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UZASADNIENIE

1. KONTEKST AKTU DELEGOWANEGO

Badania inwestycyjne majg zasadnicze znaczenie dla zapewnienia inwestorom widocznosci
przedsigbiorstw, w szczeg6lnosci mniejszych, w celu umozliwienia im podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Jak dotad poziom obj¢cia badaniami inwestycyjnymi przedsiebiorstw, w tym
matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP), pozostaje niski w UE. Pomimo zmian dyrektywy
2014/65/UE! (,MiFID 1I”) wprowadzonych dyrektywa (UE) 2021/338% (,,pakiet na rzecz
odbudowy rynkéw kapitatowych”), aby zacheci¢ do zwiekszenia badan MSP, liczba badan
inwestycyjnych w UE nadal spada. Ztego powodu dyrektywa (UE) 2024/2811° (czes$é
pakietu dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego) zmieniono MiFID II w celu
dalszego zachecania do wykorzystywania badan inwestycyjnych poprzez (i) zaoferowanie
wigkszej elastycznosci w zakresie sposobu, w jaki firmy inwestycyjne moga placi¢ za ushugi
w zakresie badan inwestycyjnych irealizacji zlecen oraz (ii) promowanie wykonywania
wysokiej jakosci badan inwestycyjnych sponsorowanych przez emitentoéw (tj. badan
inwestycyjnych optacanych przez przedsigbiorstwa). Badania inwestycyjne sponsorowane
przez emitenta nie rozwingly si¢ do tej pory w UE, poniewaz nie byly uznawane za
wystarczajaco obiektywne. Wynika to zryzyka, ze konflikty intereséw migdzy
przedsi¢biorstwami objetymi badaniami a dostawcami takich badan nie s3 odpowiednio
zarzadzane.

W dyrektywie (UE) 2024/2811 uprawniono Komisje do przyjecia regulacyjnych standardéw
technicznych opracowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd 1 Papierow
Wartosciowych (ESMA) na potrzeby unijnego kodeksu postepowania dotyczacego badan
sponsorowanych przez emitenta®. Celem tych regulacyjnych standardéw technicznych jest
zachecenie do szerszego polegania na wysokiej jakosci badaniach sponsorowanych przez
emitenta, przy jednoczesnym zachowaniu wlasciwej roéwnowagi miedzy regulacja
a usuwaniem przeszkdd dla emitentow.

Regulacyjne standardy techniczne wymagaja od firm inwestycyjnych, aby przed
wykorzystaniem badan sponsorowanych przez emitenta lub ich udostgpnieniem klientom
najpierw ocenily, czy takie badania zostaly wykonane zgodnie zunijnymi zasadami
prowadzenia dziatalnosci (unijny kodeks postgpowania dotyczacy badan sponsorowanych
przez emitenta). Regulacyjne standardy techniczne zapewniaja rdwniez, aby oznaczenie
,badania sponsorowane przez emitenta” byto wykorzystywane wytacznie w odniesieniu do
badan inwestycyjnych optaconych przez przedsigbiorstwo, ktorego dotycza te badania,

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 i dyrektywe 2011/61/UE
(przeksztatcenie) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE)2021/338 zdnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogoéw informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow
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.cu/eli/dir/2021/338/0j).

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 rynkoéw kapitalowych
w Unii dla spotek i utatwienia matym i $rednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu oraz uchylenia
dyrektywy 2001/34/WE (Dz.U. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

ESMA35-335435667-5921 — Dokument konsultacyjny dotyczacy regulacyjnych standardow technicznych na
potrzeby unijnego kodeksu postepowania dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta.pdf.
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i wykonanych  zgodnie zunijnym kodeksem postgpowania dotyczagcym badan
sponsorowanych przez emitenta.

W regulacyjnych standardach technicznych okreslono informacje, ktore firmy inwestycyjne
powinny uzyskaé, gdy korzystaja z badan sponsorowanych przez emitenta lub udostepniajg je
swoim klientom, do oceny tych badan. Takie informacje iocena musza obejmowac
w szczegblnoscei:

o srodki iustalenia organizacyjne wprowadzone przez dostawcéw badan
sponsorowanych przez emitenta wcelu zapewnienia wlasciwego zarzadzania
konfliktami interesOw oraz wykonywania badan sponsorowanych przez emitenta
z odpowiednia niezalezno$cia i obiektywizmem, zgodnie zzasadami majacymi
zastosowanie do badan, ktore nie sg sponsorowane przez emitenta;

. informacj¢, czy badania sponsorowane przez emitenta sg optacane czgSciowo lub
w caloéci przez emitenta, oraz o odsetku przychodéw generowanych przez badania
dla dostawcy tych badan;

. informacj¢ na temat relacji miedzy emitentem a dostawca badan sponsorowanych

przez emitenta oraz czasu jej trwania, wtym warunkéw rozwigzania umowy
1 wynagrodzenia;

. informacje¢, czy badania sponsorowane przez emitenta sa podawane do wiadomosci
publiczne;j;
J informacj¢, czy badania sponsorowane przez emitenta wykonywane zgodnie

z unijnym kodeksem postgpowania sg odpowiednio oznaczone jako takie.

2. KONSULTACJE PRZEPROWADZONE PRZED PRZYJECIEM AKTU

ESMA przeprowadzit konsultacje publiczne na temat treSci unijnego kodeksu postgpowania
dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta’, zuwzglednieniem wszelkich
istniejacych krajowych kodekséw postepowania dotyczacych badan sponsorowanych przez
emitenta. ESMA stwierdzil istnienie jednego, opracowanego we Francji kodeksu
postepowania pod nazwa ,,Karta dobrych praktyk w zakresie badan sponsorowanych”.

Konsultacje trwaty od 18 grudnia 2024 r. do 18 marca 2025 r. W ramach konsultacji ESMA
otrzymal facznie 30 odpowiedzi. W dniu 22 pazdziernika 2025 r. ESMA przedlozyl Komisji
sprawozdanie koncowe w sprawie regulacyjnych standardow technicznych na potrzeby
ustanowienia unijnego kodeksu postgpowania dotyczacego badan sponsorowanych przez
emitenta®. ESMA przeprowadzit réwniez analize kosztow ikorzyéci, ktéra zostata
uwzgledniona w sprawozdaniu kohcowym wraz z wynikami dziatan konsultacyjnych.

3. ASPEKTY PRAWNE AKTU DELEGOWANEGO

. W art. 1 wprowadzono nowe definicje ,,badan sponsorowanych przez emitenta”,
,analityka badawczego” 1 ,,dostawcy badan”.

. W art. 2:

ESMA35-335435667-5921 — Dokument konsultacyjny dotyczacy regulacyjnych standardow technicznych na
potrzeby unijnego kodeksu postepowania dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta.pdf.
ESMA35-335435667-6537 Sprawozdanie koncowe dotyczace projektu regulacyjnych standardow technicznych na
potrzeby ustanowienia unijnego kodeksu postepowania dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta.
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(@)

(i)

(iii)

natozono na firme¢ inwestycyjng obowigzek uzyskania informacji w celu oceny
zgodnosci badan oznaczonych jako badania sponsorowane przez emitenta
z unijnym kodeksem postgpowania okreslonym w zalgczniku do niniejszego
rozporzadzenia;

wprowadzono zakaz udostgpniania przez firmy inwestycyjne badan
oznaczonych jako badania sponsorowane przez emitenta, jezeli nie uzyskaja
informacji niezb¢dnych do oceny zgodnosci tych badan z unijnym kodeksem
postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych przez emitenta;

okreslono, w jaki sposob firmy inwestycyjne mogg ocenia¢ zgodno$¢ badan
sponsorowanych przez emitenta zunijnym kodeksem postgpowania
w przypadku korzystania z ustug osoby trzecie;j.

Art. 3 okresla, kiedy niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie ikiedy zaczyna
obowigzywac.
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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) .../...

Z dnia 21.5.2026 r.

uzupekniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do regulacyjnych standardow technicznych na potrzeby ustanowienia unijnego kodeksu

postepowania dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE zdnia 15 maja

2014 r.

w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE’, w szczegdlnoscei jej art. 24 ust. 3c,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

Aby zapewni¢ uznanie oznaczenia badan sponsorowanych przez emitenta
i wiarygodno$¢ tych badan, w unijnym kodeksie postepowania dotyczacym badan
sponsorowanych przez emitenta wprowadzono zharmonizowanag definicj¢ badan
sponsorowanych przez emitenta, ktéra ogranicza stosowanie tego oznaczenia do badan
inwestycyjnych optaconych w pelni lub cze$ciowo przez dane przedsigbiorstwo
i zgodnych zunijnym kodeksem postepowania dotyczacym badan sponsorowanych
przez emitenta. Definicja nie obejmuje zadnych komentarzy na temat handlu ani
innych ustug doradczych w zakresie handlu wykonywanych na zamowienie,
nierozerwalnie zwigzanych zrealizacja transakcji na instrumentach finansowych,
poniewaz nie stanowig one rekomendacji inwestycyjnej zgodnie z definicjg zawarta
w art. 3 pkt 35 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014%.

W celu zapewnienia, aby badania sponsorowane przez emitenta przedstawialy
niezalezne, obiektywne 1 wiarygodne rekomendacje dotyczace warto$ci lub ceny
instrumentow finansowych, firmy inwestycyjne korzystajace z badan sponsorowanych
przez emitenta lub udostgpniajace je swoim klientom powinny upewni¢ si¢, ze takie
badania zostaly wykonane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym
badan sponsorowanych przez emitenta. Powinny przy tym oceni¢, czy konflikty
interesOw miedzy emitentem optacajacym badania a dostawca badan sponsorowanych
przez emitenta podlegaja skutecznemu zarzadzaniu iczy nie maja negatywnego
wplywu na interesy inwestorow. W szczeg6lnosci firmy inwestycyjne powinny
sprawdza¢, czy dostawca badan sponsorowanych przez emitenta posiada polityke
przeciwdziatania  konfliktom interesow, ktéra umozliwia mu  skuteczne
identyfikowanie konfliktow interesow, zapobieganie im, zarzadzanie nimi iich
ujawnianie.

Dz.U.L 173 212.6.2014, s. 349. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0].

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 .
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego iRady idyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).
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€)

“4)

©)

(6)

Zaufanie do jakosci iobiektywnos$ci badan sponsorowanych przez emitenta ma
zasadnicze znaczenie dla objecia badaniami wigkszej liczby przedsigbiorstw,
w szczegoOlnosci matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP). W celu zapewnienia, aby
inwestorzy mogli nabra¢ zaufania do nalezycie oznaczonych badan sponsorowanych
przez emitenta, firmy inwestycyjne nie powinny wykorzystywac¢ ani udostepniad
wsrod swoich klientow badan sponsorowanych przez emitenta, ktorych jakosci nie sa
w stanie oceni¢. Firmy inwestycyjne powinny sprawdzaé, czy dostawca badan
sponsorowanych  przez emitenta dysponuje odpowiednimi  rozwigzaniami
organizacyjnymi, rOownowaznymi z rozwigzaniami wymaganymi w przypadku badan
na podstawie rozporzadzenia delegowanego Komisji 2017/565°. Aby uniknaé
negatywnego wptywu na jako$¢ badan z uwagi na to, ze s3 one sponsorowane, relacje
migdzy analitykiem badawczym, dostawca badan iemitentem powinny by¢ jasno
okreslone i przejrzyste dla uzytkownikow badan.

Aby zapewni¢ elastyczno$¢ w sposobie, w jaki firmy inwestycyjne oceniaja badania
sponsorowane przez emitenta, firmy inwestycyjne moga opiera¢ si¢ na opinii
niezaleznej osoby trzeciej, w tym audytora zewngtrznego, stwierdzajacej, czy badania
sponsorowane przez emitenta zostalty wykonane zgodnie zunijnym kodeksem
postgpowania. W celu uproszczenia procesu zapewniania zgodnosci firmy
inwestycyjne moga uwzgledni¢ regulowany status dostawcy badan sponsorowanych
przez emitenta, jezeli jest on firmag inwestycyjng posiadajaca zezwolenie na mocy
dyrektywy 2014/65/UE, ktora spelnia wymogi niniejszego rozporzadzenia przy
wykonywaniu badan sponsorowanych przez emitenta. We wszystkich przypadkach
firmy inwestycyjne pozostaja odpowiedzialne za zapewnienie wypelnienia swoich
obowigzkow wynikajacych z art. 24 ust. 3a, 3b i 3e dyrektywy 2014/65/UE.

Aby badaniami objeto wicksza liczbe MSP, dostawca badan powinien udostgpnié
wszystkim inwestorom badania sponsorowane przez emitenta oraz wszelkie ich
aktualizacje dokonane w nastepstwie istotnego zdarzenia majgcego wplyw na
emitenta, w przypadku gdy badania te sg optacane przez emitenta w catosci. Badania
optacane przez emitenta czeSciowo moga by¢ zastrzezone dla inwestorow, ktorzy
uczestniczyli wich oplaceniu, na czas nieokreslony albo na okres uzgodniony
umownie mi¢dzy dostawcg badan sponsorowanych przez emitenta a emitentem.

Aby zapewni¢ integralnos¢ rynkow finansowych w UE oraz zwigkszy¢ ochrong
inwestorow 1 zaufanie do tych rynkow, nalezy sprecyzowacé, ze badania sponsorowane
przez emitenta zawieraja rekomendacje inwestycyjne zdefiniowane w art. 3 pkt 35
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr596/2014'°. Badania
powinny zatem by¢ zgodne z wymogami dotyczacymi rekomendacji inwestycyjnych
okreslonymi we wspomnianym rozporzadzeniu oraz w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/958!'. W szczegodlnoéci spoczywajacy na osobach sporzadzajacych

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 zdnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 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 i2004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014,
s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/958 zdnia 9 marca 2016 r. uzupehiajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow (Dz.U. L 160 z 17.6.2016, s. 15, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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lub rozpowszechniajagcych rekomendacje inwestycyjne obowigzek obiektywnego
przedstawiania rekomendacji iujawniania konfliktu interesow w odniesieniu do
instrumentéw finansowych, do ktoérych odnosi si¢ rekomendacja, powinien miec
réwniez zastosowanie w kontek$cie badan sponsorowanych przez emitenta, zgodnie
z art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.

Podstawg niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw
technicznych przedtozony Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow
Wartosciowych (ESMA). ESMA, zgodnie ze swoim mandatem, zapoznal si¢ z tre§cig
1 parametrami  francuskiego  kodeksu  postgpowania  dotyczacego  badan
sponsorowanych przez emitenta, ktéry zidentyfikowat jako jedyny powszechnie
przyjety i1 przestrzegany na szczeblu krajowym kodeks postepowania.

ESMA przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych
standardow technicznych, ktory stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia,
przeanalizowat potencjalne powigzane koszty i korzysci oraz zwrdcit si¢ o opini¢ do
Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i1 Papieréw Warto§ciowych ustanowionej na
podstawie art. 37 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010'2,

PRZYJMUIJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Definicje

Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

1))

2)

3)

,badania sponsorowane przez emitenta” oznaczaja badania optacane w catosci lub
czg$ciowo przez emitenta i wykonywane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania
ustanowionym niniejszym rozporzadzeniem, jak okreslono wart.24 wust. 3b
dyrektywy 2014/65/UE,;

»analityk badawczy” oznacza osobe, ktora wykonuje badania sponsorowane przez
emitenta;

»dostawca badan” oznacza podmiot, ktory wykonuje badania sponsorowane przez
emitenta.

Artykut 2
Ocena zgodnoS$ci badan sponsorowanych przez emitenta z unijnym kodeksem
post¢powania

Firmy inwestycyjne majg obowigzek uzyskania od dostawcow badan wszystkich
informacji niezbednych do oceny, czy badania oznaczone jako ,badania
sponsorowane przez emitenta” zostaly wykonane zgodne zunijnym kodeksem
postgpowania okreslonym w zataczniku.

Jezeli firma inwestycyjna nie posiada wystarczajacych informacji, aby upewni¢ sig,
ze badania oznaczone jako ,badania sponsorowane przez emitenta” zostaly
wykonane zgodnie zunijnym kodeksem postgpowania dotyczagcym badan
sponsorowanych przez emitenta, firma inwestycyjna nie udostgpnia klientom lub

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz 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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potencjalnym klientom tych badan z oznaczeniem ,badania sponsorowane przez
emitenta”.

3. W celu upewnienia si¢, ze badania sponsorowane przez emitenta zostaty wykonane
zgodnie z unijnym kodeksem postepowania dotyczacym badan sponsorowanych
przez emitenta, firma inwestycyjna moze uwzglednic:

a) ocen¢ iopini¢ kazdej niezaleznej osoby trzeciej wyznaczonej przez dostawce
badan; lub

b) w przypadku gdy dostawca badan jest firmg inwestycyjna, ktéra wykonuje
badania sponsorowane przez emitenta — fakt, ze dana firma inwestycyjna jest
podmiotem objetym regulacja podlegajacym niniejszemu rozporzadzeniu.

We wszystkich przypadkach firma inwestycyjna pozostaje odpowiedzialna za
wypelianie swoich obowigzkoéw wynikajacych z art. 24 ust. 3a, 3b i 3e dyrektywy
2014/65/UE.

Artykut 3
Wejscie w zycie
Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie trzeciego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 21.5.2026 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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