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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r.

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu

do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow

obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub

sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konflikté6w intereséw

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 5962014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 ('), w szczegdlnosci jego art. 20
ust. 3 akapit trzeci,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Zharmonizowane standardy dotyczace rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng (zwanych dalej ,rekomendacjami”) sg niezbedne na potrzeby obiektywnego,
klarownego i precyzyjnego przedstawiania takich informacji oraz ujawniania intereséw i konfliktéw intereséw.
Osoby sporzgdzajace lub rozpowszechniajace rekomendacje powinny przestrzegaé przedmiotowych standardéw.
Aby zapewni¢ wysokie standardy uczciwosci, rzetelnoSci i przejrzystosci na rynku, rekomendacje nalezy
w szczegblnoSci przedstawial w sposdb obiektywny i niewprowadzajacy w blad uczestnikéw rynku lub
spoleczenistwa.

(2)  Wszystkie osoby, ktore sporzadzaja lub rozpowszechniaja rekomendacje powinny wprowadzi¢ rozwigzania
zapewniajace obiektywne przedstawianie informacji i skuteczne ujawnianie intereséw lub konfliktéw intereséw.
Ponadto nalezy wprowadzi¢ dodatkowe rozwigzania dla tych kategorii osob, ktére ze wzgledu na swoja pozycje i
prowadzong dzialalno$¢ stanowia zasadniczo wigksze ryzyko dla integralnoSci rynku i ochrony inwestoréw.
Grupa ta obejmuje niezaleznych analitykéw, firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, kazda osobe, ktérej
gléwnym przedmiotem dzialalnosci jest sporzadzanie lub rozpowszechnianie rekomendacji, oraz osoby fizyczne
pracujgce dla nich na podstawie umowy o prace lub na podstawie innej umowy, jak rowniez inne osoby przedsta-
wiajagce propozycje dotyczace decyzji inwestycyjnych w odniesieniu do instrumentéw finansowych, ktére
przedstawiaja si¢ jako majace doswiadczenie lub wiedze specjalistyczna w dziedzinie finanséw lub sg uwazane za
takie przez uczestnikéw rynku (zwane dalej ,ekspertami”). Wskazniki, ktdre nalezy wzigé pod uwage przy identy-
fikowaniu przedmiotowych ekspertéw, obejmuja miedzy innymi: czestotliwo$¢ sporzadzania rekomendacji; liczbe
adresatow proponowanych rekomendacji; do$wiadczenie zawodowe, z uwzglednieniem zawodowego
sporzadzania rekomendacji w przesztosci; fakt dalszego przekazywania weze$niejszych rekomendacji przez osoby
trzecie, np. Srodki masowego przekazu.

(3)  Nalezy ujawnia¢ tozsamo$¢ 0séb sporzadzajacych rekomendacje, w stosownych przypadkach ich wlasciwy organ
oraz daty i godziny sporzadzenia, a nastepnie rozpowszechnienia rekomendacji, poniewaz takie dane moga
stanowi¢ warto$ciowe informacje dla inwestoréw odnos$nie do decyzji inwestycyjnych.

(4)  Ujawnianie wycen i metodyk jest Zrédlem informacji przydatnych do celéw zrozumienia rekomendacji i oceny,
na ile osoby je sporzadzajace s3 konsekwentne w zakresie wycen i stosowanych metodyk. W rekomendacjach
sporzadzanych przez t¢ samg osob¢ i odnoszacych si¢ do spdlek nalezacych do tej samej branzy lub do tego
samego pafistwa nalezy dazy¢ do konsekwentnego prezentowania wspdlnych elementéw charakteryzujacych sig
spojnoscig. Z powyzszych wzgledéw niezalezni analitycy, firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, osoby,
ktérych gléwnym przedmiotem dzialalnosci jest sporzadzanie rekomendacji, oraz osoby fizyczne pracujace dla
nich na podstawie umowy o prace lub na podstawie innej umowy, jak réwniez eksperci powinni uwzgledniaé
w rekomendacjach wyjasnienia dotyczace wszelkich zmian wycen i stosowanych metodyk.

() DzU.L173212.6.2014,s. 1.
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(5)  Interesy os6b sporzadzajacych rekomendacje i konflikty zwigzane z takimi interesami moga mie¢ wplyw na
opini¢ przedstawiang przez takie osoby w ich rekomendacjach. Aby zapewni¢ mozliwo$¢ oceny obiektywnosci i
wiarygodnoéci informacji, nalezy ujawniaé wszelkie powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych mozna
w uzasadniony sposéb przypuszczal, ze beda mialy niekorzystny wplyw na obiektywno$¢ informacji, w tym
interesy lub konflikty intereséw osoby sporzadzajacej rekomendacje lub osoby nalezacej do tej samej grupy
w odniesieniu do instrumentu finansowego lub emitenta, do ktdrego, bezposrednio lub posrednio, odnosi si¢
rekomendacja.

(6)  Ujawnienia intereséw lub konfliktéw intereséw powinny by¢ wystarczajaco szczegdtowe, aby umozliwi¢ odbiorcy
rekomendacji wyrobienie sobie opinii co do znaczenia i charakteru intereséw lub konfliktéw intereséw.
Niezalezni analitycy, firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, osoby, ktérych gléwnym przedmiotem dzialalnosci
jest sporzadzanie rekomendacji, oraz osoby fizyczne pracujace dla nich na podstawie umowy o prace lub na
podstawie innej umowy, a takze eksperci powinni réwniez ujawniaé, czy znajdujg si¢ w posiadaniu pozycji
dlugiej lub krotkiej netto, przekraczajacej ustalony wczesniej prég, w wyemitowanym kapitale podstawowym
emitenta, do ktérego odnosi si¢ dana rekomendacja. W tym konteksScie powinni oni oblicza¢ pozycje dluga lub
krétka netto zgodnie z metodyka obliczania pozycji na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 236/2012 ().

(7) W interesie proporcjonalnosci osoby sporzadzajace rekomendacje powinny mie¢ mozliwos$¢ dostosowania swoich
rozwigzan dotyczacych obiektywnego przedstawiania oraz ujawniania intereséw lub konfliktéw intereséw
w granicach okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu, z uwzglednieniem sytuacji, w ktérych sporzadza si¢
rekomendacje w formie innej niz pisemna i przedstawia si¢ je w okoliczno$ciach takich jak posiedzenia,
prezentacje dla potencjalnych inwestoréw badz tele- lub wideokonferencje, a takze wywiady w radio, TV lub
internecie.

(8)  Rekomendacje moga by¢ rozpowszechniane w formie niezmienionej, zmienionej lub skréconej przez osobg inna
niz osoba, ktéra je sporzadzita. Sposéb, w jaki osoby, ktére rozpowszechniajg rekomendacje, postuguja si¢ nimi,
moze mie¢ znaczagcy wplyw na oceng¢ przedmiotowych rekomendacji przez inwestoréw. W szczegdlnosci
znajomo$¢ tozsamosci osoby rozpowszechniajacej rekomendacje i zakres zmian w stosunku do rekomendacji
zrodlowej moga stanowi¢ dla inwestoréw wartosciowe informacje przy rozwazaniu decyzji inwestycyjnych.

(9) W przypadku gdy osoby rozpowszechniajace rekomendacje dokonuja ekstrapolacji tylko niektérych elementéw
rekomendacji Zrédtowej, moze to doprowadzi¢ do istotnej zmiany tre$ci danej rekomendacji zroédlowej. Zmiang
ukierunkowania rekomendacji Zrédlowej (np. zmiang rekomendacji ,kup” na ,zatrzymaj” lub ,sprzedaj” badz
odwrotnie, lub zmiang ceny docelowej) nalezy zawsze uznaé za istotng zmiang.

(10)  Przetwarzanie danych osobowych w kontekscie niniejszego rozporzadzenia powinno si¢ odbywaé zgodnie
z krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administracyjnymi stanowigcymi transpozycje
dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ().

(11) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedlozony
Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych.

(12)  Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na
temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych, ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia,
dokonat analizy potencjalnych zwigzanych z nim kosztow i korzysci oraz zasiegnal opinii Grupy Interesariuszy
z Sektora Gield i Papier6w Warto$ciowych powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010 ().

(13)  Aby zapewnié sprawne funkcjonowanie rynkéw finansowych, konieczne jest, by niniejsze rozporzadzenie weszto
w zycie w trybie pilnym oraz by przepisy przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu byly stosowane od tego
samego dnia co przepisy ustanowione w rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, 5. 1).

(*) Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie
przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (Dz.U.L 2812 23.11.1995,s. 31).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77[WE (Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 84).
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PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
ROZDZIAL 1

PRZEPISY OGOLNE
Artykut 1
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,ekspert” oznacza osobg, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i) rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, ktéra
systematycznie proponuje decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentéw finansowych i ktéra:

(i) przedstawia si¢ jako posiadajaca wiedze specjalistyczng lub doswiadczenie w dziedzinie finanséw; lub

(i) przedstawia swoja rekomendacj¢ w taki sposob, ze inne osoby moga mie¢ uzasadnione przekonanie, iz posiada
ona wiedz¢ specjalistyczng lub do$wiadczenie w dziedzinie finanséw;

b) ,grupa” oznacza grupe w rozumieniu art. 2 pkt 11 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE ().

ROZDZIAL 1T

SPORZADZANIE REKOMENDA(]I
Artyku} 2
Tozsamos¢ 0s6b sporzadzajacych rekomendacje

1. Osoby, ktére sporzadzaja rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub sugerujace strategie
inwestycyjng (,rekomendacje”), ujawniajg w jasny i widoczny sposb we wszystkich rekomendacjach, ktére sporzadzaja,
swoja tozsamo$¢ oraz nastgpujgce informacje o tozsamo$ci wszystkich pozostalych oséb odpowiedzialnych za
sporzadzenie danej rekomendacji:

a) nazwiska i stanowiska wszystkich os6b fizycznych zaangazowanych w sporzadzanie rekomendacj;

b) w przypadku gdy osoba fizyczna lub osoba prawna bioraca udzial w sporzadzaniu rekomendacji wykonuje czynnosci
na rzecz osoby prawnej na podstawie umowy, w tym na podstawie umowy o pracg, lub na innej podstawie— nazwe
takiej osoby prawnej.

2. W przypadku gdy osoba, ktéra sporzadza rekomendagje, jest firma inwestycyjna, instytucjg kredytowa lub osobg

fizyczng pracujacg dla firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej na podstawie umowy o prace lub na innej

podstawie, osoba taka, oprécz informacji okreslonych w ust. 1, podaje w rekomendacji dane identyfikacyjne
odpowiedniego wlasciwego organu.

3. W przypadku gdy osoba, ktdra sporzadza rekomendacje, nie jest osoba, o ktérej mowa w ust. 2, ale podlega
standardom samoregulacji lub kodeksom postepowania dotyczacym sporzadzania rekomendacji, osoba taka, oprécz
informacji okreslonych w ust. 1, podaje w rekomendacji odniesienie do przedmiotowych standardéw lub kodeks6w.

Artykut 3
Ogoblne obowiazki dotyczace obiektywnego przedstawiania rekomendacji

1. Osoby sporzadzajace rekomendacje zapewniaja ich zgodno$¢ z nastgpujagcymi wymogami:
a) wyrazne oddzielenie faktéw od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informacji nierzeczowe;j;

b) jasne i widoczne wskazanie wszystkich istotnych zZrédet informacji;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych,
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdaf niektorych rodzajéw jednostek, zmieniajagca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U.L 1822 29.6.2013,
s. 19).
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) wiarygodno$¢ wszystkich Zrédet informacji lub, w razie wystgpienia jakichkolwiek watpliwosci dotyczacych
wiarygodnosci danego zZrédla, wyrazne wskazanie takiego faktu;

d) jasne i widoczne oznaczenie wszelkich przewidywari, prognoz i cen docelowych, oraz wskazanie istotnych zalozef
dokonanych przy ich sporzadzeniu lub wykorzystaniu;

e) jasne i widoczne wskazanie daty i godziny zakonczenia sporzgdzania danej rekomendacji.

2. Jezeli ujawnienie informacji wymaganych w ust. 1 lit. b) lub e) jest nieproporcjonalne w stosunku do dlugosci lub
formy rekomendacji, w tym w przypadku rekomendacji w formie innej niz forma pisemna, przedstawianych w okolicz-
nosciach takich jak posiedzenia, prezentacje dla potencjalnych inwestoréw, tele- lub wideokonferencje, a takze wywiady
w radio, TV lub internecie, osoba sporzadzajaca rekomendacje okresla w rekomendacji, gdzie osoby otrzymujace
rekomendacj¢ mogg latwo znalezé bezposrednio dostgpne i nieodplatne informacje, ktérych potrzebuja.

3. Na zadanie wlasciwego organu osoby sporzadzajace rekomendacje uzasadniajg wszelkie rekomendacje, ktore
sporzadzily.

Artykut 4

Dodatkowe obowiazki w odniesieniu do obiektywnego przedstawiania rekomendacji, majace
zastosowanie do osob, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i) rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, i ekspertéw

1. Oproécz informacji okreSlonych w art. 3 osoby, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i) rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014, i eksperci zamieszczajg w rekomendacji nastepujace informacje w jasny i widoczny sposéb:

a) jesli rekomendacja zostala ujawniona emitentowi, do ktérego si¢ bezposrednio lub posrednio odnosi, a nastepnie
zostala zmieniona, stosowne o§wiadczenie;

b) streszczenie wszelkich podstaw wyceny lub metodyk oraz przyjetych zalozen stosowanych do oceny instrumentu
finansowego lub emitenta bagdZz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego, a takze wskazanie i
streszczenie wszelkich zmian wyceny, metodyki lub przyjetych zalozen;

¢) wskazanie miejsca, gdzie mozna latwo i bezposrednio znalezé szczegblowe informacje na temat wyceny lub
metodyki i przyjetych zalozen, w przypadku gdy osoba sporzadzajaca rekomendacje nie stosowala zastrzezonych
prawnie modeli;

d) wskazanie miejsca, gdzie mozna fatwo i bezposrednio znalez¢ istotne informacje na temat zastrzezonych prawnie
modeli, w przypadku gdy osoba sporzadzajaca rekomendacje stosowala zastrzezone prawnie modele;

e) znaczenie kazdej przedstawionej rekomendadji, takiej jak ,kup”, ,sprzedaj” lub ,zatrzymaj”, i ramy czasowe inwestycji,
do ktérej odnosi si¢ dana rekomendacja, wlasciwie wyjasnione wraz z podaniem wszelkich odpowiednich ostrzezen
dotyczacych ryzyka, z uwzglednieniem analizy wrazliwosci odno$nych zalozen;

f) odniesienie dotyczace planowanej czgstotliwosci aktualizacji rekomendacji;
g) wskazanie odno$nej daty i godziny dla kazdej ceny instrumentéw finansowych wymienionych w rekomendacji;

h) w przypadku gdy rekomendacja odbiega od ktérejkolwiek z wczesniejszych rekomendacji dotyczacych tego samego
instrumentu finansowego lub emitenta, ktéra zostala rozpowszechniona w okresie ostatnich 12 miesiecy — zmiany i
date takiej wezesniejszej rekomendacji; oraz

i) wykaz wszystkich swoich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére
zostaly rozpowszechniono w okresie ostatnich 12 miesiecy, zawierajacy dla kazdej rekomendacji: date rozpowszech-
nienia, tozsamo$¢ osob fizycznych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 lit. a), ceng¢ docelows i odnosng ceng rynkowa
w momencie rozpowszechnienia, kierunek rekomendacji i wazno$¢ okresu ceny docelowej lub rekomendacji.

2. Jezeli ujawnienie informacji wymaganych w ust. 1 lit. b), €) lub i) jest nieproporcjonalne w stosunku do dtugosci
lub formy rekomendacji, w tym w przypadku rekomendacji w formie innej niz forma pisemna, przedstawianych
w okolicznos$ciach takich jak posiedzenia, prezentacje dla potencjalnych inwestoréw, tele- lub wideokonferencje, a takze
wywiady w radio, TV lub internecie, osoba sporzadzajaca rekomendacje okre$la w rekomendacji, gdzie osoby
otrzymujgce rekomendacje moga fatwo znalezé bezposrednio dostepne, nieodplatne informacje, ktérych potrzebujg.
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Artykut 5
Ogoélne obowigzki dotyczace ujawniania intereséw lub konfliktéw intereséw

1. Osoby sporzadzajace rekomendacje ujawniaja w nich wszystkie powigzania oraz okolicznosci, co do ktérych
mozna w uzasadniony sposéb oczekiwal, ze beda mialy negatywny wplyw na obiektywno$¢ rekomendacji, z uwzgled-
nieniem intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich strony lub ze strony jakiejkolwick osoby fizycznej lub prawnej, ktéra
dla nich pracuje na podstawie umowy, w tym na podstawie umowy o prace, lub na innej podstawie i ktéra to osoba
brala udzial w sporzadzaniu rekomendacji, dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, do
ktérego rekomendacja odnosi si¢ w sposéb bezposredni lub posredni.

2. W przypadku gdy osoba sporzadzajaca rekomendacje, o ktérej mowa w ust. 1, jest osobg prawna, informacje,
ktére nalezy ujawni¢ zgodnie z ust. 1, obejmujg réwniez wszelkie interesy lub konflikty intereséw jakiejkolwiek osoby
nalezacej do tej samej grupy, ktdre:

a) s3 znane lub mozna w uzasadniony sposéb oczekiwal, Ze s3 znane osobom bioracym udzial w sporzadzaniu
rekomendacji; lub

b) sa znane osobom, ktére, mimo Ze nie byly zaangazowane w sporzadzanie danej rekomendacji, mialy lub mozna
w uzasadniony sposob przypuszcza, ze mialy dostgp do rekomendacji przed zakoficzeniem jej sporzadzania.

3. W przypadku gdy osoba sporzadzajaca rekomendacje, o ktérej mowa w ust. 1, jest osobg fizyczna, informacje,
ktére nalezy ujawni¢ zgodnie z ust. 1, obejmujg réwniez wszelkie interesy lub konflikty intereséw kazdej osoby bedacej
w bliskich stosunkach z dang osoba.

Artykut 6

Dodatkowe obowiazki dotyczace ujawniania intereséw lub konfliktéw intereséw przez osoby, o
ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i) rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, i ekspertow

1. Oproécz informagji okreslonych w art. 5 osoba, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 34 ppkt (i) rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, i ekspert zamieszcza w rekomendacji nastepujace informacje dotyczace swoich intereséw i konfliktéw
intereséw odnoszgcych si¢ do emitenta, do ktérego rekomendacja odnosi si¢ w sposéb bezposredni lub posredni:

a) jezeli znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dlugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego
kapitalu podstawowego emitenta ogdlem, obliczanego zgodnie z art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012 i
z rozdzialami III i IV rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 918/2012 ('), stosowne o$wiadczenie
okreslajace, czy jest to pozycja dluga czy krétka netto;

b) jezeli emitent posiada pakiet udzialéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitalu podstawowego ogdlem,
stosowne o§wiadczenie;

c) jezeli osoba sporzadzajaca rekomendacje lub jakakolwiek inna osoba nalezaca do tej samej grupy co dana osoba:

(i) jest animatorem rynku lub dostawca plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych danego emitenta,
stosowne o§wiadczenie;

(i) w okresie ostatnich 12 miesigcy byla gwarantem lub wspélgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty
instrumentéw finansowych danego emitenta, stosowne o§wiadczenie;

=

(iii) jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okre$lonych w sekcjach A i B
zalgcznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (3, stosowne o$wiadczenie, o ile nie
pociagnie to za sobg ujawnienia zadnych poufnych informacji handlowych, a umowa obowigzywala w okresie
ostatnich 12 miesiecy lub tez skutkowala w tym samym okresie obowigzkiem zaplaty lub otrzymania odszko-

dowania;

(iv) jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji, stosowne o$wiadczenie.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 236/2012 w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego w odniesieniu do
definicji, obliczania pozycji krétkich netto, pokrytych swapow ryzyka kredytowego z tytutu dtugu panstwowego, progéw powodujacych
obowigzek zgloszenia, progéw plynnosci w odniesieniu do zawieszenia ograniczen, znacznych spadkéw wartodci instrumentow
finansowych i wystapienia niekorzystnych zdarzen (Dz.U. L 2742 9.10.2012, 5. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349).

—
N
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2. W przypadku gdy osoba, o ktérej mowa w ust. 1, jest firmg inwestycyjna, instytucja kredytowa lub osoba fizyczna
badZ prawng pracujaca dla firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej na podstawie umowy, w tym na podstawie
umowy o prace, lub na innej podstawie, osoba taka, oprocz informacji okre$lonych w ust. 1, podaje w rekomendacji
nastepujace informacje:

a) opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania;

b) jezeli wynagrodzenie osoby fizycznej lub prawnej, ktéra pracuje dla powyzszej osoby prawnej na podstawie umowy
o pracg lub na podstawie innej umowy i ktéra brala udzial w sporzadzaniu rekomendacji, jest bezposrednio
powiazane z transakcjami dotyczacymi ushug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zalacznika I do
dyrektywy 2014/65[UE lub z innym rodzajem transakcji, ktore prowadzi ona lub jakakolwiek inna osoba prawna
bedaca czgicig tej samej grupy, lub z oplatami za transakeje, ktére otrzymuje ona lub jakakolwiek inna osoba prawna
bedaca czgscig tej samej grupy, stosowne o$wiadczenie;

¢) informacje o cenie i dacie nabycia akcji w przypadku, gdy osoby fizyczne pracujace dla osoby, o ktérej mowa
w akapicie pierwszym, na podstawie umowy o pracg lub na podstawie innej umowy, ktére braly udziat
w sporzadzaniu rekomendacji, otrzymujg lub kupuja akcje emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni
odnosi si¢ rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akgji.

3. Jezeli osoba, o ktérej mowa w ust. 1, jest firmg inwestycyjng, instytucja kredytowa lub osobg fizyczng badz
prawng pracujacg dla firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej na podstawie umowy, w tym na podstawie umowy o
pracg, lub na innej podstawie, osoba taka publikuje raz na kwartal informacje, jaka czg$¢ wszystkich rekomendacji
stanowia rekomendacje ,kup”, ,zatrzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne w okresie ostatnich 12 miesiecy, oraz jakg czesé
emitentéw mozna przypisa¢ do kazdej z powyzszych kategorii, dla ktérych taka osoba $wiadczyla istotne ustugi firm
inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE w okresie ostatnich 12 miesiecy.

4. Jezeli ujawnienie informacji, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, jest nieproporcjonalne w stosunku do dlugosci lub
formy rekomendacji, w tym w przypadku rekomendacji w formie innej niz forma pisemna, przedstawianych w okolicz-
nosciach takich jak posiedzenia, prezentacje dla potencjalnych inwestoré6w badZ tele- lub wideokonferencje, a takze
wywiady w radio, TV lub internecie, osoba sporzadzajaca rekomendacje okre$la w rekomendacji, gdzie osoby
otrzymujace rekomendacje moga tatwo znalez¢ bezposrednio dostgpne, nieodplatne informacje, ktérych potrzebujg.

Artykut 7
Rozpowszechnianie rekomendacji przez osobe sporzadzajacy

W przypadku gdy osoba sporzadzajaca rekomendacje rozpowszechnia sporzadzong przez siebie rekomendacjg, osoba
taka podaje w rekomendacji dat¢ i godzing pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji.

ROZDZIAL I

ROZPOWSZECHNIANIE REKOMENDACJI SPORZADZONYCH PRZEZ OSOBY TRZECIE
Artykut 8
Regulacje dotyczace rozpowszechniania rekomendacji

1. Osoby, ktére rozpowszechniaja rekomendacje sporzadzone przez osobg trzecia, przekazujg nastgpujace informacje
osobom otrzymujgcym rekomendacje:

a) jej tozsamo$¢, w sposdb jasny i widoczny;
b) wszystkie powigzania i okolicznosci, co do ktérych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwaé, ze beda mialy
negatywny wplyw na obiektywne przedstawienie rekomendacji, w tym interesy lub konflikty intereséw dotyczace

dowolnego instrumentu finansowego lub emitenta, do ktérego, bezposrednio lub posrednio, odnosi si¢
rekomendacja;

c) date i godzing pierwszego rozpowszechnienia rekomendacji.
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2. W przypadku gdy osoba, o ktérej mowa w ust. 1, jest firmg inwestycyjna, instytucja kredytowa lub osoba fizyczna
badZ prawng pracujaca dla firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej na podstawie umowy, w tym na podstawie
umowy o pracg, lub na innej podstawie, osoba taka, oprécz informacji okreslonych w ust. 1, przekazuje osobom
otrzymujgcym rekomendacje nastgpujgce informacje:

a) dane identyfikacyjne odpowiedniego wlasciwego organu;

b) wlasne interesy lub wskazanie konfliktéw intereséw okreslonych w art. 5 i art. 6 ust. 1 i 2, chyba ze osoba ta dziala

jako kanal rozpowszechniania rekomendacji sporzadzonych w tej samej grupie bez korzystania z uznaniowosci
w zakresie wyboru rekomendacji do rozpowszechniania.

Artykut 9
Dodatkowe regulacje dotyczace rozpowszechniania streszczen lub wyciagéw z rekomendacji

1. Oprocz informacji okreslonych w art. 8 osoby, ktére rozpowszechniaja streszczenie lub wycigg z rekomendacji
sporzadzonej przez osobe trzecig, zapewniaja, aby takie streszczenie lub wyciag:

a) byly jasne i nie wprowadzaly w blad;

b) byly okreslone jako streszczenie lub wyciag;

c) obejmowaly jasng identyfikacje pierwotnej rekomendacji.

2. Osoby, o ktorych mowa w ust. 1, gwarantujg réwniez, ze informacje odnoszace si¢ do osoby sporzadzajacej
rekomendacj¢ okreslong w art. 2-6, s3 udostgpniane bezposrednio w streszczeniu lub wyciggu badZz za pomoca

odniesienia do miejsca, w ktérym osoby otrzymujace streszczenie lub wyciag moga nieodplatnie uzyskaé przedmiotowe
informagje.

Artykut 10

Dodatkowe rekomendacje dotyczace rozpowszechniania rekomendacji zmienionych w istotny
sposob

1. Oprocz informacji okreSlonych w art. 8 osoby, ktére rozpowszechniajg sporzadzona przez osobe trzecig
rekomendacje, ktdra zostaje zmieniona w istotny sposéb, zapewniajg, ze rekomendacja jasno wskazuje szczegély tej
istotnej zmiany.

2. Osoby, o ktérych mowa w ust. 1, spelniaja wymogi ustanowione w art. 2-5 w zakresie istotnych zmian i
uwzgledniaja w rekomendacji zmienionej w istotny sposéb odniesienie do miejsca, w ktérym osoby otrzymujace
rekomendacj¢ zmieniong w istotny sposéb moga nieodplatnie uzyskaé informacje dotyczace osoby sporzadzajacej
pierwotna rekomendacj¢ okreslone w art. 2-6.

ROZDZIAL IV

PRZEPISY KONCOWE
Artykut 11
Wejscie w Zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie nastepnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzgdzenie stosuje si¢ od dnia 3 lipca 2016 r.
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 9 marca 2016 r.
W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER
Przewodniczgcy
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