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949
ROZPORZADZENIE RADY MINISTROW

z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow

Na podstawie art. 97a ust. 2 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi (Dz. U. z 2002 r. Nr 49,
poz. 447,z p6zn. zm."), zarzadza sie, co nastepuje:

1 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty
ogtoszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 240, poz. 255, z 2003 r.
Nr 50, poz. 424, Nr 84, poz. 774, Nr 223, poz. 2216
oraz z 2004 r. Nr 64, poz. 594 i Nr 91, poz. 871.

Rozdziat 1
Przepisy ogdlne

8 1. 1. Rozporzadzenie okresla rodzaj informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych lub ich emitentéw, sposdb sporzadzania
i rozpowszechniania takich rekomendacji oraz szcze-
gotowe warunki, jakim powinny odpowiadac¢ reko-
mendacje.
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2. Postanowienh rozporzadzenia nie stosuje sie do
porad inwestycyjnych sporzadzanych dla oznaczone-
go adresata, ktore nie sg przeznaczone do publicznej
wiadomosci.

8§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — rozumie sig¢ przez to ustawe z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi;

2

~

rekomendujgcym — rozumie sie przez to osobe fi-
zyczng lub prawng, ktéra sporzadza lub rozpo-
wszechnia sporzadzone przez siebie rekomenda-
cje, w szczegolnosci w ramach wykonywanego za-
wodu lub w ramach prowadzonego przedsiebior-
stwa;

3

-~

dystrybutorze rekomendacji — rozumie sie przez
to osobe fizyczng lub prawna, ktéra rozpowszech-
nia rekomendacje sporzadzone przez rekomendu-
jacego, w ramach wykonywanego zawodu lub
w ramach prowadzonego przedsiebiorstwa;

4

~

niezaleznym analityku — rozumie sie przez to oso-
be fizyczng, niepozostajgcg w stosunku pracy lub
innym stosunku o podobnym charakterze, z firma
inwestycyjng, instytucjg kredytowa lub innym
podmiotem, ktérego przedmiotem dziatalnosci
jest sporzadzanie rekomendacji, dysponujacag wie-
dza fachowa w zakresie instrumentéw finanso-
wych lub ich emitentéw, ktéra przy wykorzystaniu
tej wiedzy sporzadza rekomendacje we wtasnym
imieniu i na wtasny rachunek;

5) kanatach dystrybucji rekomendacji — rozumie sie
przez to takie srodki przekazu rekomendaciji, za po-
srednictwem ktérych rekomendacja jest przekazy-
wana do publicznej wiadomosci;

6) firmie inwestycyjnej — rozumie sie przez to dom
maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ makler-
ska, a takze zagraniczng firme inwestycyjng oraz
zagraniczng osobe prawng, prowadzace dziatal-
nos¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

7

~

instytucji kredytowej — rozumie sie przez to pod-
miot wymieniony w art. 4 pkt 17 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U.
z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn zm.?), z wytacze-
niem zagranicznych instytucji kredytowych;

8) liscie restrykcyjnej — rozumie sie przez to liste in-
strumentow finansowych, ktére nie moga byé
przedmiotem transakcji kupna lub sprzedazy do-
konywanych na wtasny rachunek przez rekomen-
dujacego lub dystrybutora rekomendacji, lub oso-
by fizyczne zatrudnione u rekomendujacego lub
dystrybutora rekomendacji na podstawie umowy
o prace lub umowy cywilnoprawnej;

2) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty
ogtoszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 126, poz. 1070, Nr 141,
poz. 1178, Nr 144, poz. 1208, Nr 153, poz. 1271, Nr 169,
poz. 1385 i 1387 i Nr 241, poz. 2074 oraz z 2003 r. Nr 50,
poz. 424, Nr 60, poz. 535, Nr 65, poz. 594, Nr 228,
poz. 2260, Nr 229, poz. 2276, Nr 64, poz. 594, Nr 68,
poz. 623 i Nr 91, poz. 870.

9) liscie obserwacyjnej — rozumie sie przez to liste
instrumentow finansowych, ktére mogag byé
przedmiotem transakcji kupna lub sprzedazy do-
konywanych na wtasny rachunek przez rekomen-
dujacego lub dystrybutora rekomendacji, lub oso-
by fizyczne zatrudnione u rekomendujgcego lub
dystrybutora rekomendacji na podstawie umowy
o prace lub umowy cywilnoprawnej, z zastrzeze-
niem, ze transakcje te sg analizowane i nadzoro-
wane przez osobe petnigca funkcje inspektora
nadzoru;

10) osobie petnigcej funkcje inspektora nadzoru — ro-
zumie sie przez to osobe zatrudniong u rekomen-
dujacego lub dystrybutora rekomendacji na stano-
wisku kierownika komorki nadzoru wewnetrznego
lub na samodzielnym stanowisku do spraw nadzo-
ru wewnetrznego lub na stanowisku o zblizonym
do wymienionych stanowisk zakresie obowigz-
kow;

11) osobie bliskiej — rozumie sie przez to osobe, o kté-
rej mowa w art. 161f ustawy.

Rozdziat 2
Sporzadzanie rekomendacji

§ 3. Rekomendacjami sg raporty, analizy lub inne-
go rodzaju informacje, w tym opinie odnoszace sie do
biezacej lub przysztej wartosci instrumentéw finanso-
wych:

1) sporzadzane przez niezaleznego analityka, firme
inwestycyjng, instytucje kredytowa lub inny pod-
miot, ktérego przedmiotem dziatalnosci jest spo-
rzgdzanie rekomendacji, lub osobe fizyczng za-
trudniong w takich podmiotach na podstawie
umowy o prace lub umowy cywilnoprawnej, jeze-
li bezposrednio lub posrednio sugerujg podjecie
okreslonych dziatan inwestycyjnych w odniesie-
niu do okreslonych instrumentéw finansowych
lub emitenta instrumentéw finansowych lub

2) sporzadzane przez podmioty inne niz wymienione
w pkt 1, jezeli bezposrednio sugeruja podjecie
okreslonych dziatan inwestycyjnych, w odniesie-
niu do okreslonych instrumentéw finansowych

— przeznaczone do dystrybucji za posrednictwem
kanatoéw dystrybucji rekomendacji, zwane dalej ,re-
komendacjami”.

§ 4. 1.
szczegotowo
w szczegolnosci:

Rekomendacja powinna zawiera¢ dane
identyfikujgce rekomendujacego,

1) firme (nazwe) oraz siedzibe rekomendujgcego,
wraz ze wskazaniem imienia, nazwiska i stanowi-
ska osoby zatrudnionej u rekomendujgcego na
podstawie umowy o prace lub umowy cywilno-
prawnej, ktéra brata udziat w przygotowaniu tej
rekomendacji;

2) imiona i nazwiska osob, ktdre sporzadzity reko-
mendacje, z zaznaczeniem, ktére z tych oséb po-
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siadajg tytut maklera papieréw wartosciowych lub
doradcy inwestycyjnego — w przypadku osob fi-
zycznych sporzadzajacych rekomendacje we wta-
snym imieniu.

2. W przypadku gdy rekomendujgcym jest firma
inwestycyjna lub instytucja kredytowa, w tresci reko-
mendacji powinien by¢ wskazany podmiot sprawuja-
cy nad nimi nadzér.

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, zasady te i stan-
dardy powinny byé wyraznie wskazane w tresci reko-
mendac;ji.

4. Przepisy ust. 1—3 stosuje sie do rekomendacji
sporzadzanej w formie innej niz pisemna, z zastrzeze-
niem, ze dane, o ktérych mowa w ust. 1—3, moga byé
podane przez wskazanie miejsca publicznie dostepne-
go, w tym strony internetowej rekomendujacego,
gdzie mozna sie z nimi zapoznaé. W takim przypadku
powinna by¢ o tym fakcie uczyniona wzmianka w tre-
$ci rekomendacji.

5. Przepisow ust. 1—3 nie stosuje sie do dziennika-
rzy.

8 5. 1. Obok danych wymienionych w & 4 rekomen-
dacja powinna zawieraé¢ w szczegdlnosci:

1) date sporzadzenia;

2) wskazanie adresata lub adresatow rekomendacji
albo kregu adresatow rekomendacji, o ile osoby te
nie sg imiennie okreslone;

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

4

~

wykaz rekomendacji, dotyczacych danego instru-
mentu finansowego, przedstawianych przez dane-
go rekomendujacego w ciggu ostatnich 6 miesie-
cy, zawierajacy w szczegolnosci wskazang w po-
szczegolnych rekomendacjach cene lub putap ce-
nowy instrumentu finansowego, przy ktorej reko-
mendujacy zalecit okreslone zachowanie inwesty-
cyjne, oraz termin waznosci tych rekomendacji;

5

~

nalezyte przedstawienie metod i podstaw wyceny
przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego
lub emitenta instrumentéw finansowych oraz pro-
jekcji cenowych zawartych w rekomendacji;

6) wskazanie silnych i stabych stron zastosowanych
metod wyceny instrumentow finansowych,
w sposéb umozliwiajgcy adresatom rekomendacji
dokonanie oceny ryzyka inwestowania w dane in-
strumenty finansowe zgodnie z rekomendacja.

2. Rekomendacja powinna zawieraé¢ rowniez za-
pewnienie rekomendujacego o dziataniu z nalezytg
starannoscig oraz rzetelnosciag przy sporzadzaniu reko-

mendacji, a takze wskazanie, czy i w jakim zakresie re-
komendujacy ponosi odpowiedzialno$¢ za dziatania
zgodne z rekomendacja.

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

4. Przepisy ust. 1—3 stosuje sie do rekomendacji
sporzadzanej w formie innej niz pisemna, z zastrzeze-
niem, ze dane o ktéorych mowa w ust. 1—3, moga by¢
podane przez wskazanie miejsca publicznie dostepne-
go, w tym strony internetowej rekomendujacego,
gdzie mozna sige z nimi zapoznaé. W takim przypadku
powinna byé o tym fakcie uczyniona wzmianka w tre-
$ci rekomendac;ji.

5. Przepisow ust. 1—3 nie stosuje sie do dziennika-
rzy.

8 6. 1. Rekomendujgcy powinni dofozyé nalezytej
starannosci, aby:

1) w tresci rekomendacji fakty, na ktérych jest ona
oparta, byty wyodrebnione w stosunku do samo-
dzielnych interpretacji, ocen, opinii i innego rodza-
ju sadéw wartosciujacych;

2) zrodta informacji, na ktérych oparta jest rekomen-
dacja, byty wiarygodne, a w przypadku gdy istnie-
ja jakiekolwiek watpliwosci w zakresie wiarygod-
nosci zrédta informacji, aby okolicznos$é ta byta
wyraznie wskazana w tresci rekomendacji;

3) przewidywania, prognozy lub projekcje cenowe co
do zachowan instrumentu finansowego oraz istot-
ne zatozenia przyjete lub poczynione przy ich spo-
rzgdzaniu byty wyraznie wskazane w tresci reko-
mendac;ji.

2. Przepisy ust. 1 stosuje sie do rekomendacji spo-
rzgdzanej w formie innej niz pisemna, z zastrzezeniem,
ze w przypadku, gdyby ujawnienie wszystkich infor-
macji wymienionych w ust. 1 pkt 1—3 byto niepropor-
cjonalne z uwagi na rozmiary sporzagdzonej rekomen-
dacji, mozliwe jest ujawnienie tych danych w innym
miejscu publicznie dostepnym, w szczegdlnosci na
stronie internetowej rekomendujacego.

3. Przepiséw ust. 1i 2 nie stosuje sie do dziennika-
rzy.

8 7. 1. W przypadku gdy rekomendujacym jest nie-
zalezny analityk, firma inwestycyjna, instytucja kredy-
towa lub inny podmiot, ktérego podstawowym przed-
miotem dziatalnosci jest sporzadzanie rekomendacji,
lub osoba fizyczna zatrudniona w takich podmiotach
na podstawie umowy o prace lub umowy cywilno-
prawnej, podmioty te powinny zapewni¢, aby w tresci
rekomendacji:

1) wskazane byty wszelkie zrédta informacji, na pod-
stawie ktorych rekomendacja zostata sporzadzo-
na, wtaczajagc w to emitenta instrumentow finan-
sowych, oraz aby byto zaznaczone, czy dana reko-
mendacja zostata przekazana emitentowi instru-
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mentow finansowych, do ktérych sie odnosi, i czy
dokonano w niej zmian po jej przekazaniu emiten-
towi instrumentéw finansowych;

2) nalezycie wyjasnione byto oznaczenie kierunku re-
komendacji, w tym takie jak , kupuj”, ,sprzedaj”,
«~trzymaj”, ktére moze zawiera¢ horyzont czasowy
inwestycji, oraz aby byty wskazane znane w zwigz-
ku z tym zagrozenia zwigzane z inwestowaniem
w dany instrument finansowy;

3) zawarta byta wzmianka co do czestotliwosci doko-
nywanych aktualizacji rekomendacji oraz istot-
nych zmian elementow tresci rekomendacji wy-
mienionych w 8§ 5 ust. 1 pkt 5;

4) wskazana byta data pierwszego udostepnienia re-
komendacji do wiadomosci publicznej oraz okres,
z ktorego dane byty podstawg jej sporzadzenia;

5) w przypadku gdy dana rekomendacja rozni sig, ja-
kimkolwiek elementem tresci wymaganym przez
rozporzadzenie, od rekomendacji, wydanych
w stosunku do tego samego instrumentu finanso-
wego lub emitenta instrumentéw finansowych,
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych jej wyda-
nie, powinien by¢ ten fakt zaznaczony ze wskaza-
niem dat wczes$niejszych rekomendac;ji.

2. W przypadku gdyby zamieszczenie wszystkich
wymogow wymienionych w ust. 1 pkt 1i 2 byto nie-
proporcjonalne z uwagi na rozmiary sporzadzonej re-
komendacji, mozliwe jest ujawnienie tych danych
w innym miejscu publicznie dostepnym, w szczegol-
nosci na stronie internetowej rekomendujacego, z za-
strzezeniem, ze takie odestanie zostato wyraznie wska-
zane w tresci rekomendacji i nie nastgpity zadne zmia-
ny w zakresie wykorzystanej metodologii i podstaw
wyceny.

3. Przepisy ust. 1 stosuje sie do rekomendacji wy-
dawanych w formie innej niz pisemna, z zastrzeze-
niem, ze w przypadku gdyby zamieszczenie wszyst-
kich wymogdéw wymienionych w ust. 1 byto niepro-
porcjonalne z uwagi na rozmiary sporzgdzonej reko-
mendacji, mozliwe jest ujawnienie tych danych w in-
nym miejscu publicznie dostepnym, w szczegolnosci
na stronie internetowej rekomendujacego.

§ 8. Rekomendujacy jest obowigzany przedstawié,
na pisemne zadanie Przewodniczgcego Komisji Papie-
row Wartosciowych i Gietd, pisemne uzasadnienie dla
sporzadzonej przez siebie rekomendacji, w terminie
7 dni od dnia doreczenia zadania.

Rozdziat 3
Ujawnianie konfliktu interesow

8 9. 1. Rekomendujacy sa zobowigzani ujawnié
w tresci rekomendacji wszelkie powigzania i okolicz-
nosci, ktére mogtyby wptynac¢ na obiektywnos$¢ spo-
rzgdzanych rekomendacji, a w szczegdélnosci informa-
cje na temat ich zaangazowania kapitatowego w in-
strumenty finansowe bedace przedmiotem rekomen-

dacji lub istnienie ewentualnego konfliktu interesow,
jaki zachodzi w odniesieniu do emitenta instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem rekomendac;ji.

2. Rekomendujacy bedacy osobami prawnymi sg
zobowiagzani przedstawi¢ wszelkie powigzania z oso-
bami fizycznymi lub prawnymi, o ktérych im wiado-
mo, ktére nie uczestniczyty w przygotowywaniu reko-
mendacji, ale miaty lub mogty mieé¢ dostep do reko-
mendacji przed jej udostepnieniem klientom lub do
publicznej wiadomosci.

3. W przypadku gdy rekomendujgcy jest osobg
prawng, obowigzek okreslony w ust. 1 spoczywa réw-
niez:

1) na osobach fizycznych zatrudnionych u rekomen-
dujacego na podstawie umowy o prace lub umo-
wy cywilnoprawnej, jezeli braty udziat w przygoto-
wywaniu rekomendacji;

2) na innych osobach prawnych, ktére taczy z reko-
mendujgcym stosunek zlecenia lub inny stosunek
prawny o podobnym charakterze i ktére braty
udziat w sporzadzeniu tej rekomendac;ji;

3) na osobach fizycznych zatrudnionych na podsta-
wie umowy o prace lub umowy cywilnoprawnej
z osobg prawng, o ktérej mowa w pkt 2, jezeli bra-
ty udziat w przygotowywaniu rekomendacji.

4. W przypadku gdy ujawnienie wszystkich wymo-
gow wymienionych w ust. 1—3 bytoby nieproporcjo-
nalne z uwagi na rozmiary sporzadzonej rekomenda-
cji, mozliwe jest ujawnienie tych danych w innym
miejscu publicznie dostepnym, w szczegdlnosci na
stronie internetowej rekomendujacego, z zastrzeze-
niem, ze takie odestanie zostato wyraznie wskazane
w tresci rekomendacji.

5. Przepis ust. 4 stosuje sie do rekomendacji wyda-
wanych w formie innej niz pisemna.

6. Przepisow ust. 1—4 nie stosuje sie do dziennika-
rzy.

8 10. 1. W przypadku rekomendacji sporzadzanej
przez niezaleznego analityka, firme inwestycyjng, in-
stytucje kredytowa lub inny podmiot, ktérego podsta-
wowym przedmiotem dziatalnosci jest sporzadzanie
rekomendacji, w tresci rekomendacji zamieszcza sie
dodatkowo informacje o:

1) wykonywaniu przez rekomendujacego czynnosci
dotyczgcych danego instrumentu finansowego
w zakresie:

a) oferowania instrumentéw finansowych w obro-
cie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicz-
nej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wy-
danie rekomendacji,

b) nabywania lub zbywania instrumentéw finan-
sowych na wtasny rachunek celem realizacji za-
dan zwigzanych z organizacja rynku regulowa-
nego,
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¢) nabywania lub zbywania instrumentéw finanso-
wych na wtasny rachunek celem realizacji
umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe,

2) posiadaniu przez rekomendujgcego bezposrednio
lub posrednio przez podmioty pozostajgce w tej
samej grupie kapitatowej, akcji emitenta instru-
mentow finansowych bedacych przedmiotem re-
komendacji, w tacznej liczbie stanowiacej co naj-
mniej 5 % kapitatu zaktadowego,

3

~

posiadaniu przez emitenta instrumentéw finanso-
wych bedacych przedmiotem rekomendacji, bez-
posrednio lub posrednio przez podmioty pozosta-
jace w tej samej grupie kapitatowej, akcji reko-
mendujgcego, w tacznej liczbie stanowiacej co
najmniej 5 % kapitatu zaktadowego,

4) petnieniu przez osobe fizyczng sporzgdzajgca reko-
mendacje lub jej osobe bliska funkcji w organach
podmiotu bedacego emitentem instrumentow fi-
nansowych, ktérych dotyczy rekomendacja, lub
zajmowania stanowiska kierowniczego w tym
podmiocie, z jednoczesnym wskazaniem petnio-
nej funkcji lub zajmowanego stanowiska,

5

~

petnieniu przez firme inwestycyjng lub instytucje
kredytowg, sporzadzajgce rekomendacje, funkcji
animatora rynku lub animatora emitenta, ktérego
instrumenty finansowe sg przedmiotem rekomen-
dacji sporzadzanej przez te podmioty,

6

~

pozostawaniu przez firme inwestycyjng lub insty-
tucje kredytowa strong umowy o prowadzenie
ustug w postaci sporzadzania rekomendacji z emi-
tentem instrumentéw finansowych,

7) otrzymaniu przez rekomendujgcego jakiegokol-
wiek wynagrodzenia od emitenta instrumentéw fi-
nansowych bedacych przedmiotem rekomendacji,
z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz,

8) umowie zawartej miedzy rekomendujacym lub po-
wigzanej z nim osoby prawnej a emitentem instru-
mentéw finansowych, w sprawie $wiadczenia
ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, pod
warunkiem ze nie bedzie sie to wigzaé z ujawnie-
niem informacji poufnych, oraz ze umowa obo-
wigzywata w ostatnich 12 miesigcach przed spo-
rzadzeniem rekomendaciji, lub ze w tym okresie
zostato z jej tytutu wyptacone wynagrodzenie
badz zostata ztozona obietnica zaptaty wynagro-
dzenia,

9) istnieniu po stronie rekomendujgcego zamiaru zto-
zenia emitentowi instrumentéw finansowych be-
dacych przedmiotem rekomendacji, oferty swiad-
czenia ustug na jego rzecz, w ciggu najblizszych
3 miesiecy od daty jej sporzadzenia,

10

~—

istnieniu innych istotnych powigzan, wystepuja-
cych miedzy rekomendujagcym, w tym osobg fi-
zyczng zatrudniong u rekomendujacego na pod-
stawie umowy o prace lub umowy cywilnopraw-
nej, biorgca udziat w przygotowaniu rekomenda-
cji, lub jej osobg bliskg a emitentem instrumentéw

finansowych bedacych przedmiotem rekomenda-
cji, z jednoczesnym wskazaniem charakteru tych
powiagzanh

— o ile rekomendujgcemu, w tym osobie bioracej
udziat w przygotowaniu rekomendacji, znane sa fakty,
ktorych te informacje dotycza.

2. Firmy inwestycyjne oraz instytucje kredytowe
zajmujgce sie sporzadzaniem rekomendacji sg zobo-
wigzane, w odstepach kwartalnych, ujawniaé propor-
cje udzielanych rekomendacji ,,kupuj”, , sprzedaj” lub
Ltrzymaj” lub odpowiednikéw tego rodzaju rekomen-
dacji, jak réwniez proporcje liczby emitentow instru-
mentéw finansowych odpowiadajacych kazdemu
z wymienionych kierunkéw rekomendacji, dla ktérych
to firma inwestycyjna lub instytucja kredytowa,
w okresie ostatnich 12 miesiecy, dostarczata ustugi
w zakresie bankowosci inwestycyjnej.

3. Na pierwszej stronie dokumentu zawierajgcego
rekomendacje inwestycyjng powinno byé wyraznie
wskazane miejsce w dokumencie, gdzie znajduja sie
informacje, o ktérych mowa w ust. 11 2.

4. W przypadku gdyby ujawnienie informacji okre-
slonych w ust. 1 byto nieproporcjonalne z uwagi na
rozmiary rekomendacji, mozliwe jest ujawnienie tych
danych na stronie internetowej rekomendujacego,
z zastrzezeniem, ze takie odestanie zostato wyraznie
wskazane w tresci rekomendac;ji.

5. Przepiséw ust. 1 nie stosuje sie do dziennikarzy.

8 11. 1. Firmy inwestycyjne oraz instytucje kredy-
towe sporzadzajgce rekomendacje powinny wprowa-
dzi¢ regulacje wewnetrzne zapewniajgce, ze rekomen-
dacja przed jej udostepnieniem nie bedzie znana, ak-
ceptowana ani zatwierdzana przez pracownikéw jed-
nostek organizacyjnych rekomendujgcego zajmuja-
cych sie:

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

2) nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finan-
sowych na cudzy rachunek na zasadach okreslo-
nych w art. 34 ustawy, lub

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

2. W uzasadnionych przypadkach pracownicy,
o ktérych mowa w ust. 1, mogg zapoznac sie z reko-
mendacja przed jej udostepnieniem, wytacznie jednak
w zakresie, w jakim jest to niezbedne do zbadania
prawdziwos$ci zamieszczonych w niej informacji lub
wykrycia potencjalnego konfliktu interesow.

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

8 12. 1. Instrumenty finansowe, bedace przedmio-
tem przygotowywanej rekomendacji, z chwilg rozpo-
czecia prac nad tg rekomendacjg, powinny byé wpisy-
wane na liste restrykcyjna dla pracownikéw jednostki
organizacyjnej rekomendujgcego, zajmujacej sie spo-
rzgdzaniem danej rekomendacji, oraz na liste obser-
wacyjna dla pozostatych pracownikéw rekomenduja-
cego.

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

3. Skreslenie instrumentéw finansowych, beda-
cych przedmiotem rekomendaciji, z list, o ktérych mo-
wa w ust. 1, nie moze byé dokonane wczes$niej niz
z koncem 5 dnia nastepujgcego po dniu, w ktérym
udostepniono rekomendacje, lub w przypadku gdy nie
doszto do jej udostepnienia z koncem dnia, w ktérym
zaprzestano prac nad rekomendacja.

8 13. 1. Przygotowywana rekomendacja powinna
by¢ utajniona do momentu jej udostepnienia.

2. W przypadku gdy rekomendujacy uzna za ko-
nieczne dokonanie przez emitenta instrumentow fi-
nansowych bedacych przedmiotem przygotowywanej
rekomendacji, weryfikacji tej rekomendacji pod katem
faktow prezentowanych w jej czesci opisowej nie sto-
suje sie ust. 1.

3. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, weryfi-
kacja nie powinna dotyczyé elementéw ocennych, jak
rowniez zalecen zachowan inwestycyjnych zawartych
w przygotowywanej rekomendacji.

4. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 2, udostep-
niona emitentowi instrumentéw finansowych czes$é
przygotowywanej rekomendacji powinna zostaé prze-
kazana réwniez osobie petnigcej funkcje inspektora
nadzoru.

5. W przypadku dokonywania zmian w czesci przy-
gotowywanej rekomendacji, ktéra zostata przekazana
zgodnie z ust. 2—4 emitentowi instrumentdéw finanso-
wych, istnieje wymog kazdorazowego pisemnego in-
formowania osoby petnigcej funkcje inspektora nad-
zoru o dokonywanych zmianach.

8 14. 1. Rekomendacja oraz dokumenty zwigzane
z jej przygotowywaniem powinny byé przechowywa-
ne przez okres 5 lat od dnia jej udostepnienia do pu-
blicznej wiadomosci, chyba ze odrebne przepisy prze-
widujg dtuzszy okres przechowywania.

2. W przypadku rekomendacji oraz dokumentow,
o ktérych mowa w ust. 1, sporzadzonych na elektro-
nicznych nos$nikach informacji, dopuszcza sie ich prze-
chowywanie na tych nosnikach.

Rozdziat 4

Rozpowszechnianie rekomendacji sporzadzonych
przez osoby trzecie

8 15. W sytuacji rozpowszechniania rekomendacji
przez dystrybutora rekomendacji, w tresci rekomenda-
cji powinny byé wskazane réwniez dane identyfikuja-
ce dystrybutora rekomendacji. W tym zakresie stosuje
sie odpowiednio przepisy § 4.

§ 16. 1. W przypadku gdy sporzadzona rekomenda-
cja zostanie w jakikolwiek sposdb zmodyfikowana
przez dystrybutora rekomendacji, w tresci rozpo-
wszechnianej rekomendacji powinna by¢ o tym fakcie
zamieszczona informacja szczegétowo okreslajaca za-
kres poczynionych modyfikac;ji.

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” lub ,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 ktorym
mowa w ust. 1i 2, zobowiazani sa wskaza¢ adresatom
rekomendacji dane rekomendujgcego, o ktérych mo-
wa w 8 4, oraz miejsce lub sposéb zapoznania sie
z trescig rekomendacji i informacjami o ewentualnych
konfliktach interesdw majgcych miejsce przy jej spo-
rzgdzaniu, o ile sg one publicznie dostepne.

4. Przepisy ust. 1—3 nie majg zastosowania do ko-
munikatéw medialnych skierowanych do publicznej
wiadomosci, informujacych o tresci rekomendacji wy-
tworzonych przez rekomendujacych, pod warunkiem
ze nie nastgpita modyfikacja rekomendac;ji.

5. W przypadku gdy nastepuje rozpowszechnianie
materiatéw stanowigcych streszczenie rekomendacji
wytworzonych przez osoby trzecie, dystrybutor reko-
mendacji powinien dotozy¢ nalezytej starannosci, aby
takie streszczenie byto rzetelne i pozbawione elemen-
téw, ktére mogtyby wprowadzié w btad co do rzeczy-
wistej tresci rekomendaciji.

6. Streszczenie rekomendacji, o ktérym mowa
w ust. 5, powinno réwniez wskazywaé miejsce lub
sposob zapoznania sie z catg trescig rekomendacji i in-
formacjami o ewentualnych konfliktach intereséw ma-
jacych miejsce przy jej sporzadzaniu, o ile sg one pu-
blicznie dostepne.

§ 17. 1. W przypadku gdy dystrybutorem rekomen-
dacji jest firma inwestycyjna, instytucja kredytowa lub
osoba fizyczna zatrudniona w takich podmiotach na
podstawie umowy o prace lub umowy cywilnopraw-
nej, w rozpowszechnianej rekomendacji powinny by¢
zamieszczone informacje o nazwie podmiotu sprawu-
jacego nadzdr nad ta firma inwestycyjng lub instytucja
kredytowa.

2. W przypadku gdy podmioty, o ktérych mowa
w ust. 1, zajmujace sie rozpowszechnianiem rekomen-
dacji, zmodyfikowaty rekomendacje wytworzong
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przez rekomendujacego, stosuje sie do nich odpo-
wiednio przepisy § 4—14.

3. W przypadku gdy podmioty, o ktéorych mowa
w ust. 1, rozpowszechniajg rekomendacje, ktdore nie
zostaty przekazane do adresata za posrednictwem ka-
natéw dystrybucji rekomendaciji, stosuje sie do nich
odpowiednio przepisy § 9—14.

Rozdziat 5
Przepisy przejsciowe i koncowe

§ 18. Rekomendujacy lub dystrybutorzy rekomen-
dacji wprowadza regulacje wewnetrzne stuzace ujaw-

nianiu konfliktéw intereséw mogacych powstaé przy
sporzadzaniu lub rozpowszechnianiu rekomendac;ji,
w terminie 3 miesiecy od dnia wejscia w zycie rozpo-
rzadzenia. W tym samym terminie firmy inwestycyjne
oraz instytucje kredytowe sporzadzajgce rekomenda-
cje, wprowadzg regulacje, o ktorych mowa w 8§ 11
ust. 1.

8 19. Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem
1 maja 2004 r.

Prezes Rady Ministrow: L. Miller



