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INDOKOLAS

1) AFELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS HATTERE

A ,tokepiaci helyreallitasi csomag” részét képezé (EU) 2021/338 eurdpai parlamenti €s
tanacsi irAnyelv! modositotta a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvet? (,, MiFID
II’) annak érdekében, hogy megkonnyitse a tokepiacokhoz ¢és a befektetokhoz vald jobb
hozzaférésre torekvd kis- és kozepes piaci tokeértékii kibocsatokra vonatkozo kutatés
fejlesztését. A moddositas lehetové tette a befektetési vallalkozasok szdmara, hogy bizonyos
feltételek teljesiilése esetén a kutatdsi és a végrehajtasi szolgaltatasok nyujtasaért egybevonva
fizessenek. A feltételek egyike az volt, hogy a kutatds olyan kibocsatokra vonatkozzon,
amelyeknek az év végi jegyzések szerinti piaci kapitalizacioja a kutatasi szolgaltatas nyujtasat
megel6zé 36 honapban nem haladta meg az 1 milliard EUR-t. A magasabb piaci
kapitalizacioval rendelkezd vallalatok esetében tovabbra is alkalmazandé maradt az a
kotelezettség, hogy kiilon kell fizetni a kutatasi és a végrehajtasi szolgaltatasokért.

A Dbefektetéssel kapcsolatos kutatasok visszaesése azonban nem lassult le e moddositas
nyoman, ezért a tézsdei jegyzésrdl szold jogszabalycsomag részét képezé (EU) 2024/2811
eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelv® tovdbb modositotta a MiFID Il-irdnyelvet annak
érdekében, hogy a befektetési vallalkozasok rugalmasabban szervezhessék meg a végrehajtasi
szolgaltatasok és kutatasok kifizetését. Az iranyelv tobbek kozott:

o megsziinteti azt a tlsdgosan korlatozé lehetoséget, hogy a vallalkozasok csak akkor
kothessék egybe a kutatdsi és végrehajtdsi szolgaltatdsok kifizetését, ha a kutatés
olyan vallalkozasokra vonatkozik, amelyek piaci kapitalizacidja nem haladja meg az
1 milliard EUR-t;

. rugalmasabb szabalyokat vezet be, amelyek lehetévé teszik a befektetési
vallalkozasok szédmara, hogy a legmegfelelobb modot vélasszak a végrehajtasi
szolgaltatasok és a kutatas kifizetésére;

J megsziinteti az fizetések elvalasztasdra vonatkozo kovetelményt, amikor ez tll
nehézkes a befektetési vallalkozasok szdmara, ugyanakkor tovabbra is lehetévé teszi,
hogy fenntartsak az elvalasztott fizetést, ha azt tartjak célszeribbnek;

. atlathatosagi kovetelményeket vezet be, amelyek arra kotelezik a befektetési
véllalkozasokat, hogy tajékoztassak ligyfeleiket arrdl, hogy az egyiittes vagy az
elvalasztott fizetés modszerét alkalmazzak.

Annak érdekében, hogy e legutobbi mddositdsok alkalmazasa Unio-szerte kovetkezetes
legyen, és hogy el6 lehessen mozditani a vallalatokkal kapcsolatos kutatast, a Bizottsdgnak

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2021/338 iranyelve (2021. februar 16.) a 2014/65/EU iranyelv
tajékoztatasi kovetelmények, termékiranyitas és pozicidlimitek tekintetében, valamint a 2013/36/EU és
az (EU) 2019/878 iranyelv befektetési vallalkozasokra val6 alkalmazasa tekintetében, a Covid19-valsag
utani helyreallitas elésegitése érdekében torténd modositasarol (HL L 68., 2021.2.26., 14. 0., ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/07).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok

piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (HL L 173.,

2014.6.12., 349. o., ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

3 Az Euroépai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/2811 iranyelve (2024. oktober 23.) a 2014/65/EU
iranyelvnek az unids nyilvanos tékepiacok vallalkozdsok szdmara vonzobba tétele, tovabba a kis- és
kozépvallalkozasok tékéhez jutdsanak megkonnyitése érdekében torténd modositasarol és a
2001/34/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L, 2024/2811, 2024.11.14., ELL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).
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modositania kell az (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld irdnyelvet!. A Bizottsagnak
kiilonosen feliil kell vizsgalnia a_harmadik felek altal az iigyfeleknek portfoliokezelési vagy
egyéb befektetési vagy kiegészitd szolgaltatasokat nyhjté befektetési vallalkozasok részére
végzett kutatdsok esetében alkalmazott fizetési moddokra irdnyadd szabdlyokat. Ezzel
Osszefiiggésben a Bizottsag kikérte az FEurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA)
szakvéleményét.

Q) AZ AKTUS ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az ESMA, mivel a Bizottsag szakvéleményért fordult hozzd, a tézsdei jegyzésrdl szolo
jogszaballyal 0Osszefiiggésben nyilvdnos konzultacidt folytatott az (EU) 2017/593
felhatalmazason alapulé irdnyelv kutatasi rendelkezéseinek lehetséges modositasairdl. A
konzulticios dokumentumot® az ESMA 2024. oktdber 28-an tette kozzé a webhelyén; a
konzultacioban 2025. janudr 28-aig lehetett részt venni. Az ESMA kikérte az 1095/2010/EU
rendelet 37.cikke értelmében létrehozott Ertékpapirpiaci Erdekképviseleti Csoport
véleményét is.

A 2025. december 17-t61 2026. januar 12-ig tartd6 idészakban a Bizottsag az Eurdpai
Ertékpapir-bizottsag szakértéi csoportjaval konzultalt a felhatalmazason alapuld iranyelv
tervezetérl. Héarom észrevétel érkezett, amelyek azt mutattdk, hogy a javaslattervezet
altalanos tdmogatottsagot ¢lvez.

A Bizottsag a felhatalmazdson alapul6 irdnyelv tervezetét a mindségi jogalkotasra vonatkozd
intézménykdzi megallapodasban foglalt elveknek megfeleléen a 2025 december 4. és 2026.
januar 1. kozotti négyhetes iddszakban kozzétette a ,,Mindségi jogalkotds” portdlon a
tervezettel kapcsolatos vélemények Osszegyljtése céljabol. Tizenkét észrevétel érkezett. A
beérkezett hozzaszolasok foként a befektetési vallalkozasok 4ltal sajat forrasokbdl fizetett
kutatdsra ¢és a kutatdsi fizetési szadmlarol fizetett kutatasra alkalmazand6 szabalyokra
vonatkoztak. Egyes érdekelt felek azt javasoltak, hogy a felhatalmazason alapul6 irdnyelvben
erositsek meg €s egészitsék ki az (EU) 2024/2811 iranyelvvel bevezetett, kutatasra vonatkozo
relevans rendelkezéseket.

Kell6 mérlegelést kovetden a Bizottsag arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a felhatalmazason
alapulé irdnyelv tervezetében megfogalmazott mindségi kovetelményeknek, amelyek
valamennyi kutatasra alkalmazanddak fiiggetleniil att6l, hogy a befektetési vallalkozasok
hogyan fizetnek a végrehajtdsi és kutatdsi szolgaltatasokért, elegendd biztositékot kell
nyujtaniuk a kutatds megfeleld mindségének biztositasahoz. Kovetkezésképpen a Bizottsag
ugy véli, hogy vagy nincs sziikség a felhatalmazéason alapul6 irdnyelv tervezetének tovabbi
modositasara, vagy ezen modositdsok nem lennének oOsszhangban az (EU) 2024/2811
iranyelvben meghatarozott modositasokkal. Ezen tilmenden az ESMA mar egy korabbi
szakaszban értékelt és elvetett tobbek kozott olyan kovetelmény bevezetésére vonatkozo
javaslatokat, amelynek értelmében Ossze kell hasonitani egy adott szolgaltato altal végzett

4 A Bizottsdg (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld irdnyelve (2016. aprilis 7.)
a2014/65/EU eurdpai parlamenti €s tanacsi irdnyelvnek az lgyfelek pénziigyi
eszkozeinek és pénzeszkozeinek védelme, a termékiranyitasi kotelezettségek, valamint
a dijak, jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatdsok nyujtasara vagy atvételére
alkalmazand6 szabdlyok tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87., 2017.3.31.,

500. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/0j).

3 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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kutatas minOségét mas kutatasi szolgaltatok altal végzett kutatasok mindségével, mivel ugy
itélte meg, hogy az ilyen kovetelmények tulsdgosan megterheldek, és jo eséllyel sziikségtelen
szabalyozasi bonyodalmakat okoznak a befektetési vallalkozasok szamara.

A3) A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

EZ A FELHATALMAZASON ALAPULO IRANYELV NEGY CIKKET TARTALMAZ.

. Az 1. cikk mddositja az (EU) 2017/593 felhatalmazéason alapul6 irdnyelv 13. cikkét,
Uj szabalyokat allapitva meg, amelyek lehetdvé teszik a befektetési kutatasi és
végrehajtasi szolgaltatdsok egyiittes vagy elvalasztott kifizetését.

o A 2. cikk meghatarozza az e felhatalmazason alapuld irdnyelvben megéallapitott j
szabalyok atiiltetésé¢hez sziikséges torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések
tagallamok altali elfogadasanak titemtervét és alkalmazasuk kezdénapjat.

o A 3. cikk meghatarozza az e felhatalmazéason alapuld irdnyelvben megallapitott 0j
szabalyok hatalybalépésének id6pontjat.
. A 4. cikk kimondja, hogy az irdnyelv cimzettje az 0sszes tagallam.
3
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO IRANYELVE

(2026.2.20.)

az (EU) 2017/593 felhatalmazason alapulé iranyelvnek a portfoliokezelést vagy egyéb
befektetési vagy kiegészito szolgaltatast nyujto befektetési vallalkozasok részére
harmadik fél altal végzett végrehajtasi és kutatasi szolgaltatasok nyujtasara vonatkozo

feltételek tekintetében torténo modositasarol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Europai Uniéo miikodésérdl szold szerzédésre €s kiillondsen annak 53. cikke
(1) bekezdésére,

tekintettel a 2014/65/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvre® és kiilonosen annak 24.
cikke (13) bekezdésére,

mivel:

(1)

2)

€)

Az (EU) 2024/2811 eurdpai parlamenti és tandcsi irAnyelv’ modositotta a 2014/65/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi irAnyelvet® annak érdekében, hogy vonzobba tegye az
unios nyilvanos tokepiacokat a vallalkozasok szdmara, és megkdnnyitse a kis- és
kozépvallalkozasok tOkéhez jutasat, kiilondsen azaltal, hogy eldmozditja az e
vallalatokkal kapcsolatos befektetési kutatasokat, lathatobba teszi Oket, és javitja
esélyeiket a potencialis befektetok bevonzéasaban.

Az (EU) 2024/2811 iranyelv modositotta azt a modot, ahogyan a befektetési
vallalkozdsok a harmadik fél altali végrehajtdsi és a kutatdsi szolgaltatasokért
fizethetnek azaltal, hogy vélasztasi lehetdséget biztosit e vallalkozdsok szamara abban
a tekintetben, hogy ezekért a szolgaltatasokért elvalasztva vagy egylittesen fizetnek. E
rugalmassagra amiatt az adminisztrativ teher miatt van sziikség, amelyet a végrehajtasi
¢és kutatasi szolgaltatdsok elvalasztott kifizetésének megszervezése jelenthet egyes
vallalkozasok szamara, mely vallalkozadsok ennek kovetkeztében ugy donthetnek,
hogy a tovabbiakban nem nyQjtanak vagy nem vesznek igénybe kutatési
szolgaltatasokat, kiilondsen a kis- €s kdzepes piaci tokeértékii vallalatok tekintetében.

Az (EU) 2017/593° felhatalmazason alapulé iranyelv csak a végrehajtasi és kutatési
szolgaltatdsok egyiittes kifizetéséhez kapcsolddd kovetelményeket részletezi. A

HL L 173.,2014.6.12., 349. o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/2811 iranyelve (2024. oktober 23.) a 2014/65/EU
iranyelvnek az unids nyilvanos tékepiacok vallalkozasok szamara vonzobba tétele, tovabba a kis- és
kozépvallalkozasok tokéhez jutdsanak megkonnyitése érdekében torténd modositasarol és a
2001/34/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L, 2024/2811, 2024.11.14., ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv mddositdsarol (HL L 173,
2014.6.12., 349. o., ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2014/65/0j).

A Bizottsag (EU) 2017/593 felhatalmazéason alapuld iranyelve (2016. aprilis 7.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelvnek az tigyfelek pénziigyi eszkozeinek és pénzeszkdzeinek védelme,
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(4)

)

(6)

(7)

(8)

jogszabalyba bele kell foglalni azt a tényt, hogy a befektetési vallalkozdsok most mar
valaszthatnak, hogy egyiittes vagy elvalasztott modon fizetnek ezekért a
szolgaltatasokért, €¢s hogy a kutatas mindségértékelésére vonatkozd kovetelményeknek
mindkét esetben alkalmazanddaknak kell lennitik.

A fizetési mod tekintetében biztositott rugalmassag azonban nem befolydsolhatja a
befektetési vallalkozasokat azon kotelezettségiik teljesitésében, hogy becsiiletesen,
tisztességesen ¢és szakszerlien, ligyfeleik legfobb érdekét szem eldtt tartva jarjanak el.
Ezért eld kell irni a befektetési vallalkozasok szaméra, hogy értékeljék az altaluk
felhasznalt vagy nyujtott kutatds mindségét, és gydzodjenek meg arrdl, hogy a
harmadik fél &ltal szdmukra nyujtott kutatds jo mindségli, és felhaszndldsa jobb
befektetési dontéshez vezet, tehat hozzaadott értéket teremt a végso befektetd szamara.

A kutatassal megbizott befektetési vallalkozasoknak évente értékelniiik kell a kutatés
alkalmazand6 befektetési stratégiaval Osszhangban, ténylegesen jobb befektetési
dontéshez vezessen, ezért a befektetési vallalkozasoknak ezt az értékelést
megalapozott mindségi kritériumok alapjan kell végezniiik. Ha az éves értékelés azzal
a kovetkeztetéssel zarul, hogy a kutatds nem megfeleld mindségii, nem hasznélhat6 fel
vagy nem vezet jobb befektetési dontéshez, az érintett befektetési vallalkozasnak
mérlegelnie kell, hogy milyen intézkedésekkel tudja orvosolni a helyzetet, beleértve a
kutatast végz0 harmadik fél felkérését a kutatds mindségének javitasara, a nem
megfeleld mindségli kutatds felhasznalasanak vagy terjesztésének ledllitasat, illetve
masik szolgaltato felkérését a kutatés elvégzésére.

A Bizottsag konzultalt az 1095/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel'

létrehozott Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosaggal, amely szakvéleményt adott az ezen
felhatalmazason alapul6 irdnyelvben meghatérozott szabalyokrol.

Annak érdekében, hogy az illetékes hatosagok és a befektetési vallalkozasok
alkalmazkodni tudjanak az 0j koOvetelményekhez, és igy azokat hatékonyan és
eredményesen lehessen alkalmazni, e felhatalmazason alapuld iranyelv atiiltetésének
idépontjat és alkalmazasanak kezdOnapjat 0ssze kell hangolni az (EU) 2024/2811
iranyelv atiiltetésének idépontjaval, illetve alkalmazasanak kezddnapjaval.

Az (EU)2017/593 felhatalmazason alapuld irdnyelvet ezért ennek megfelelden
modositani kell,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk
Az (EU) 2017/593 felhatalmazason alapuld iranyelv modositasai

Az (EU) 2017/593 felhatalmazason alapul6 iranyelv a kovetkezoképpen modosul:

1.

A 13. cikk a kovetkezdképpen mddosul:

a termékiranyitasi kotelezettségek, valamint a dijak, jutalékok vagy pénzbeli és nem pénzbeli juttatasok
nyUjtasara vagy atvételére alkalmazandd szabalyok tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87.,
2017.3.31., 500. o., ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir_del/2017/593/0j).

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hatosag (Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag) 1étrehozasarol, a 716/2009/EK hatérozat modositasardl és a
2009/77/EK bizottsadgi hatdrozat hatalyon kiviil helyezésér6él (HL L 331., 2010.12.15., 84. o., ELL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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b)

az (1) bekezdés helyébe a kdvetkezo szoveg 1ép:

»(1) A tagdllamok biztositjdk, hogy azok a befektetési vallalkozéasok,
amelyek kiilon kutatasi fizetési szdmlat mikodtetnek, amint azt a 2014/65/EU
iranyelv  24. cikke (9a) bekezdése d) pontjanak 1ii. alpontja emliti,
megfeleljenek a szamla vezetésével kapcsolatos kovetkezo feltételeknek:

a)  akutatasi fizetési szamlat az tigyfélnek felszamitott célzott kutatasi dijbol
finanszirozzak;

b)  a kutatasi fizetési szamla létrehozasa ¢és a kutatasi dijnak az tigyfeleikkel
valo egyeztetése részeként a Dbefektetési vallalkozasok bels6
adminisztrativ intézkedésként kutatasi koltségvetést hatdroznak meg és
azt rendszeresen értékelik;

c) abefektetési vallalkozas felelOs a kutatasi fizetési szamlaért.”;
a cikk a kovetkez6 (1a) bekezdéssel egésziil ki:

»(1a) A tagallamok biztositjak, hogy az (1) bekezdésben emlitett, kutatasi
fizetési szamlat hasznald befektetési vallalkozdsok ligyfeleik rendelkezésére
bocsassak a kovetkezd informaciokat:

a) mieldtt befektetési szolgaltatdst nyujtanak ligyfeleiknek — a kutatisra
eldiranyzott Osszeg, és mindegyik ligyfél esetében a kutatdsi dij rajuk
es0, becsiilt 6sszege;

b) annual information on the total costs that the investment firm has
incurred for third party research.’;

a (2)—(7) bekezdés helyébe a kovetkezo szoveg 1ép:

»(2) A tagallamok biztositjdk, hogy azok a befektetési vallalkozasok,
amelyek ugy dontenek, hogy kiilon fizetnek a végrehajtasi szolgaltatasokért és
a kutatasért, és amelyek kutatdsi fizetési szamlat miikddtetnek az (1)
bekezdésben emlitettek szerint, ligyfeleik vagy az illetékes hatésagok kérésére
rendelkezésre bocséassak a kovetkezOk mindegyikét:

a) a szoban forgd kutatasi fizetési szamlarol fizetett szolgaltatok listdja;

b) ezen szolgaltatok részére meghatarozott iddszakban fizetett teljes
0sszeg;

c) a befektetési vallalkozas 4ltal az emlitett szolgaltatoktol kapott

juttatasok és szolgaltatasok;

d) a kutatasi fizetési szdmlarol elkotott teljes Osszeg hogyan viszonyul a
befektetési vallalkozas altal az adott id6szakra meghatarozott koltségvetéshez,
feltiintetve az esetleges kedvezményeket vagy atvitelt, ha marad pénzeszkoz a
szamlan.

Az (1) bekezdés a) pontjanak alkalmazéaséban a tagallamok biztositjak, hogy a
becsiilt kutatasi dij:

a) kizardlag a befektetési vallalkozas altal a befektetési vallalkozas
tgyfeleinek nyujtott befektetési szolgaltatasokhoz sziikséges, harmadik
fél altal végzett kutatds céljara meghatdrozott kutatasi koltségvetésen
alapuljon;
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b)  ne kapcsolddjon az iligyfelek nevében végrehajtott ligyletek volumenéhez
vagy értékéhez.

3) A tagallamok biztositjak, hogy azok a befektetési vallalkozasok,
amelyek ugy dontenek, hogy kiilon fizetnek a végrehajtasi és a kutatasi
szolgaltatasokért, ¢s amelyek kutatasi fizetési szamlat mikodtetnek az (1)
bekezdésben emlitettek szerint

a) tiintessenek fel kiillon azonosithatd kutatasi dijat minden, az iigyfelek
kutatési dijanak beszedésével kapcsolatos operativ intézkedéshez;

b) teljes mértékben eleget tegyenek az (1) és az (la) bekezdésben eldirt
feltételeknek.

(4) A tagallamok biztositjak, hogy azok a befektetési vallalkozasok,
amelyek ugy dontenek, hogy kiilon fizetnek a végrehajtasi szolgaltatasokért és
a kutatasért, ¢és amelyek kutatdsi fizetési szamlat miikodtetnek az (1)
bekezdésben emlitettek szerint, ne kapjanak a kutatasi koltségvetésiiknél tobb
pénzt a kutatasi dijak teljes 0sszegeként.

(5) A tagéllamok biztositjak, hogy azok a befektetési vallalkozasok,
amelyek gy dontenek, hogy kiilon fizetnek a végrehajtasi szolgaltatasokért és
a kutatasért, és az (1) bekezdésben emlitettek szerint kiilon kutatasi fizetési
szamlat miikodtetnek, befektetéskezelési megallapodasukban vagy az altalanos
iizleti feltételeikben megallapodnak iigyfeleikkel a befektetési vallalkozas altal
eldirdnyzott kutatdsi dijrél, valamint arr6l, hogy az ¢év soran milyen
gyakorisaggal vonjak le az ligyfél forrasaibol az adott kutatasi dijat.

A tagallamok biztositjak, hogy a befektetési vallalkozasok csak akkor néveljék
kutatasi koltségvetésiiket, ha el6zdleg egyértelmii informacidkkal lattak el
igyfeleiket a tervezett emelésekrol.

A tagéllamok biztositjak, hogy a befektetési vallalkozasok rendelkezzenek
olyan eljarassal, amelynek révén a kutatasi fizetési szdmlan egy adott id6szak
végén keletkezett tobbletet visszatéritik tligyfeleiknek, vagy beszamitjdk a
kovetkezd iddszakra vonatkozé kutatési koltségvetésbe és dijba.

(6) A tagallamok biztositjak, hogy azok a befektetési vallalkozasok,
amelyek Uigy dontenek, hogy kiilon fizetnek a végrehajtasi szolgaltatasokért és
a kutatasért, és amelyek kutatdsi fizetési szamlat mikddtetnek az (1)
bekezdésben emlitettek szerint, kizarolagos feleldsséget viseljenek az (1)
bekezdés b) pontjdban emlitett kutatasi koltségvetés kezeléséért.

A tagallamok biztositjak, hogy az (1) bekezdés b) pontjaban emlitett kutatasi
koltségvetés a harmadik fél altal végzett kutatds sziikségességének é€szszerii
értékelésén alapuljon.

A tagallamok biztositjdk, hogy a harmadik fél altal végzett kutatas
megvasarlasara szant kutatasi koltségvetés allokacioja a befektetési vallalkozas
ellendrzése ¢€s felsd vezetésének feliigyelete ala tartozzon, amelyeket
targyilagosan megfelelének kell tekinteni annak biztositasara, hogy a kutatasi
koltségvetést a befektetési vallalkozas tigyfeleinek legjobb érdekeit szem elott
tartva kezeljék ¢és haszndljdk fel. A tagallamok biztositjdk, hogy az
ellendrzések feloleljék a kutatasok szolgaltatdi felé teljesitett kifizetések
vilagos ellendrzési nyomvonaldt, valamint azt, hogy miként keriilt sor a
kifizetett Osszegek meghatdrozasara a (10) bekezdés elsd albekezdésében
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emlitett mindségi kritériumok alapjan. A tagéallamok biztositjak, hogy a
befektetési vallalkozasok nem hasznaljak fel a kutatdsi koltségvetést és a
kutatési fizetési szamlat belsd kutatds finanszirozasara.

(7) Az (1) bekezdés c) pontja alkalmazisaban a tagallamok biztositjak,
hogy a befektetési vallalkozas harmadik félre ruhazhatja a kutatasi fizetési
szamla igazgatasat, feltéve, hogy ez a megoldds megkdnnyiti a harmadik fél
altal végzett kutatdas megvasarlasat és a kutatds szolgaltatoinak jaro
kifizetéseknek a befektetési vallalkozas nevében torténd, indokolatlan
késedelem nélkiili folyositasat a befektetési vallalkozas utasitasaival
Osszhangban.”;

d) a(8) bekezdést el kell hagyni,
e) aszoveg a kovetkezo (10) bekezdéssel egésziil ki:

»(10) A tagéallamok biztositjak, hogy fiiggetleniil attol, hogy a befektetési
vallalkozasok hogyan fizetnek a végrehajtasi és kutatdsi szolgaltatasokért, a
2014/65/EU iradnyelv 24. cikke (9a) bekezdésének c) pontjdban eldirt, a
kutatasra vonatkozd éves értékelésiiket megalapozott mindségi kritériumokra
alapozzdk, amelyek lehetévé teszik a wvallalkozdsok szdmara, hogy
targyilagosan értékeljék a kutatds mindségét, hasznalhatosagat, értékét és azt,
hogy a kutatds mennyire jarul hozzd ahhoz, hogy jobb befektetési dontések
sziilessenek.

A tagallamok biztositjak, hogy a befektetési vallalkozasok megtegyék a
sziikséges korrekcids intézkedéseket, ha az értékelés azzal a kovetkeztetéssel
zarul, hogy a kutatds nem megfeleld mindségli, nem hasznéalhat6 fel vagy nem
vezet jobb befektetési dontéshez.”

2. cikk
Atiiltetés

A tagallamok legkés6bb 2026. junius 5-ig elfogadjak és kihirdetik azokat a torvényi, rendeleti
¢s kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek az irdnyelvnek
megfeleljenek. E rendelkezések szovegét haladéktalanul megkiildik a Bizottsag szamara.

Ezeket a rendelkezéseket 2026. junius 6-t0l alkalmazzak.

Amikor a tagallamok elfogadjak ezeket a rendelkezéseket, azokban hivatkozni kell erre az
iranyelvre, vagy azokhoz hivatalos kihirdetésiik alkalmaval ilyen hivatkozast kell flizni. A
hivatkozas modjat a tagallamok hatarozzak meg.

A tagallamok kozlik a Bizottsaggal nemzeti joguk azon fObb rendelkezéseinek szovegét,
amelyeket az ezen irdnyelv altal szabalyozott teriileten fogadnak el.

3. cikk
Hatalybalépés

Ez az iranyelv az Europai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.
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4. cikk
Cimzettek

Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, -an/-én. 2026.2.20.

a Bizottsag részérol
elnék
Ursula VON DER LEYEN
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