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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 (!) (bedaca czescia ,,pakietu na
rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych) zmieniono dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE (*) (,MiFID II”), aby ulatwi¢ rozwoj badan dotyczacych emitentow
o matej isredniej kapitalizacji poszukujacych lepszego dostgpu do rynkéw kapitatowych
1 inwestoroOw. Zmiana ta umozliwila firmom inwestycyjnym dokonywanie fgcznych platnosci
za ushugi badawcze iustugi w zakresie realizacji transakcji, jezeli speliono okreslone
warunki. Jednym ztych warunkow byta konieczno$¢, aby badania dotyczyly emitentow,
ktoérych kapitalizacja rynkowa wyrazona w formie notowan z konca roku nie przekroczyla 1
mld EUR wciggu 36 miesigcy poprzedzajacych przeprowadzenie badan. W przypadku
przedsigbiorstw o wyzszej kapitalizacji rynkowej obowigzek dokonywania oddzielnych
ptatnosci za ustugi badawcze i1 ustugi w zakresie realizacji transakcji nadal miat zastosowanie.

Poniewaz spadek liczby badan inwestycyjnych nie ulegt jednak spowolnieniu w nastepstwie
tej zmiany, dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 (°) (bedaca czescia
pakietu dotyczacego dopuszczania do obrotu gietdowego) wprowadzono dalsze zmiany w
MiFID II, aby zapewni¢ firmom inwestycyjnym wicksza elastyczno$¢ w wyborze sposobu
organizacji platnosci za ushugi w zakresie realizacji transakcji i badania. W szczegolnosci:

o usunieto zbyt restrykcyjny przepis o mozliwosci laczenia przez firmy ptatnosci za
ustugi badawcze iuslugi w zakresie realizacji transakcji tylko wtedy, gdy badania
dotycza przedsigbiorstw o kapitalizacji rynkowej nieprzekraczajacej 1 mld EUR,;

J wprowadzono bardziej elastyczne przepisy umozliwiajagce firmom inwestycyjnym
wybor najodpowiedniejszej metody ptatnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1 za badania;

o zniesiono wymog oddzielenia platnos$ci w przypadkach, gdy zostanie to uznane za
zbyt ucigzliwe dla firm, przy jednoczesnym umozliwieniu im utrzymania
oddzielnych ptatnosci, jezeli sobie tego zycza;

o wprowadzono wymogi Ww zakresie przejrzystosci, zgodnie z ktorymi firmy
inwestycyjne s3 zobowigzane do ujawniania swoim klientom, czy korzystaja
z tacznych czy oddzielnych platnosci.

Aby zapewni¢ spdjne stosowanie tych ostatnich zmian w catej UE oraz promowa¢ badania
dotyczace przedsigbiorstw, Komisja powinna zmieni¢ dyrektywe delegowang (UE) 2017/593

@) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 zdnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami ilimitow
pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm
inwestycyjnych w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U.
L 68 226.2.2021, s. 14, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

@) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztatcona) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2014/65/0j).

Q) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie
zmiany dyrektywy 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych
w Unii dla spélek i utatwienia matym i $rednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu oraz uchylenia
dyrektywy 2001/34/WE (Dz.U. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI:
http://data.curopa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).
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(*). W szczegolnosci powinna dokonaé przegladu przepiséw regulujacych metody platnosci za
badania dostarczane przez osoby trzecie firmom inwestycyjnym $wiadczacym ushlugi
z zakresu zarzadzania portfelem, inne ustugi inwestycyjne lub ustugi dodatkowe. W tym
konteks$cie Komisja zwrdcita si¢ o porade techniczng do Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA).

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

Na podstawie wniosku Komisji o porad¢ techniczng ESMA przeprowadzil konsultacje
publiczne w sprawie ewentualnych zmian przepisow dotyczacych badan zawartych
w dyrektywie delegowanej (UE) 2017/593 w kontekscie aktu dotyczacego dopuszczania do
obrotu gieldowego. Dokument konsultacyjny (°) opublikowano na stronie internetowej ESMA
w dniu 28 pazdziernika 2024 r., a konsultacje pozostaty otwarte do dnia 28 stycznia 2025 r.
ESMA zasiegnal rowniez opinii Grupy Interesariuszy z Sektora Gietd i Papierow
Wartosciowych ustanowionej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W okresie od 17 grudnia 2025 r. do 12 stycznia 2026 r. Komisja konsultowala si¢ z grupa
ekspertow Europejskiego Komitetu Papieréw WartoSciowych w sprawie projektu dyrektywy
delegowanej. Otrzymano trzy uwagi, z ktorych wynika ogolne poparcie dla projektu wniosku.

Od dnia 4 grudnia 2025 r. do dnia 1 stycznia 2026 r. projekt dyrektywy delegowanej byt
opublikowany na portalu poswieconym lepszemu stanowieniu prawa przez czterotygodniowy
okres na zglaszanie uwag, zgodnie zzasadami okreslonymi w Porozumieniu
miedzyinstytucjonalnym w sprawie lepszego stanowienia prawa. Otrzymano dwanascie uwag.
Informacje zwrotne dotyczyly glownie przepisow majacych zastosowanie do badan
optacanych przez firmy inwestycyjne z zasobow wiasnych oraz badan optacanych z rachunku
platniczego na potrzeby badan. Niektore zainteresowane strony zaproponowaty wzmocnienie
i uzupeklienie w dyrektywie delegowanej odpowiednich przepiséw dotyczacych badan
wprowadzonych dyrektywa (UE) 2024/2811.

Po nalezytym uwzglednieniu uwag Komisja stwierdzita, ze wymogi dotyczace jakosci
okreslone w projekcie dyrektywy delegowanej, ktore beda miaty zastosowanie do wszystkich
badan, niezaleznie od sposobu, w jaki firmy inwestycyjne ptacg za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1 ustugi badawcze, powinny stanowi¢ wystarczajace zabezpieczenie zapewniajgce
odpowiednig jakos¢ badan. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze dalsze zmiany w projekcie
dyrektywy delegowanej albo nie s3 konieczne, albo nie bytlyby zgodne ze zmianami
okreslonymi w dyrektywie (UE) 2024/2811. Ponadto takie propozycje jak wymog
poréwnania jakosci badan przeprowadzonych przez danego dostawce ustug badawczych
z jakoscig badan przeprowadzonych przez innych dostawcow ustug badawczych zostaty juz
ocenione i odrzucone przez ESMA na wcze$niejszym etapie, poniewaz uznano, zZe s one
nadmiernie ucigzliwe 1moga spowodowac niepotrzebng ztozono$¢ regulacyjng dla firm
inwestycyjnych.

* Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw
finansowych i $rodkéw pienig¢znych nalezacych do klientow, zobowigzan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji
badz innych korzyéci pienigznych lub niepienieznych (Dz.U.L 87 z31.3.2017, s.500, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/0j).

@) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-
6290_Technical advice to_the EC_on_amendments_to_the research provisions of the MiFID II Delegated D
irective_in_the context of the Listing Act.pdf.
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3.

ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

NINIEJSZA DYREKTYWA DELEGOWANA ZAWIERA CZTERY ARTYKULY.

W art. 1 zmienia si¢ art. 13 dyrektywy delegowanej (UE) 2017/593, ustanawiajac
nowe przepisy umozliwiajace dokonywanie tagcznych lub oddzielnych ptatnosci za
ushugi w zakresie realizacji transakcji 1 ustugi badawcze.

W art. 2 okreslono harmonogram przyjmowania przez panstwa cztonkowskie
przepisow ustawowych, wykonawczych 1administracyjnych niezbednych do
transpozycji nowych przepisow okreslonych w niniejszej dyrektywie delegowane;j
oraz date rozpoczgcia ich stosowania.

W art. 3 okre§lono harmonogram wej$cia w zycie nowych przepisow okreslonych
w niniejszej dyrektywie delegowane;.

W art. 4 okreslono, ze niniejsza dyrektywa delegowana jest skierowana do
wszystkich panstw cztonkowskich.
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DYREKTYWA DELEGOWANA KOMISJI (UE) .../...
z dnia 20.2.2026 r.

zmieniajaca dyrektywe delegowana (UE) 2017/593 w odniesieniu do warunkow
Swiadczenia ustug w zakresie realizacji transakcji i ustug badawczych przez osoby
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi z zakresu zarzadzania

portfelem, inne ushugi inwestycyjne lub uslugi dodatkowe

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajac dyrektywe 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady (°), w szczegdlno$ci
jej art. 24 ust. 13,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

€)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2024/2811 (7) zmieniono
dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE (*) w celu zwigkszenia
atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla przedsigbiorstw oraz
utatwienia matym 1 $rednim przedsi¢biorstwom dostepu do kapitalu, w szczegolnosci
poprzez wspieranie wigkszej liczby badan inwestycyjnych dotyczacych tych
przedsigbiorstw oraz zwigkszenie ich widoczno$ci 1iszans na przyciggnigcie
potencjalnych inwestoréw.

Dyrektywa (UE) 2024/2811 zmieniono sposob, w jaki firmy inwestycyjne moga placi¢
za ustugi w zakresie realizacji transakcji 1 ustugi badawcze $§wiadczone przez osoby
trzecie, dajac tym firmom mozliwo$¢ wyboru, czy dokonywaé¢ oddzielnych czy
lacznych platnosci za te wustugi. Taka elastyczno$¢ uwzglednia obcigzenie
administracyjne, jakie organizacja oddzielnych platnosci za ustugi w zakresie
realizacji 1ustugi badawcze moze stanowi¢ dla niektérych przedsigbiorstw,
w szczegbOlnosci przedsigbiorstw o matej i$redniej kapitalizacji, ktore nastgpnie
decyduja si¢ nie swiadczy¢ juz ustug badawczych ani z nich nie korzystac.

W dyrektywie delegowanej (UE) 2017/593 (°) wyszczegdlniono jedynie wymogi
zwigzane z dokonywaniem tacznych platnosci za uslugi w zakresie realizacji

©)
@)

)

©)

Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie
zmiany dyrektywy 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkow kapitatowych
w Unii dla spotek i utatwienia matym i $rednim przedsigbiorstwom dostgpu do kapitatu oraz uchylenia
dyrektywy 2001/34/WE (Dz.U. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELIL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja
przeksztalcona) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetiajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

transakcji 1ustugi badawcze. Konieczne jest odzwierciedlenie faktu, ze firmy
inwestycyjne moga obecnie zdecydowa¢ si¢ na dokonywanie tacznych lub
oddzielnych ptatnos$ci za te ustugi i ze w obu przypadkach powinny mie¢ zastosowanie
wymogi dotyczace oceny jakos$ci badan.

Elastyczno$¢ zapewniona firmom inwestycyjnym w odniesieniu do metody ptatnosci
nie powinna kolidowa¢ ze spoczywajacym na tych firmach obowigzkiem uczciwego,
sprawiedliwego 1 profesjonalnego postepowania w najlepiej pojetym interesie ich
klientow. W zwigzku z tym te firmy inwestycyjne powinny by¢ zobowigzane do oceny
jakosci badan, z ktérych korzystaja lub ktére wykonuja, w celu zapewnienia, aby
badania wykonywane dla nich przez osobg trzecig byly wysokiej jakosci 1 mogly by¢
wykorzystywane do podejmowania trafniejszych decyzji inwestycyjnych, atym
samym wnosity warto$¢ dodang dla inwestora koncowego.

Firmy inwestycyjne, dla ktorych wykonano badania, powinny co roku ocenia¢ ich
jako$¢. W celu zapewnienia, aby badania skutecznie przyczynialty si¢ do
podejmowania trafniejszych decyzji inwestycyjnych, zgodnie ze strategia
inwestycyjna majaca zastosowanie do portfela klientow, firmy inwestycyjne powinny
czyni¢ to w oparciu o solidne kryteria jakosci. W przypadku gdy roczna ocena wykaze
brak odpowiedniej jakosci badan, ich nieuzyteczno$¢ lub niezdolnos¢ do
przyczyniania si¢ do trafniejszych decyzji inwestycyjnych, dane firmy inwestycyjne
powinny rozwazy¢ dzialania majace na celu zaradzenie tej sytuacji, w tym zwrocenie
si¢ do dostawcy ustug badawczych bedacego osobg trzecia o poprawe jakosci badan,
zaprzestanie wykorzystywania lub dystrybucji badan o niewystarczajacej jakosci lub
wybranie alternatywnego dostawcy badan.

W celu uzyskania opinii technicznej dotyczacej przepisOw okreslonych w niniejszej
dyrektywie delegowanej przeprowadzono konsultacje z Europejskim Urzedem
Nadzoru Gield i Papierow Warto§ciowych ustanowionym na mocy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 ('°).

W celu umozliwienia wlasciwym organom 1 firmom inwestycyjnym dostosowania si¢
do nowych wymogdw, tak aby mogly je stosowa¢ w sposéb sprawny i skuteczny, date
transpozycji oraz dat¢ rozpoczegcia stosowania niniejsze] dyrektywy delegowanej
nalezy dostosowa¢ do, odpowiednio, daty transpozycji i daty rozpoczecia stosowania
dyrektywy (UE) 2024/2811.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe delegowana (UE) 2017/593,

PRZYJMUIJE NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie delegowanej (UE) 2017/593

W dyrektywie delegowanej (UE) 2017/593 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

()

finansowych i $rodkow pienigznych nalezacych do klientow, zobowiazan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowiz;ji
badz innych korzysci pienigznych lub niepieni¢znych (Dz.U.L 87 z31.3.2017, s.500, ELI:
http://data.europa.ev/eli/dir_del/2017/593/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgedu Nadzoru Gield
i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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w art. 13 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne prowadzace
oddzielny rachunek ptatniczy na potrzeby badan, o ktérym mowa w art. 24
ust. 9a lit. d) ppkt (ii) dyrektywy 2014/65/UE, spetniaty nastgpujace warunki
dotyczace prowadzenia rachunku:

a)  rachunek platniczy na potrzeby badan jest finansowany ze specjalnej
oplaty z tytulu badan ponoszonej przez klienta;

b) w ramach ustanowienia rachunku platniczego na potrzeby badan
iuzgodnienia ze swoimi klientami optaty ztytulu badan firmy
inwestycyjne ustanawiajg iregularnie oceniajag budzet badawczy jako
wewnetrzny Srodek administracyjny;

c) firma inwestycyjna ponosi odpowiedzialno$¢ za rachunek ptatniczy na
potrzeby badan.”;

dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

,»la. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne korzystajace
zrachunku platniczego na potrzeby badan, oktorym mowa wust. 1,
przekazywaty swoim klientom nastepujace informacje:

a) przed S$wiadczeniem ustug inwestycyjnych na rzecz klientow —
informacje dotyczace zapisanej w budzecie kwoty przeznaczonej na
badania oraz wysoko$ci szacowanej optaty z tytulu badan naleznej od
kazdego z klientow;

b) roczne informacje dotyczace catkowitych kosztow poniesionych przez
firm¢ inwestycyjng na potrzeby badan wykonywanych przez osoby
trzecie.”;

ust. 2—7 otrzymujg brzmienie:

252 Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktore
zdecyduja si¢ ptaci¢ oddzielnie za ustugi w zakresie realizacji transakcji 1 za
badania oraz ktére prowadza rachunek ptatniczy na potrzeby badan, o ktorym
mowa w ust. 1, przedstawialty na zadanie swoich klientéw lub wlasciwych
organdw wszystkie nastg¢pujace informacje:

a) wykaz dostawcoOw oplacanych z tego rachunku ptatniczego na potrzeby
badan;

b) catkowitg kwote wyptacong tym dostawcom w danym okresie;

c) korzysci 1ustugi otrzymane przez firm¢ inwestycyjng od tych
dostawcow;

d) sposob pordéwnania tgcznej kwoty wydanej z rachunku ptatniczego na

potrzeby badan zbudzetem ustanowionym przez firm¢ inwestycyjng
w odniesieniu do tego okresu, ze wskazaniem wszelkich rabatéw lub
przeniesien, jezeli na rachunku pozostajg srodki.

Do celéw ust. 1 lit. a) panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby szacowana oplata
z tytutu badan:
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a) opierala si¢ wylacznie na budzecie badawczym ustanowionym przez
firme¢ inwestycyjng na potrzeby badan prowadzonych przez osoby trzecie
niezb¢dnych do $wiadczenia uslug inwestycyjnych na rzecz klientow tej
firmy inwestycyjnej;

b) nie byla zwigzana zwolumenem ani  warto$cig  transakcji
przeprowadzonych w imieniu klientow.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne, ktore
zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych ptatnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1ushugi badawcze oraz ktore prowadzg rachunek platniczy na
potrzeby badan, o ktorym mowa w ust. 1:

a) wskazywaly oddzielnie okre§long optate z tytulu badan dla kazdego
uzgodnienia operacyjnego w odniesieniu do pobierania od klientow optaty
z tytulu badan;

b) zachowywaly pelng zgodno$¢ z warunkami okreslonymi w ust. 11 la.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktore
zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych ptatnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1iushugi badawcze oraz ktére prowadza rachunek platniczy na
potrzeby badan, o ktérym mowa w ust. 1, nie otrzymywaty lacznej kwoty oplat
z tytutu badan przekraczajacej kwoteg ich budzetu badawczego.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktore
zdecyduja si¢ dokonywa¢ oddzielnych ptatnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1 ustugi badawcze oraz ktore prowadza oddzielny rachunek platniczy
na potrzeby badan, o ktérym mowa w ust. 1, uzgodnily ze swoimi klientami
w umowie dotyczacej zarzadzania inwestycjami lub w ogoélnych warunkach
prowadzenia dziatalno$ci optate z tytulu badan przewidziang w budzecie przez
firm¢ inwestycyjng oraz czestotliwo$¢ pobierania optaty ztytulu badan
z zasobow klienta w ciagu roku.

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne zwigkszaty swoj
budzet badawczy dopiero wyraznym poinformowaniu klientow o takim
planowanym zwigkszeniu.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne dysponowatly
procedurg umozliwiajacg zwrot klientom jakiejkolwiek nadwyzki wystepujacej
na rachunku ptatniczym na potrzeby badan na koniec okresu lub umozliwiajaca
zbilansowanie jej z budzetem badawczym 1 optata wyliczong na kolejny okres.

6. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktore
zdecyduja si¢ dokonywac¢ oddzielnych ptatnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji 1ustugi badawcze oraz ktore prowadza rachunek ptatniczy na
potrzeby badan, o ktorym mowa w ust. 1, ponosity wytaczng odpowiedzialnos¢
za zarzadzanie budzetem badawczym, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b).

Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby budzet badawczy, o ktorym mowa
w ust. 1 lit. b), opierat si¢ na rozsadnej ocenie zapotrzebowania na badania
prowadzone przez osoby trzecie.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby przydzial budzetu badawczego na
zakup ustug z zakresu badan $wiadczonych przez osoby trzecie podlegat
kontrolom firmy inwestycyjnej inadzorowi kadry kierowniczej wyzszego
szczebla, ktore uznaje si¢ za obiektywnie odpowiednie do zapewnienia
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zarzadzania budzetem badawczym i wykorzystywania go w najlepiej pojetym
interesie klientow firmy inwestycyjnej. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby
przedmiotowe kontrole obejmowaty przejrzysta $ciezke audytu ptatnosci
dokonywanych na rzecz dostawcow ustug badawczych oraz sposobu okreslenia
wyplaconych kwot w odniesieniu do kryteriow jakosci, o ktorych mowa
wust. 10 akapit pierwszy. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy
inwestycyjne nie korzystaly z budzetu badawczego i rachunku ptatniczego na
potrzeby badan w celu finansowania badan wewnetrznych.

7. Do celow ust. 1 lit. ¢) panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy
inwestycyjne mogly przekaza¢ zarzadzanie rachunkiem platniczym na
potrzeby badan osobie trzeciej, pod warunkiem ze takie uzgodnienie ulatwia
zakup uslug §wiadczonych przez osobe trzecig w zakresie badan i realizacje
ptatnosci na rzecz dostawcoéw ustug badawczych niezwlocznie w imieniu firmy
inwestycyjnej i zgodnie ze wskazéwkami firmy inwestycyjne;j.”;

d) uchyla sig ust. 8;
e) dodaje si¢ ust. 10 w brzmieniu:

,»10.  Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby niezaleznie od sposobu, w jaki
firmy inwestycyjne placa za ushugi w zakresie realizacji transakcji iushugi
badawcze, firmy te opieraly swoja roczng ocen¢ badan, wymagang na
podstawie art. 24 ust. 9a lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE, na solidnych kryteriach
jako$ci umozliwiajacych im obiektywna ocene jakosci, przydatnosci i wartosci
badan oraz zdolno$ci badan do przyczynienia si¢ do trafniejszych decyzji
inwestycyjnych.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne podejmowaty
niezbedne dzialania naprawcze w przypadku, gdy oceny wykaza brak jakosci,

przydatnosci i wartosci badan lub brak zdolnosci badan do przyczynienia si¢
do trafniejszych decyzji inwestycyjnych.”.

Artykut 2
Transpozycja

Panstwa czlonkowskie przyjmuja 1 publikuja, najp6zniej do dnia 5 czerwca 2026 r., przepisy
ustawowe, wykonawcze iadministracyjne niezbgdne do wykonania niniejszej dyrektywy.
Niezwtocznie przekazujg Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia 6 czerwca 2026 r.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepiséw prawa krajowego
przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.

Artykut 3
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.
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Artykut 4
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.
Sporzadzono w Brukseli dnia 20.2.2026 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczqca
Ursula VON DER LEYEN
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