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• sporządzoną przez osoby inne niż określone powyżej, która bezpośrednio proponuje
konkretne decyzje inwestycyjne w odniesieniu do instrumentu finansowego.

Sposób sporządzania oraz przekazywania rekomendacji inwestycyjnych regulowany jest 
szczegółowo przez Rozporządzenie delegowane Komisji12. Rozporządzenie to zawiera szereg 
norm dotyczących prowadzenia przedmiotowej działalności.  

W szczególności należy zwrócić uwagę na przepisy w zakresie ujawniania konfliktów interesów 
(art. 5-6 Rozporządzenia delegowanego Komisji). Za konflikt interesów należy uznać wszelkie 
powiązania pomiędzy sporządzającym rekomendację a emitentem oraz wszelkie okoliczności, 
które mogą mieć negatywny wpływ na obiektywizm rekomendacji. Sytuacja, w której 
platforma świadczy usługi opisane w niniejszym stanowisku na rzecz emitenta, a jednocześnie 
jest sporządzającym rekomendację dotyczącą papierów wartościowych przez niego 
emitowanych lub innych instrumentów finansowych, które on wystawia, stwarza konflikt 
interesów.  

O ile w przypadku firm inwestycyjnych interes potencjalnego inwestora jest chroniony przez 
zastosowanie szeregu uregulowanych przepisami rozwiązań techniczno-organizacyjnych - 
takich jak m.in. zasady zarządzania konfliktem interesów, wewnętrzny system ochrony 
informacji (tzw. chińskie mury), zasady wynagradzania pracowników – o tyle w przypadku 
platform, które nie są firmami inwestycyjnymi, nie obowiązują tego rodzaju rozwiązania 
ochronne. W przypadku platform crowdfundingowych należy mieć na uwadze, że pomiędzy 
działalnością polegającą na promowaniu oferty danego emitenta a sporządzaniem 
rekomendacji, która go dotyczy, występuje bardzo silny konflikt interesów, rodzący znaczne 
ryzyko naruszenia interesu inwestorów. Wynika to przede wszystkim stąd, iż wysokość 
wynagrodzenia platformy może być bezpośrednio uzależniona od sukcesu emisji. Brak jest 
natomiast analogicznych, jak opisane powyżej, mechanizmów mających na celu zapobieganie 
naruszeniu interesów inwestorów, które to mechanizmy i ich funkcjonowanie podlegają – 
w przypadku firm inwestycyjnych – sformalizowanemu wewnętrznemu oraz 
zewnętrznemu nadzorowi. Absolutnym minimum w przypadku prowadzenia takiej 
działalności przez platformy konieczne jest więc ujawnienie oraz opisanie istniejącego 
konfliktu interesów. 

Dodatkowo, samo odseparowanie rekomendacji od treści reklamowych w przypadku 
udostępniania i promowania jednych i drugich stanowić może istotne wyzwanie, związane 
z ryzykiem wprowadzenia odbiorców w błąd. 

12 Rozporządzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniające rozporządzenie 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych 
dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych 
informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych 
lub wskazań konfliktów interesów 
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