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TOELICHTING

1. ACHTERGROND VAN DE GEDELEGEERDE HANDELING

Richtlijn (EU) 2021/338 van het Europees Parlement en de Raad' (onderdeel van het
“herstelpakket voor de kapitaalmarkt”) wijzigde Richtlijn 2014/65/EU van het Europees
Parlement en de Raad® (“MiFID II”), om de ontwikkeling te faciliteren van research naar
small- en mid-cap emittenten die betere toegang tot kapitaalmarkten en beleggers proberen te
krijgen. Die wijziging bood beleggingsondernemingen de mogelijkheid om gezamenlijk te
betalen voor het leveren van research- en uitvoeringsdiensten mits bepaalde voorwaarden
waren vervuld. Een van die voorwaarden was dat de research betrekking moet hebben op
emittenten waarvan de marktkapitalisatie niet meer dan 1 miljard EUR bedroeg, op basis van
de “koers jaareinde”, gedurende de 36 maanden voorafgaand aan het verrichten van research.
Voor ondernemingen met een grotere marktkapitalisatie zou de verplichting om afzonderlijk
voor research- en uitvoeringsdiensten te betalen, verder van toepassing blijven.

Aangezien de afname van beleggingsresearch na deze wijziging niet is vertraagd, heeft
Richtlijn (EU) 2024/2811 van het Europees Parlement en de Raad® (onderdeel van het
“Listing Act’-pakket) MiFID II verder gewijzigd om beleggingsondernemingen meer
flexibiliteit te bieden in de methode die zij kiezen om betaling voor uitvoeringsdiensten en
research te organiseren. Meer bepaald doet deze wijziging het volgende:

o zij schrapt de al te beperkende mogelijkheid voor ondernemingen dat zij de betaling
voor research- en uitvoeringsdiensten alleen mogen bundelen wanneer de research
ondernemingen betreft met een marktkapitalisatie van maximaal 1 miljard EUR;

o zij voert flexibelere regels in waardoor beleggingsondernemingen de meest geschikte
methode voor de betaling voor uitvoeringsdiensten en research kunnen kiezen;

J zij schrapt de verplichting om betalingen te scheiden wanneer dit voor
ondernemingen te belastend wordt geacht, maar staat wel nog toe om aparte
betalingen te behouden indien ondernemingen daaraan de voorkeur geven,;

J zlj voert transparantieverplichtingen in om beleggingsondernemingen te verplichten
hun cliénten te informeren over de vraag of zij gezamenlijke of aparte betalingen
gebruiken.

Om ervoor te zorgen dat deze recentste wijzigingen consistent in de EU worden toegepast en
om research naar ondernemingen te bevorderen, moet de Commissie Gedelegeerde Richtlijn

Richtlijn (EU) 2021/338van het Europees Parlement en de Raad van 16 februari 2021 tot wijziging van

Richtlijn 2014/65/EU wat betreft informatievereisten, productgovernance en positielimieten, en

Richtlijnen 2013/36/EU en (EU) 2019/878 wat Dbetreft de toepassing daarvan op

beleggingsondernemingen, om bij te dragen aan het herstel van de COVID-19-crisis (PB L 68 van

26.2.2021, blz. 14, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

2 Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten
voor financi€le instrumenten en tot wijziging van Richtlijn 2002/92/EG en Richtlijn 2011/61/EU
(herschikking) (PB L 173 van 12.6.2014, blz. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

3 Richtlijn (EU) 2024/2811 van het Europees Parlement en de Raad van 23 oktober 2024 tot wijziging

van Richtlijn 2014/65/EU met als doel de publieke kapitaalmarkten in de Unie aantrekkelijker te maken

voor ondernemingen en de toegang tot kapitaal voor kleine en middelgrote ondernemingen (mkb-

ondernemingen) te vergemakkelijken, en tot intrekking van Richtlijn 2001/34/EG (PB L, 2024/2811,

14.11.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).
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(EU) 2017/593* wijzigen. Met name moet zij de regels herzien wat betreft de methoden om te
betalen voor research die derden leveren aan beleggingsondernemingen die
portefeuillebeheer, andere beleggings- of nevendiensten aanbieden. In die context heeft de
Commissie de Europese Autoriteit voor effecten en markten (“ESMA”) om technisch advies
verzocht.

2. RAADPLEGING VOORAFGAAND AAN DE AANNEMING VAN DE
HANDELING

Op basis van een verzoek van de Commissie om technisch advies heeft de ESMA een
publieke consultatie georganiseerd over mogelijke wijzigingen van researchbepalingen uit de
Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 binnen de context van de Listing Act. Het
consultatiedocument® is op 28 oktober 2024 gepubliceerd op de ESMA-website en de
consultatie stond open tot en met 28 januari 2025. De ESMA heeft het advies ingewonnen van
de bij artikel 37 van Verordening (EU) nr. 1095/2010 opgerichte Stakeholdergroep effecten
en markten (SMSQG).

Tussen 17 december 2025 en 12 januari 2026 heeft de Commissie de deskundigengroep van
het Europees Comité voor het effectenbedrijf (EGESC) geconsulteerd over het ontwerp van
gedelegeerde richtlijn. Drie opmerkingen werden ontvangen die brede steun voor het concept-
voorstel lieten zien.

Tussen 4 december 2025 en 1 januari 2026 was het ontwerp van gedelegeerde richtlijn
gepubliceerd op het portaal voor betere regelgeving, waar het vier weken lang beschikbaar
was voor feedback, in overeenstemming met de beginselen die zijn neergelegd in het
Interinstitutioneel Akkoord over beter wetgeven. Twaalf opmerkingen zijn ingekomen. De
ontvangen feedback betrof vooral de regels die gelden voor research die
beleggingsondernemingen uit eigen middelen bekostigen, en research die wordt betaald via de
Research Payment Account (RPA). Sommige stakeholders stelden voor om in de
gedelegeerde richtlijn de betrokken bepalingen rond research zoals die bij Richtlijn (EU)
2024/2811 zijn ingevoerd, te versterken en aan te vullen.

Na zorgvuldige afweging is de Commissie tot de conclusie gekomen dat de vereisten inzake
kwaliteit zoals die in het ontwerp van gedelegeerde richtlijn zijn vastgesteld en die zullen
gelden voor alle research, ongeacht hoe beleggingsondernemingen voor uitvoerings- en
researchdiensten betalen, voldoende garanties moeten bieden om de passende kwaliteit van de
research te borgen. Daarom is de Commissie van oordeel dat verdere wijzigingen van het
ontwerp van gedelegeerde richtlijn ofwel niet noodzakelijk ofwel niet in overeenstemming
zouden zijn met de wijzigingen in Richtlijn (EU) 2024/2811. Voorts zijn suggesties zoals een
verplichting om de kwaliteit van de research van een aanbieder te vergelijken met die van
andere aanbieders van research, reeds in een eerdere stadium beoordeeld en afgewezen door

4 Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 van de Commissie van 7 april 2016 tot
aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad met
betrekking tot het vrijwaren van financi€le instrumenten en geldmiddelen die aan
cliénten toebehoren, productgovernanceverplichtingen en de regels die van toepassing
zijn op het betalen of het ontvangen van provisies, commissies en geldelijke of niet-
geldelijke tegemoetkomingen (PB L 87 wvan 31.3.2017, blz. 500, ELIL

http://data.europa.eu/eli/dir_del/2017/593/0j).

5 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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de ESMA, omdat die al te belastend werden geacht en waarschijnlijk onnodige complexiteit
in de regelgeving voor beleggingsondernemingen zouden opleveren.

3. JURIDISCHE ELEMENTEN VAN DE GEDELEGEERDE HANDELING

DEZE GEDELEGEERDE RICHTLIJN BEVAT VIER ARTIKELEN.

J Artikel 1 wijzigt artikel 13 van Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 en legt nieuwe
regels vast die de mogelijkheid bieden van gezamenlijke of aparte betalingen voor
beleggingsresearch en uitvoeringsdiensten.

. Artikel 2 stelt de termijn vast die lidstaten krijgen om de nodige wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen vast te stellen voor het omzetten van de in deze
gedelegeerde richtlijn bepaalde nieuwe regels, en de datum waarop deze van
toepassing worden.

J Artikel 3 stelt de termijn vast voor de inwerkingtreding van de nieuwe regels die in
deze gedelegeerde richtlijn worden vastgesteld.
. Artikel 4 preciseert dat deze gedelegeerde richtlijn tot alle lidstaten is gericht.
3
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GEDELEGEERDE RICHTLIJN (EU) .../... VAN DE COMMISSIE

van 20.2.2026

tot wijziging van Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 wat betreft de voorwaarden voor

het aanbieden door derden van uitvoerings- en researchdiensten aan

beleggingsondernemingen die portefeuillebeheer of andere beleggings- of nevendiensten

aanbieden

(Voor de EER relevante tekst)

DE EUROPESE COMMISSIE,

Gezien het Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie, en met name artikel 53, lid

1,

Gezien Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad®, en met name artikel
24,1id 13,

Overwegende hetgeen volgt:

(1)

2)

€)

Richtlijn (EU) 2024/2811 van het Europees Parlement en de Raad’ wijzigde Richtlijn
2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad® om publieke kapitaalmarkten in
de Unie aantrekkelijker te maken voor ondernemingen en om de toegang tot kapitaal
voor het midden- en kleinbedrijf te vergemakkelijken, met name door het stimuleren
van meer beleggingsresearch naar die ondernemingen, waardoor zij grotere
zichtbaarheid krijgen en meer vooruitzicht hebben op het aantrekken van kandidaat-
investeerders.

Richtlijn (EU) 2024/2811 past de wijze aan waarop beleggingsondernemingen kunnen
betalen voor uitvoerings- en researchdiensten van derden door die ondernemingen de
mogelijkheid te bieden te kiezen tussen afzonderlijk of samen voor die diensten te
betalen. Die flexibiliteit is een erkenning van de administratieve belasting die het
organiseren van afzonderlijke betalingen voor uitvoerings- en researchdiensten kan
meebrengen voor bepaalde ondernemingen, die er dan voor kiezen om niet langer
researchdiensten te leveren of te gebruiken, met name wat betreft small- en mid-cap-
ondernemingen.

Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593° stelt alleen nadere verplichtingen vast met
betrekking tot gezamenlijke betaling voor uitvoerings- en researchdiensten. Het is

PB L 173 van 12.6.2014, blz. 349.

Richtlijn (EU) 2024/2811 van het Europees Parlement en de Raad van 23 oktober 2024 tot wijziging
van Richtlijn 2014/65/EU met als doel de publieke kapitaalmarkten in de Unie aantrekkelijker te maken
voor ondernemingen en de toegang tot kapitaal voor kleine en middelgrote ondernemingen (mkb-
ondernemingen) te vergemakkelijken, en tot intrekking van Richtlijn 2001/34/EG (PB L, 2024/2811,
14.11.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten
voor financi€le instrumenten en tot wijziging van Richtlijn 2002/92/EG en Richtlijn 2011/61/EU
(herschikking) (PB L 173 van 12.6.2014, blz. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 van de Commissie van 7 april 2016 tot aanvulling van Richtlijn
2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad met betrekking tot het vrijwaren van financiéle
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(4)

©)

(6)

(7)

(8)

noodzakelijk om tot uiting te brengen dat beleggingsondernemingen er nu ook voor
mogen kiezen om gezamenlijk of afzonderlijk voor die diensten te betalen en dat in
beide gevallen de vereisten inzake kwalitatieve beoordeling van de research van
toepassing moeten zijn.

De flexibiliteit die beleggingsondernemingen wat betreft de betalingsmethode krijgen,
mag de verplichting voor die ondernemingen om eerlijk, billijk en professioneel te
handelen in het beste belang van hun cliénten niet in het gedrang brengen. Daarom
moet van die beleggingsondernemingen worden verlangd dat zij de kwaliteit van door
hen gebruikte of geleverde research beoordelen om te verzekeren dat de research die
een derde hun levert, kwalitatief is en kan worden gebruikt om bij te dragen aan een
betere beleggingsbeslissing — en zo toegevoegde waarde oplevert voor de
eindbelegger.

De beleggingsondernemingen die de research aangeleverd krijgen, moeten de kwaliteit
van die research jaarlijks beoordelen. Om ervoor te zorgen dat de research
daadwerkelijk bijdraagt tot een betere beleggingsbeslissing, in lijn met de
beleggingsstrategie die voor de portefeuille van de cliénten van toepassing is, moeten
beleggingsondernemingen die beoordeling maken op basis van robuuste
kwaliteitscriteria. Wanneer uit de jaarlijkse beoordeling blijkt dat de research van
gebrekkige kwaliteit is, of dat deze niet bruikbaar is of niet bijdraagt tot een betere
beleggingsbeslissing, moeten de betrokken beleggingsondernemingen acties
overwegen om die situatie te verhelpen, onder meer door de externe aanbieder van
research te vragen de kwaliteit van de research te verbeteren, door het gebruik of de
verspreiding van de research van ontoereikende kwaliteit stop te zetten of door een
alternatieve aanbieder van research te kiezen.

De Europese Autoriteit voor effecten en markten die bij Verordening (EU)
nr. 1095/2010 van de Raad en het Europees Parlement!® is opgericht, is voor technisch
advies geraadpleegd over de in deze gedelegeerde richtlijn neergelegde regels.

Om bevoegde autoriteiten en beleggingsondernemingen in staat te stellen zich aan te
passen aan de nieuwe vereisten zodat deze doeltreffend en doelmatig kunnen worden
toegepast, moet de omzettingsdatum en toepassingsdatum van deze gedelegeerde
richtlijn worden afgestemd op, respectievelijk, de omzettingsdatum en de
toepassingsdatum van Richtlijn (EU) 2024/2811.

Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 moet derhalve dienovereenkomstig worden
gewijzigd,

HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:

Artikel 1
Wijzigingen van Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593

Gedelegeerde Richtlijn (EU) 2017/593 wordt als volgt gewijzigd:

instrumenten en geldmiddelen die aan cliénten toebehoren, productgovernanceverplichtingen en de
regels die van toepassing zijn op het betalen of het ontvangen van provisies, commissies en geldelijke
of niet-geldelijke  tegemoetkomingen (PB L 87 wvan 31.3.2017, blz. 500, ELL
http://data.europa.ev/eli/dir_del/2017/593/0j).

Verordening (EU) nr. 1095/2010 van het Europees Parlement en de Raad van 24 november 2010 tot
oprichting van een Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor effecten en
markten), tot wijziging van Besluit nr. 716/2009/EG en tot intrekking van Besluit 2009/77/EG van de
Commissie (PB L 331 van 15.12.2010, blz. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(1)

artikel 13 wordt als volgt gewijzigd:

(a)

(b)

(©)

lid 1 wordt vervangen door:

“I. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die een
Research Payment Account als bedoeld in artikel 24, 1id 9 bis, punt d), ii), van
Richtlijn 2014/65/EU exploiteren, voldoen aan de volgende voorwaarden voor
het beheer van die rekening:

a) de Research Payment Account wordt gefinancierd uit een specifiek aan
de cliént aangerekende researchvergoeding;

b)  bij het opzetten van de Research Payment Account en het met hun
cliénten overeenkomen van de researchvergoeding voorzien de
beleggingsondernemingen bij interne administratieve maatregel in een
researchbudget en evalueren zij dat regelmatig;

c¢) de beleggingsonderneming wordt verantwoordelijk geacht voor de
Research Payment Account.”;

het volgende lid 1 bis wordt ingevoegd:

“1 bis. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die van een
Research Payment Account als bedoeld in lid 1 gebruikmaken, de volgende
informatie aan hun cliénten verschaffen:

(a) voor het verstrekken van beleggingsdiensten aan hun cliénten: informatie
over het voor research gebudgetteerde bedrag en het bedrag van de
geraamde researchvergoeding voor elke cliént;

(b) jaarlijkse informatie over de totale kosten die de beleggingsonderneming
heeft gemaakt voor research door derden.”;

de leden 2 tot en met 7 worden vervangen door:

“2. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die ervoor
kiezen om afzonderlijk te betalen voor uitvoeringsdiensten en research en die
een Research Payment Account als bedoeld in lid 1 exploiteren, op verzoek
van hun cliénten of van bevoegde autoriteiten alle volgende informatie
verschaffen:

a) een lijst van de aanbieders die uit die Research Payment Account zijn
betaald;

b) het totale bedrag dat die aanbieders over een specifieke periode betaald
hebben gekregen;

c) de voordelen en diensten die de beleggingsonderneming van die
aanbieders heeft ontvangen;

d) de verhouding tussen het totale bedrag dat uit de Research Payment
Account is besteed, en het voor die periode door de beleggingsonderneming
gebudgetteerde bedrag, rekening houdende met kortingen of overdrachten
ingeval er op de rekening residuele bedragen blijven staan.

Voor de toepassing van lid 1, punt a), zorgen de lidstaten ervoor dat de
geraamde researchvergoeding:

(a)  uitsluitend gebaseerd is op een researchbudget dat de
beleggingsonderneming heeft vastgesteld voor research van derden die
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noodzakelijk is voor het aanbieden van beleggingsdiensten aan de
cliénten van die beleggingsonderneming;

(b) niet gekoppeld is aan het volume of de waarde van de namens de cliénten
uitgevoerde transacties.

3. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die ervoor
kiezen om afzonderlijk te betalen voor uitvoerings- en researchdiensten en die
een Research Payment Account als bedoeld in lid 1 exploiteren:

a) voor elke operationele regeling voor de inning van de
researchvergoeding bij de cliént een afzonderlijk identificeerbare
researchvergoeding vermelden;

b) de voorwaarden van de leden 1 en 1 bis volledig naleven.

4. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die ervoor
kiezen om afzonderlijk te betalen voor uitvoeringsdiensten en research en die
een Research Payment Account als bedoeld in lid 1 exploiteren, geen
totaalbedrag aan researchbedragen ontvangen dat hun researchbudget
overschrijdt.

5. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die ervoor
kiezen om afzonderlijk te betalen voor uitvoeringsdiensten en research en die
een Research Payment Account als bedoeld in lid 1 exploiteren, met hun
cliénten, in de overecenkomst over beleggingsbeheer of in de algemene
voorwaarden, de researchvergoeding bedingen zoals die door de
beleggingsonderneming is gebudgetteerd, en de frequentie waarmee in de loop
van het jaar de specifieke researchvergoedingen van de middelen van de cliént
zullen worden afgetrokken.

De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen hun researchbudget
alleen verhogen nadat zij hun cliénten duidelijke informatie hebben verschaft
over die beoogde verhogingen.

De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen beschikken over een
procedure voor de terugbetaling aan hun cliénten van overschotten op de
Research Payment Account aan het einde van een periode of dat zij dit
compenseren in het researchbudget en de researchvergoeding die voor de
volgende periode wordt berekend.

6. De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen die ervoor
kiezen om afzonderlijk te betalen voor uitvoerings- en researchdiensten en die
een Research Payment Account als bedoeld in lid 1 exploiteren, uitsluitend
verantwoordelijk zijn voor het beheer van het in lid 1, punt b), bedoelde
researchbudget.

De lidstaten zorgen ervoor dat het in lid 1, punt b), bedoelde researchbudget
gebaseerd is op een redelijke inschatting van de behoefte aan research door
derden.

De lidstaten zorgen ervoor dat de toewijzing van het researchbudget aan de
inkoop van research door derden onderworpen is aan de controles en het
toezicht van het senior management van de beleggingsonderneming die geacht
worden objectief gezien passend te zijn om te verzekeren dat het
researchbudget wordt beheerd en gebruikt in het beste belang van de cliénten
van de beleggingsonderneming. De lidstaten zorgen ervoor dat die controles
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een duidelijke audittrail omvatten van betalingen aan aanbieders van research
en de wijze waarop de betaalde bedragen zijn vastgesteld met betrekking tot de
in lid 10, eerste alinea, bedoelde kwaliteitscriteria. De lidstaten zorgen ervoor
dat beleggingsondernemingen het researchbudget en de Research Payment
Account niet gebruiken om interne research te financieren.

7. Voor de toepassing van lid 1, punt c), zorgen de lidstaten ervoor dat
beleggingsondernemingen het beheer van de Research Payment Account aan
een derde kunnen delegeren, mits die regeling bevorderlijk is voor de inkoop
zonder onnodige vertraging van research door derden en de betaling aan
aanbieders van research namens de beleggingsonderneming, in
overeenstemming met de instructies van de beleggingsonderneming.”;

(d) lid 8 wordt geschrapt;
(e) het volgende lid 10 wordt toegevoegd:

“10.  De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen, ongeacht de
wijze waarop deze voor uitvoerings- en researchdiensten betalen, hun door
artikel 24, lid 9 bis, punt c¢), van Richtlijn 2014/65/EU voorgeschreven
jaarlijkse beoordeling van de research baseren op robuuste kwaliteitscriteria
aan de hand waarvan ondernemingen een objectieve beoordeling kunnen
maken van de kwaliteit, bruikbaarheid en waarde van de research en
mogelijkheden van de research om aan betere beleggingsbeslissingen bij te
dragen.

De lidstaten zorgen ervoor dat beleggingsondernemingen de nodige
remedi€rende maatregelen nemen wanneer beoordelingen een gebrek aan
kwaliteit, bruikbaarheid en waarde van de research of een gebrekkige bijdrage
van de research aan een betere beleggingsbeslissing aan het licht brengen.”.

Artikel 2
Omzetting

De lidstaten dienen voor 5 juni 2026 de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen
vast te stellen en bekend te maken om aan deze richtlijn te voldoen. Zij stellen de Commissie
daarvan onmiddellijk in kennis.

Zij passen die bepalingen toe met ingang van 6 juni 2026.

Wanneer de lidstaten die bepalingen vaststellen, wordt in de bepalingen zelf of bij de officiéle
bekendmaking daarvan naar deze richtlijn verwezen. De regels voor die verwijzing worden
vastgesteld door de lidstaten.

De lidstaten delen de Commissie de tekst van de belangrijkste bepalingen van intern recht
mee die zij op het onder deze richtlijn vallende gebied vaststellen.

Artikel 3
Inwerkingtreding

Deze richtlijn treedt in werking op de twintigste dag na die van de bekendmaking ervan in het
Publicatieblad van de Europese Unie.
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Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten.
Gedaan te Brussel, 20.2.2026

Artikel 4
Adressaten

Voor de Commissie
De voorzitter
Ursula VON DER LEYEN
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