naj-
mniej 5 % kapitatu zaktadowego;

3) posiadania przez emitenta instrumentéw finanso-
wych, bedacych przedmiotem rekomendacji,
udziatu stanowigcego co najmniej 5 % kapitatu za-
ktadowego rekomendujacego lub podmiotu z nim
powiazanego;

4) wystepowania innego istotnego interesu finanso-
wego, jaki w odniesieniu do emitenta instrumen-
téw finansowych posiada rekomendujacy lub
podmioty z nim powiazane;

5) peinienia przez osobe fizyczna, sporzadzajaca re-
komendacje, lub osobe blisko z nig zwigzang,
o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1—3 ustawy,
funkcji w organach podmiotu bedacego emiten-
tem instrumentdw finansowych, ktérych dotyczy
rekomendacja, lub zajmowania stanowiska kie-
rowniczego w tym podmiocie, z jednoczesnym
wskazaniem petnionej funkcji lub zajmowanego
stanowiska;

6

—

petnienia przez rekomendujgcego lub podmioty
z nim powiazane funkcji animatora rynku lub ani-
matora emitenta instrumentow finansowych;

7

—

pozostawania przez rekomendujacego lub pod-
mioty z nim powigzane strong umowy z emiten-
tem instrumentéw finansowych, dotyczacej spo-
rzgdzenia rekomendacji;

8

—

otrzymania przez rekomendujgcego jakiegokol-
wiek wynagrodzenia od emitenta instrumentdow fi-
nansowych, bedacych przedmiotem rekomenda-
cji, z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz;

9

—~—

zawarcia umowy miedzy rekomendujgcym lub
podmiotem z nim powigzanym a emitentem in-
strumentdéw finansowych, w sprawie swiadczenia
ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, pod
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warunkiem ze nie bedzie sie to wigzaé z ujawnie-
niem informacji stanowiacych tajemnice przedsie-
biorstwa oraz ze umowa obowigzywata w ostat-
nich 12 miesigcach przed sporzadzeniem reko-
mendacji lub ze w tym okresie zostato z jej tytutu
wyptacone wynagrodzenie badZ zostala zlozona
obietnica zaptaty wynagrodzenia;

10

—

petnienia przez rekomendujacego lub podmioty
z nim powigzane funkcji podmiotu organizujacego
lub wspoétorganizujacego oferte publiczng instru-
mentéw finansowych emitenta instrumentéw fi-
nansowych, w okresie 12 miesiecy poprzedzaja-
cych sporzadzenie rekomendac;ji;

11

~—

istnienia innych istotnych powigzan, wystepuja-
cych miedzy rekomendujagcym lub podmiotem
z nim powigzanym a emitentem instrumentow fi-
nansowych, bedacych przedmiotem rekomenda-
cji, z jednoczesnym wskazaniem charakteru tych
powigzan.

2. Firmy rekomendujace oraz instytucje kredytowe
zajmujace sie sporzadzaniem rekomendacji zataczaja
do rekomendacji, w odstgpach kwartalnych, informa-
cje dotyczace proporcji udzielanych rekomendacji
~kupuj”, ,sprzedaj” lub ,trzymaj” lub odpowiednikéw
tego rodzaju rekomendac;ji, jak réwniez proporciji licz-
by emitentéow instrumentéw finansowych odpowia-
dajacych kazdemu z wymienionych kierunkéw reko-
mendacji, dla ktérych to firma rekomendujaca lub in-
stytucja kredytowa, w okresie ostatnich 12 miesigcy,
$wiadczyta ustugi w zakresie bankowosci inwestycyj-
nej.

3. W przypadku gdy w sporzadzaniu rekomendaciji
braty udziat osoby fizyczne lub prawne, zatrudnione
w firmie rekomendujacej lub instytucji kredytowe;j
sporzadzajacej dang rekomendacje lub pozostajace
z nimi w stosunku zlecenia lub innym stosunku praw-
nym o podobnym charakterze, w tresci rekomendacji
nalezy wskazaé, czy wynagrodzenie otrzymywane
przez te osoby jest zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu banko-
wosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw fi-
nansowych emitenta instrumentéw finansowych, do-
konywanych przez te firme rekomendujaca, instytucje
kredytowa lub podmioty z nimi powigzane.

4. W przypadku gdy w sporzadzaniu rekomendacji
braty udziat osoby fizyczne zatrudnione w firmie reko-
mendujacej lub instytucji kredytowej lub pozostajace
z nimi w stosunku zlecenia lub innym stosunku praw-
nym o podobnym charakterze, jesli nabywaja akcje
emitenta instrumentéw finansowych przed ich pu-
bliczng oferta, w tresci rekomendacji nalezy ujawnié¢
date oraz ceng ich nabycia.

5. W przypadku gdyby zamieszczenie wszystkich
informacji wymienionych w ust. 1 i 2 byto niepropor-
cjonalne z uwagi na rozmiary sporzadzonej rekomen-
dacji, mozliwe jest wyrazne wskazanie w tresci reko-
mendacji miejsca, gdzie mozna sie z nimi w sposéb
bezposredni zapoznaé, w szczegdinoséci poprzez bez-

posrednie odestanie do strony internetowej rekomen-
dujgcego zawierajace]j te informacje.

6. Przepisy ust. 1—5 stosuje sie rowniez do reko-
mendacji wydawanych w formie innej niz pisemna,
z zastrzezeniem ze w przypadku gdyby zamieszczenie
wszystkich informacji wymienionych w ust. 1—4 byto
nieproporcjonalne, mozliwe jest wyraine wskazanie
miejsca, w szczegdlnosci strony internetowej reko-
mendujacego, gdzie mozna sig z nimi w sposéb bez-
posredni zapoznaé. W takim przypadku powinna by¢
o tym fakcie uczyniona wzmianka w tresci rekomenda-
cji.

§ 11. Przygotowywana rekomendacja powinna by¢é
utajniona do momentu jej udostepnienia.

§ 12. 1. Przed udostepnieniem rekomendacji jej
tres¢ nie bedzie znana, akceptowana ani zatwierdzana
przez pracownikéw jednostek organizacyjnych reko-
mendujacego, zajmujacych sie:

1) oferowaniem instrumentdéw finansowych w obro-
cie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej
lub

2) nabywaniem lub zbywaniem instrumentdw finan-
sowych na cudzy rachunek na zasadach okreslo-
nych w art. 73 ustawy, lub

3) nabywaniem i zbywaniem instrumentéw finanso-
wych na wtasny rachunek oraz zarzadzaniem wia-
snym pakietem instrumentéw finansowych.

2. W uzasadnionych przypadkach pracownicy,
o ktérych mowa w ust. 1, moga zapozna¢ sig z reko-
mendacjg przed jej udostepnieniem, wytacznie jednak
w zakresie, w jakim jest to niezbedne do zbadania
prawdziwosci zamieszczonych w niej informacji lub
wykrycia potencjalnego konfliktu intereséw.

3. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 2, do-
step do rekomendacji inwestycyjnej przed jej udostep-
nieniem powinien odbywaé si¢ za zgoda osoby pet-
nigcej funkcje inspektora nadzoru, przy czym kore-
spondencja, jak rowniez ustne konsultacje zwigzane
z tym dostepem, powinny byé udokumentowane
przez osobe petniaca funkcje inspektora nadzoru.

§ 13. 1. Instrumenty finansowe, bedace przedmio-
tem przygotowywanej rekomendacji, z chwilg rozpo-
czecia prac nad ta rekomendacjg powinny byé wpisy-
wane na liste restrykcyjng dla osob fizycznych zatrud-
nionych w jednostce organizacyjnej rekomendujace-
go, zajmujacej sie sporzadzaniem danej rekomendacji,
lub bedacych z nim w stosunku zlecenia lub innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze, oraz na
liste obserwacyjng dla pozostatych pracownikdow re-
komendujacego.

2. W przypadku gdy rekomendujacy wykonuje jed-
noczesnie czynnosci w zakresie nabywania i zbywania
instrumentéw finansowych na wtasny rachunek oraz
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zarzadzania wtasnym pakietem instrumentow finan-
sowych, instrumenty finansowe bedace przedmiotem
rekomendacji sg wpisywane na liste obserwacyjna.

3. Skreslenie instrumentow finansowych, beda-
cych przedmiotem rekomendacji, z list, o ktérych mo-
wa w ust. 1, nie moze by¢ dokonane wczesniej niz
z kohicem 5. dnia nastepujgcego po dniu, w ktérym
udostepniono rekomendacje, a w przypadku gdy nie
doszto do jej udostepnienia — z kofncem dnia, w kto-
rym zaprzestano prac nad rekomendacja.

§ 14. 1. W przypadku gdy rekomendujacy uzna za
konieczne dokonanie przez emitenta instrumentéw fi-
nansowych, bedacych przedmiotem przygotowywa-
nej rekomendacji, weryfikacji tej rekomendacji, w za-
kresie faktéow prezentowanych w jej czesci opisowej,
przepisu 8§ 11 nie stosuje sie.

2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, weryfi-
kacja nie powinna dotyczyé elementéw ocennych, jak
réwniez zalecen i sugestii zachowan inwestycyjnych
zawartych w przygotowywanej rekomendaciji.

3. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, udostep-
niona emitentowi instrumentéw finansowych czesé
przygotowywanej rekomendacji powinna zosta¢ prze-
kazana rowniez osobie petniacej funkcje inspektora
nadzoru.

4. W przypadku dokonywania zmian w czesci przy-
gotowywanej rekomendacji, ktéra zostata przekazana,
zgodnie z ust. 1—3, emitentowi instrumentéw finan-
sowych, osobe petnigca funkcje inspektora nadzoru
informuje sie kazdorazowo, w formie pisemnej, o do-
konywanych zmianach.

Rozdziat 4

Rozpowszechnianie rekomendacji sporzadzonych
przez osoby trzecie

8 15, W sytuacji rozpowszechniania rekomendaciji
przez dystrybutora rekomendacji, w tresci rekomenda-
cji powinny byé wyraznie wskazane réwniez dane
identyfikujace dystrybutora rekomendacji. W tym za-
kresie stosuje sig odpowiednio przepisy 8§ 4.

§ 16. 1. W przypadku gdy sporzadzona rekomenda-
cja zostanie w istotny sposéb zmodyfikowana przez
dystrybutora rekomendacji, w treéci rozpowszechnia-
nej rekomendacji powinna byé o tym zamieszczona in-
formacja szczegotowo okreslajaca zakres poczynio-
nych modyfikacji.

2. W przypadku gdy modyfikacja rekomendacji po-
lega na zmianie jej kierunku, w tym z ,kupuj” na
~Sprzedaj” lub ,trzymaj” albo ze ,sprzedaj” na ,ku-
puj” fub ,trzymaj”, albo z ,trzymaj” na ,kupuj” lub
~Sprzedaj”, do dystrybutora rekomendacji stosuje sie
odpowiednio przepisy 8 4—9.

3. Dystrybutorzy rekomendacji rozpowszechniaja-
cy rekomendacje zmodyfikowane w sposéb, o ktérym

mowa w ust. 1i 2, powinni posiada¢ oficjalnie przyje-
te zasady, zgodnie z ktérymi wskazuja adresatom re-
komendacji miejsce lub sposéb dostepu do danych
sporzadzajgcego rekomendacje, tresci rekomendacji
oraz informacji o stfusznym interesie lub konflikcie in-
tereséw, o ile te informacije sg publicznie dostepne.

4. Przepisy ust. 1—3 nie maja zastosowania do roz-
powszechniania wiadomosci informujacych o reko-
mendacjach sporzadzanych przez rekomendujacych,
pod warunkiem ze nie nastapita modyfikacja reko-
mendaciji.

5. W przypadku gdy nastepuje rozpowszechnianie
informacji stanowiacych streszczenie rekomendaciji
sporzadzonych przez rekomendujgcego, dystrybutor
rekomendacji powinien dotozyé nalezytej starannosci,
aby takie streszczenie byto rzetelne i nie wprowadzato
w btad co do rzeczywistej tresci rekomendacji oraz
wskazywato materiaty, na podstawie ktérych reko-
mendacja zostata sporzadzona, i miejsce publicznie
dostepne, gdzie mozna sie z nimi w sposéb bezpo-
sredni zapozna¢, o ile materiaty te sg publicznie do-
stepne.

6. Streszczenie rekomendaciji, o ktérym mowa
w ust. b, powinno rowniez wskazywaé miejsce lub
sposoOb zapoznania sie z petng trescia rekomendac;ji
i informacjami o ewentualnych konfliktach intereséw,
wigzacych sie z jej sporzgdzeniem, o ile sg one pu-
blicznie dostepne.

8 17. 1. W przypadku gdy dystrybutorem rekomen-
dacji jest firma rekomendujaca, instytucja kredytowa
lub osoba fizyczna zatrudniona w takich podmiotach
lub pozostajaca z nimi w stosunku zlecenia lub innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze, w roz-
powszechnianej rekomendacji powinny by¢ zamiesz-
czone informacje o nazwie podmiotu sprawujacego
nadzdr nad ta firmg inwestycyjna lub instytucija kredy-
towa.

2. W przypadku gdy podmioty, o ktérych mowa
w ust. 1, zajmujace sie rozpowszechnianiem rekomen-
dacji, zmodyfikowaly rekomendacje, stosuje sie do
nich odpowiednio przepisy 8 4—14.

3. W przypadku gdy podmioty, o ktérych mowa
w ust. 1, rozpowszechniajg rekomendacije, ktére nie
zostaty rozpowszechnione przez sporzgdzajacego, sto-
suje sie do nich odpowiednio przepisy 8 9—14.

&8 18. Rozporzgdzenie wchodzi w zycie z dniem
24 pazdziernika 2005 r.3

Minister Finanséw: w z. E. Suchocka-Roguska

3) Niniejsze rozporzadzenie byto poprzedzone rozporzadze-
niem Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
informacji stanowiagcych rekomendacje dotyczace instru-
mentéw finansowych fub ich emitentéw (Dz. U. Nr 95,
poz. 949), ktére utracito moc zgodnie z art. 222 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538).



