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DYREKTYWA DELEGOWANA KOMISJI (UE) 2026/374
z dnia 20 lutego 2026 r.

zmieniajgca dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do warunkéw $§wiadczenia ustug
w zakresie realizacji transakgji i ustug badawczych przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych
$wiadczacych ustugi z zakresu zarzadzania portfelem, inne ustugi inwestycyjne lub ustugi
dodatkowe

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 53 ust. 1,

uwzgledniajac dyrektywe 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegdlnosci jej
art. 24 ust. 13,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)

()
0

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 () zmieniono dyrektywe 2014/65/UE w celu
zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla przedsigbiorstw oraz ulatwienia malym
i $rednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitalu, w szczeg6lnoci poprzez wspieranie wigkszej liczby badan
inwestycyjnych dotyczacych tych przedsigbiorstw oraz zwigkszenie ich widocznosci i szans na przyciagniecie
potencjalnych inwestorow.

Dyrektywa (UE) 20242811 zmieniono sposdb, w jaki firmy inwestycyjne moga placi¢ za ustugi w zakresie realizacji
transakcji i ustugi badawcze Swiadczone przez osoby trzecie, dajac tym firmom mozliwos¢ wyboru, czy dokonywa¢
oddzielnych czy lacznych platnosci za te ustugi. Taka elastyczno$¢ uwzglednia obcigzenie administracyjne, jakie
organizacja oddzielnych platnosci za ustugi w zakresie realizacji i ustugi badawcze moze stanowi¢ dla niektorych
przedsigbiorstw, w szczeg6lnosci przedsigbiorstw o malej i $redniej kapitalizacji, ktére nastepnie decyduja si¢ nie
$wiadczy¢ juz ustug badawczych ani z nich nie korzystac.

W dyrektywie delegowanej Komisji (UE) 2017/593 (°) wyszczeg6lniono jedynie wymogi zwigzane z dokonywaniem
facznych platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakgji i ustugi badawcze. Konieczne jest odzwierciedlenie faktu,
ze firmy inwestycyjne moga obecnie zdecydowac si¢ na dokonywanie facznych lub oddzielnych platnosci za te ustugi
i ze w obu przypadkach powinny mie¢ zastosowanie wymogi dotyczace oceny jakosci badan.

Elastyczno$¢ zapewniona firmom inwestycyjnym w odniesieniu do metody platnosci nie powinna kolidowaé ze
spoczywajacym na tych firmach obowiazkiem uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego postepowania
w najlepiej pojetym interesie ich klientéw. W zwigzku z tym te firmy inwestycyjne powinny by¢ zobowigzane do
oceny jakosci badaf, z ktérych korzystaja lub ktére wykonujg, w celu zapewnienia, aby badania wykonywane dla
nich przez osobe trzecia byly wysokiej jakosci i mogly by¢ wykorzystywane do podejmowania trafniejszych decyzji
inwestycyjnych, a tym samym wnosily warto$¢ dodang dla inwestora koncowego.

Firmy inwestycyjne, dla ktérych wykonano badania, powinny co roku ocenia¢ ich jako$¢. W celu zapewnienia, aby
badania skutecznie przyczynialy si¢ do podejmowania trafniejszych decyzji inwestycyjnych, zgodnie ze strategia
inwestycyjng majaca zastosowanie do portfela klientéw, firmy inwestycyjne powinny czyni to w oparciu o solidne

Dz.U.L 173 212.6.2014, s. 349, ELL http:|/data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj.

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 spétek i ulatwienia malym

i $rednim przedsi¢biorstwom dostepu do kapitatu oraz uchylenia dyrektywy 2001/34/WE (Dz.U. L, 2024/2811, 14.11.2024, ELL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupelniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw pieni¢znych nalezacych do klientéw,
zobowigzaf w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,

prowizji badZ innych korzysci pienigznych lub niepieni¢znych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500, ELL http://data.curopa.eu/eli/dir_del/

2017/593/0j).
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kryteria jako$ci. W przypadku gdy roczna ocena wykaze brak odpowiedniej jakoSci badan, ich nieuzyteczno$¢ lub
niezdolno$¢ do przyczyniania si¢ do trafniejszych decyzji inwestycyjnych, dane firmy inwestycyjne powinny
rozwazy¢ dzialania majace na celu zaradzenie tej sytuacji, w tym zwrdcenie si¢ do dostawcy ustug badawczych
bedacego osobg trzecig o poprawe jakosci badan, zaprzestanie wykorzystywania lub dystrybucji badan o niewystar-
czajacej jakosci lub wybranie alternatywnego dostawcy badan.

(6) W celu uzyskania opinii technicznej dotyczacej przepiséw okre§lonych w niniejszej dyrektywie delegowanej
przeprowadzono konsultacje z Europejskim Urzgdem Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych ustanowionym na
mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (¥).

(7) W celu umozliwienia wla$ciwym organom i firmom inwestycyjnym dostosowania si¢ do nowych wymogéw, tak aby
mogly je stosowaé w sposob sprawny i skuteczny, date transpozycji oraz date rozpoczecia stosowania niniejszej
dyrektywy delegowanej nalezy dostosowaé do, odpowiednio, daty transpozycji i daty rozpoczgcia stosowania
dyrektywy (UE) 2024/2811.

(8)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe delegowana (UE) 2017/593,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE:

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

W art. 13 dyrektywy delegowanej (UE) 2017/593 wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
1)  ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne prowadzace oddzielny rachunek platniczy na
potrzeby badani, o ktérym mowa w art. 24 ust. 9a lit. d) ppkt (ii) dyrektywy 2014/65|UE, spelnialy nastepujace
warunki dotyczace prowadzenia rachunku:

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

b)  w ramach ustanowienia rachunku platniczego na potrzeby badan i uzgodnienia ze swoimi klientami oplaty
z tytulu badan firmy inwestycyjne ustanawiajg i regularnie oceniajg budzet badawczy jako wewnetrzny Srodek
administracyjny;

¢) firma inwestycyjna ponosi odpowiedzialno$¢ za rachunek platniczy na potrzeby badan.”;
2)  dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

,1a. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne korzystajace z rachunku platniczego na potrzeby
badan, o ktérym mowa w ust. 1, przekazywaly swoim klientom nastepujace informacje:

a)  przed $wiadczeniem ustug inwestycyjnych na rzecz klientéw — informacje dotyczace zapisanej w budzecie
kwoty przeznaczonej na badania oraz wysokosci szacowanej oplaty z tytulu badan naleznej od kazdego
z klient6w;

b)  roczne informacje dotyczace catkowitych kosztéw poniesionych przez firme inwestycyjna na potrzeby badan
wykonywanych przez osoby trzecie.”;

3)  ust. 2-7 otrzymujg brzmienie:

,2. Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne, ktére zdecyduja sie placi¢ oddzielnie za ustugi
w zakresie realizacji transakeji i za badania oraz ktére prowadza rachunek platniczy na potrzeby badan, o ktérym
mowa w ust. 1, przedstawialy na zadanie swoich klientéw lub wlasciwych organéw wszystkie nastepujace
informacje:

a)  wykaz dostawcéw oplacanych z tego rachunku platniczego na potrzeby badar;
b)  calkowita kwote wyplacong tym dostawcom w danym okresie;

¢)  korzysci i ustugi otrzymane przez firmg inwestycyjna od tych dostawcéw;

() 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 Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77[WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2010/1095/0j).
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4)

d)  sposéb poréwnania lacznej kwoty wydanej z rachunku platniczego na potrzeby badain z budzetem
ustanowionym przez firme inwestycyjng w odniesieniu do tego okresu, ze wskazaniem wszelkich rabatéw lub

Do celéw ust. 1 lit. a) pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby szacowana oplata z tytulu badan:

a)  opierala si¢ wylacznie na budzecie badawczym ustanowionym przez firme inwestycyjng na potrzeby badan
prowadzonych przez osoby trzecie niezbednych do $wiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz klientéw tej
firmy inwestycyjnej;

b)  nie byla zwigzana z wolumenem ani wartoscig transakeji przeprowadzonych w imieniu klientéw.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktére zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakgji i ustugi badawcze oraz ktére prowadza rachunek platniczy na
potrzeby badan, o ktérym mowa w ust. 1:

a)  wskazywaly oddzielnie okreslong oplate z tytulu badan dla kazdego uzgodnienia operacyjnego w odniesieniu
do pobierania od klientéw oplaty z tytutu badan;

b)  zachowywaly pelng zgodno$¢ z warunkami okre$lonymi w ust. 1 i 1a.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne, ktére zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakgji i ustugi badawcze oraz ktére prowadza rachunek platniczy na
potrzeby badan, o ktérym mowa w ust. 1, nie otrzymywaly lacznej kwoty oplat z tytulu badan przekraczajacej
kwote ich budzetu badawczego.

5. Pafstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne, ktére zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakeji i ustugi badawcze oraz ktére prowadza oddzielny rachunek
platniczy na potrzeby badan, o ktérym mowa w ust. 1, uzgodnily ze swoimi klientami w umowie dotyczacej
zarzadzania inwestycjami lub w ogdlnych warunkach prowadzenia dzialalnosci oplate z tytulu badan przewidziana
w budzecie przez firme inwestycyjng oraz czestotliwo$¢ pobierania oplaty z tytutu badan z zasobéw klienta w ciggu
roku.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne zwigkszaly swéj budzet badawczy dopiero wyraznym
poinformowaniu klientéw o takim planowanym zwigkszeniu.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne dysponowaly procedura umozliwiajacg zwrot klientom
jakiejkolwiek nadwyzki wystepujacej na rachunku platniczym na potrzeby badaii na koniec okresu lub
umozliwiajacg zbilansowanie jej z budzetem badawczym i oplata wyliczona na kolejny okres.

6.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne, ktére zdecyduja si¢ dokonywaé oddzielnych
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakgji i ustugi badawcze oraz ktére prowadza rachunek platniczy na
potrzeby badaf, o ktérym mowa w ust. 1, ponosily wylaczna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie budzetem
badawczym, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b).

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby budzet badawczy, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b), opieral si¢ na rozsadnej
ocenie zapotrzebowania na badania prowadzone przez osoby trzecie.

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby przydzial budzetu badawczego na zakup uslug z zakresu badan
$wiadczonych przez osoby trzecie podlegal kontrolom firmy inwestycyjnej i nadzorowi kadry kierowniczej
wyzszego szczebla, ktdre uznaje si¢ za obiektywnie odpowiednie do zapewnienia zarzadzania budzetem badawczym
i wykorzystywania go w najlepiej pojetym interesie klientow firmy inwestycyjnej. Pafistwa czlonkowskie zapewniaja,
aby przedmiotowe kontrole obejmowaly przejrzysta Sciezke audytu platnoSci dokonywanych na rzecz dostawcow
ustug badawczych oraz sposobu okreslenia wyplaconych kwot w odniesieniu do kryteriéw jakosci, o ktérych mowa
w ust. 10 akapit pierwszy. Paiistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne nie korzystaly z budzetu
badawczego i rachunku platniczego na potrzeby badan w celu finansowania badant wewnetrznych.

7. Do celéw ust. 1 lit. ¢) panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne mogly przekazaé zarzadzanie
rachunkiem platniczym na potrzeby badaf osobie trzeciej, pod warunkiem ze takie uzgodnienie ulatwia zakup ustug
Swiadczonych przez osobg trzecig w zakresie badan i realizacje platnosci na rzecz dostawcoéw ustug badawczych
niezwlocznie w imieniu firmy inwestycyjnej i zgodnie ze wskazéwkami firmy inwestycyjne;j.”;

uchyla sie ust. 8;
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5)  dodaje si¢ ust. 10 w brzmieniu:

,10. Pafstwa czlonkowskie zapewniajg, aby niezaleznie od sposobu, w jaki firmy inwestycyjne placg za ustugi
w zakresie realizacji transakcji i ustugi badawcze, firmy te opieraly swoja roczng oceng badafi, wymagang na
podstawie art. 24 ust. 9a lit. ¢) dyrektywy 2014/65[UE, na solidnych kryteriach jakosci umozliwiajacych im
obiektywna oceng jakosci, przydatnosci i wartosci badan oraz zdolnosci badan do przyczynienia si¢ do trafniejszych
decyzji inwestycyjnych.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne podejmowaly niezbedne dzialania naprawcze
w przypadku, gdy oceny wykaza brak jakosci, przydatnosci i warto$ci badan lub brak zdolnosci badan do
przyczynienia si¢ do trafniejszych decyzji inwestycyjnych.”.
Artykut 2
Transpozycja

Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, najpézniej do dnia 5 czerwca 2026 r., przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazujg Komisji tekst tych przepisow.

Panistwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia 6 czerwca 2026 r.

Przepisy przyjete przez pafistwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzegdowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia okreslane sa przez pafistwa czlonkowskie.

Pafistwa czlonkowskie 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.

Artykut 4
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 20 lutego 2026 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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