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Oświadczenie ESMA 
w sprawie 
rekomendacji 
inwestycyjnych w 
mediach 
społecznościowych 
 
Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów 
Wartościowych („ESMA”) opublikował 
oświadczenie w sprawie rekomendacji 
inwestycyjnych w mediach społecznościowych, 
którego celem jest zwiększanie świadomości 
inwestorów oraz podmiotów sporządzających 
rekomendacje inwestycyjne na temat sposobu 
ich tworzenia i rozpowszechniania. Poniżej 
przedstawiamy najważniejsze zagadnienia, 
które zostały w nim poruszone. 
 
1. Jakie wymogi powinna spełniać 

rekomendacja inwestycyjna? 
 

Rekomendacją inwestycyjną jest taka informacja, 
która w sposób wyraźny lub dorozumiany spełnia 
łącznie następujące przesłanki: 
• zawiera rekomendację lub sugestię strategii 

inwestycyjnej; 
• dotyczy jednego lub kilku instrumentów 

finansowych lub emitentów; 

 
• obejmuje każdą opinię na temat przyszłej 

wartości lub ceny instrumentów 
finansowych; 

• jest przeznaczona dla kanałów 
dystrybucyjnych lub opinii publicznej 
(skierowana do nieoznaczonego adresata); 

• sporządzona jest w sposób konkretny i 
przejrzysty w celu umożliwienia inwestorom, 
przed podjęciem decyzji inwestycyjnej, 
oceny: (i) wiarygodności rekomendacji oraz 
(ii) wszelkich interesów osób 
sporządzających rekomendacje. 

 
2. Co można zaliczyć do kanałów dystrybucji 

rekomendacji inwestycyjnych? 
 

Kanałami dystrybucji rekomendacji 
inwestycyjnych mogą być raporty analityków, 
artykuły, media tradycyjne oraz media 
społecznościowe.  
 
3. Kto sporządza rekomendacje 

inwestycyjne? 
 

Rekomendacje inwestycyjne mogą być 
sporządzane przez: 
• niezależnych analityków, 
• firmy inwestycyjne, 
• instytucje kredytowe, 
• osoby, których podstawowa działalność 

polega na sporządzaniu rekomendacji 
inwestycyjnych, 

• osoby fizyczne, pracujące dla wskazanych 
powyżej podmiotów na podstawie umowy o 
pracę lub na innej podstawie, 
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• inne osoby, niż wskazane powyżej, które 
proponują bezpośrednio konkretne decyzje 
inwestycyjne w odniesieniu do 
instrumentów finansowych.  
 

4. Czy osoba publikująca w mediach 
społecznościowych informacje 
zawierające propozycje strategii 
inwestycyjnych może być uznana za 
eksperta zamieszczającego rekomendacje 
inwestycyjne? 
 

Tak. Jeżeli dana osoba często publikuje 
rekomendacje inwestycyjne w mediach 
społecznościowych, a jej celem jest dotarcie do 
szerokiego grona odbiorców, a co więcej 
przedstawia siebie jako osobę posiadającą 
fachową wiedzę w zakresie finansów, to może być 
uznana za eksperta. Co za tym idzie, wymaga się 
od niej profesjonalizmu w tym działaniu i 
zamieszczania jedynie takich informacji, które 
spełniają wymogi prawne w zakresie rekomendacji 
inwestycyjnych.  
 
5. Jakie sankcje grożą za nieprzestrzeganie 

zasad związanych z rekomendacjami 
inwestycyjnymi? 

 
Zgodnie z art. 173 ust. 7 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 
r. o obrocie instrumentami finansowymi, na 
każdego kto sporządza lub rozpowszechnia 
rekomendacje inwestycyjne lub inne informacje 
rekomendujące lub sugerujące strategię 
inwestycyjną z naruszeniem art. 20 ust. 1 
Rozporządzenia MAR lub nie zachowuje należytej 
staranności przy dokonywaniu tych czynności, lub 
nie zapewnia rzetelności sporządzanych 
rekomendacji albo nie ujawnia swojego interesu i 
konfliktów interesów istniejących w chwili ich 
sporządzania lub rozpowszechniania, Komisja 
Nadzoru Finansowego może, w drodze decyzji, 
nałożyć karę pieniężną: 
• w przypadku osób fizycznych - do wysokości 

2 072 800 zł; 
• w przypadku innych podmiotów - do 

wysokości 4 145 600 zł lub do kwoty 
stanowiącej równowartość 2% całkowitego 
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim 
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok 
obrotowy, jeżeli przekracza ona 4 145 600 zł. 

Z oświadczeniem ESMA można zapoznać się pod 
adresem: 
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/O
swiadczenie_ESMA_w_sprawie_rekomendacji_in
westycyjnych_w_mediach_spolecznosciowych_P
L.pdf.  
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