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(2026.4.14.)

a 2014/65/EU europai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok
megbizas-végrehajtasi politikajanak kialakitasakor és hatékonysaganak értékelésekor
figyelembe veendo kritériumokat meghatarozo szabalyozastechnikai standardok
tekintetében torténo kiegészitésérol, valamint az (EU) 2017/575 és az (EU) 2017/576
felhatalmazason alapulo rendelet hatalyon kiviil helyezésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)
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INDOKOLAS

1. A FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELET HATTERE

A 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv! eldirja a befektetési vallalkozasok
szamara a ,,legjobb végrehajtas” kotelezettségét annak biztositasa érdekében, hogy azok az
igyfélmegbizasokat az {ligyfeleik szdmara legkedvezobb feltételek mellett hajtsdk végre. Az
(EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet? meghatdrozza, hogy a befektetési
vallalkozasoknak milyen tajékoztatast kell adniuk a ,legjobb végrehajtasra” vonatkozo
kovetelmény teljesitéséhez hasznalt megbizas-végrehajtasi politikajukrol. A 2014/65/EU
iranyelvet modositd 2024/790 iranyelv® felhatalmazza az Eurdpai Bizottsagot arra, hogy
elfogadja az ESMA 4ltal azon kritériumok tekintetében kidolgozott szabalyozastechnikai
standardokat, amelyeket a befektetési vallalkozasoknak figyelembe kell vennilik megbizas-
végrehajtasi politikajuk kialakitdsakor és hatékonysaganak értékelésekor. Ez a rendelet
meghatarozza a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikajara vonatkozo
kovetelményeket.

Ez a rendelet az ESMA 4ltal kidolgozott szabéalyozéastechnikai standardokon* alapul, amelyek
célja kiilonosen a kovetkezokre vonatkozo6 szabalyok meghatarozasa:

— azon végrehajtasi helyszinek kivalasztasa, amelyeken a befektetési
vallalkozasok kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt tudjak elérni az
igyfélmegbizasok végrehajtasakor;

— a befektetési vallalkozasok végrehajtasi politikdjanak és kiilonosen azoknak az
adatoknak a nyomon kovetése, amelyek haszndlatdval a befektetési
vallalkozasok nyomon tudjak kovetni végrehajtasi  politikdjukat  és
szabalyaikat;

— a végrehajtas mindségének védelme a megbizasiranyitas soran;

— az ugyfelektdl kapott konkrét utasitisok kezelése ¢és a kedvezdtlen
befektetévédelmi kdvetkezményektdl védo biztositekok;

— a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikdja hatékonysaganak
rendszeres értékelése;

—  pénziigyieszk0z-osztalyok meghatarozasa annak biztositasa érdekében, hogy a
homogén termékcsoportok esetében értékelhetd legyen a végrehajtas mindsége.

Az Europai Parlament és a Tandcs 2014/65/EU irdnyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok
piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv médositasardl (dtdolgozas) (HL L
173.,2014.6.12., 349. 0.).

2 A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei és mukodési
feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
kiegészitésérél (HL L 87.,2017.3.31., 1. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/790 iranyelve (2024. februar 28.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol sz616 2014/65/EU iranyelv modositasarol, HL L, 2024/790, 2024.3.8.

ESMA, Zarojelentés a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikdjanak kialakitdsara és
hatékonysaganak értékelésére vonatkozd kritériumokat meghatdrozd technikai standardokrol, 2025.
aprilis 10., ESMA35-335435667—6253.
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2. A RENDELET ELFOGADASAT MEGELOZO KONZULTACIOK

Az ESMA nyilvanos konzultaciot folytatott a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi
politikajanak kialakitdsara és hatékonysaganak értékelésére vonatkozd kritériumokrol. A
konzultaci6é 2024. julius 16. és 2024. oktober 16. kozott zajlott®. Az ESMA 2025. 4prilis 4-én
benyujtotta a Bizottsdgnak a megbizas-végrehajtasi politikakrol szolo szabalyozastechnikai
standardrol sz6lo zardjelentését. Az ESMA koltség-haszon elemzést végzett, amely a
konzultacios tevékenységek eredményével egyiitt szerepelt a zarojelentésben.

3. A FELHATALMAZASON ALAPULO JOGI AKTUS JOGI ELEMEI

. Az 1. cikk meghatarozza a ,,végrehajtasi helyszin” fogalmat.

. A 2. cikk meghatdrozza a megbizas-végrehajtasi politika kialakitasakor figyelembe
veendd altalanos kritériumokat.

J A 3. cikk ismerteti a megbizas-végrehajtasi politika végrehajtasi helyszineinek
kivalasztasat.

o A 4. cikk meghatarozza a megbizasiranyitas kritériumait.

. Az 5. cikk meghatarozza az iigyfelektdl kapott konkrét utasitisok megfeleld

kezelésére vonatkoz6 szabalyokat.

J A 6. cikk meghatarozza az arra az esetre vonatkozd sziikséges intézkedéseket és
értekeléseket, ha a befektetési vallalkozas a megbizas-végrehajtasi politika alapjan a
megbizasokat sajatszamlas kereskedés utjan is végrehajthatja.

o A 7. cikk meghatdrozza a megbizds-végrehajtasi politika nyomon kovetésére
vonatkoz6 kdvetelményeket.

o A 8. cikk meghatarozza a megbizas-végrehajtasi politika hatékonysaganak
rendszeres értékelésére vonatkozo kdvetelményeket.

o A 9. cikk meghatdrozza az azon pénziigyieszkoz-osztalyok és -alosztalyok
meghatarozasara vonatkozd kovetelményeket, amelyek tekintetében a befektetési
vallalkozasok az ligyfelek nevében megbizasokat hajtanak végre.

. A 10. cikk hatdlyon kiviil helyezi az (EU) 2017/575 felhatalmazason alapul6
bizottsdgi rendeletet’ és az (EU) 2017/576 felhatalmazison alapuld bizottsagi
rendeletet®.

Az ESMA konzultaciéos dokumentuma a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikajanak
kialakitasara ¢és hatékonysaganak értékelésére vonatkozo kritériumokat meghatarozo technikai
standardokrol — Konzultacio a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikajanak kialakitasara
¢és hatékonysagédnak értékelésére vonatkozé kritériumokat meghatarozo technikai standardokrol

ESMA, Zarojelentés a befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikdjanak kialakitdsara és
hatékonysaganak értékelésére vonatkozé kritériumokat meghatarozo technikai standardokrol, 2025.
aprilis 10., ESMA35-335435667—6253.

A Bizottsag (EU) 2017/575 felhatalmazason alapulod rendelete (2016. junius 8.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol szolo 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a végrehajtasi helyszinek altal az
igyletek  végrehajtasanak  mindségére  vonatkozdan — kodzzéteendd — adatokat — meghatarozo
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 152. 0.).

8 A Bizottsag (EU) 2017/576 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. junius 8.) a 2014/65/EU eurodpai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a végrehajtasi helyszinek azonositasahoz és a végrehajtds mindségéhez
kapcsolodd informacidk befektetési vallalkozasok altali éves nyilvanossagra hozataldra vonatkozo
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 166. 0.).
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A BIZOTTSAG (EU) ....... FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE

(2026.4.14.)

a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok
megbizas-végrehajtasi politikajanak kialakitasakor és hatékonysaganak értékelésekor

figyelembe veendo kritériumokat meghatarozo szabalyozastechnikai standardok

tekintetében torténo kiegészitésérol, valamint az (EU) 2017/575 és az (EU) 2017/576

felhatalmazason alapulé rendelet hatalyon kiviil helyezésérol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI BIZOTTSAG,

tekintettel az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzddésre,

tekintettel a pénziigyi eszk0zok piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU
iranyelv modositasarol szolo, 2014. majus 15-1 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
iranyelvre’ és kiilondsen annak 27. cikke (10) bekezdésének negyedik albekezdésére,

mivel:

(1)

2)

Annak biztositdsa érdekében, hogy az ligyfelek egyértelmii és érthetd tdjékoztatast
kapjanak megbizasaik végrehajtdsanak modjardl, a befektetési vallalkozasoknak az (EU)
2017/565  felhatalmazason  alapuld  bizottsagi  rendeletben'®  meghatérozott
kovetelményekkel Osszhangban meg kell adniuk szamukra a vallalkozasok belsd
megbizas-végrehajtasi politikdjara vonatkoz6 bizonyos informéciokat. A megbizés-
végrehajtasi politikanak biztositania kell, hogy a befektetési vallalkozasok a végrehajtasi
helyszinek kivalasztasdval kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt tudjak elérni az
ugyfélmegbizasok végrehajtasakor. A befektetési vallalkozasoknak belsd irdnyitasi
eljarasaikat kell alkalmazniuk a végrehajtasi helyszinek kivalasztasara, és naprakész listat
kell vezetniiik az altaluk kivalasztott végrehajtasi helyszinekrol.

A befektetési vallalkozasok azon szabalyainak atlathatosaga érdekében, amelyek célja,
hogy biztositsdk az iigyfelek nevében végrehajtott megbizasok aranak méltanyossagat, a
vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikdjanak informaciokat kell tartalmaznia azon
szabalyokrol és  értékelési rendszerekrdl, beleértve az értékeléshez hasznalt
adatszolgaltatok jegyzékét, amelyeket a vallalkozdsok az {igyfélmegbizasok
végrehajtasakor a lehetd legjobb eredmény elérése érdekében hasznalnak.

HL L 173.,2014.6.12., 349. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanédcsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kovetelményei €s mitkddési
feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérdl
(HL L 87.,2017.3.31., 1. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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€)

“4)

©)

(6)

(7)

(8)

©)

A sajat ¢és az Tlgyfélmegbizdsok végrehajtasaval kapcsolatos 0Osszeférhetetlenség
elkeriilése érdekében azoknak a befektetési vallalkozdsoknak, amelyek befektetési
szolgaltatasai egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatban magukban foglaljak mind
megbizasok tigyfelek nevében vald végrehajtdsat, mind megbizasok fogadasat és
tovabbitasat, a megbizas-végrehajtasi politikajukban meg kell hatarozniuk, hogy miként
tesznek eleget azon kotelezettségiiknek, hogy tigyfeleik legjobb érdekében jarjanak el,
amikor eldontik, hogy végrehajtjak-e az adott megbizast vagy sem.

A Dbefektetési vallalkozasoknak az tligyfélmegbizasok legjobb végrehajtasat biztositd
végrehajtasi helyszinek kivalasztasakor értékelniiik kell a végrehajtasi helyszinek altal
szamukra felszamitott koltségeket. A kivalasztott végrehajtasi helyszinekhez kapcsolodd
koltségeket csak akkor kell figyelembe venniiikk, ha e koltségeket a megbizasok
végrehajtasakor kozvetleniil vagy kozvetve atharitjak az tigyfelekre.

A j6 mindségli referenciaadatok — igy az Osszesitettadat-szolgéltatoktol kapott adatok is,
ha rendelkezésre allnak — valdszinlileg megbizhatd és pontos képet adnak a piac
végrehajtasi arairdl. A befektetési vallalkozasoknak fel kell hasznélniuk ilyen adatokat a
végrehajtasi  helyszinek  kivéalasztdsakor és  megbizas-végrehajtasi  politikajuk
hatékonysdganak rendszeres nyomon kovetésekor. A befektetési vallalkozasok szdmara
lehetové kell tenni, hogy alternativ kiilsé adatforrdsokat hasznéljanak, ha az ilyen
forrasokbdl szdrmazo adatok megbizhatoak €s pontosak. A befektetési vallalkozasoknak
tigyelniiik kell arra, hogy az altaluk hasznalt referenciaadatok magukban foglaljak a
leglikvidebb végrehajtasi helyszinek adatait, tobbek kozott az egyes pénziigyieszkoz-
osztalyokba tartozo eszkozok likviditas szempontjabol legrelevansabb piacanak mindsiilo
végrehajtasi helyszinek adatait.

Az eredmények atlathatosdganak és mindségének ligyfeleik szdmdra vald biztositasa
érdekében, ha a befektetési vallalkozasok egy adott pénziigyieszkdz-osztaly vagy akar az
Osszes ligyfélmegbizas tekintetében egyetlen végrehajtasi helyszint valasztanak ki az
tgyfélmegbizadsok végrehajtdsdra, akkor a megbizas-végrehajtasi politikajukban
ismertetniiik kell, hogy egyetlen végrehajtasi helyszint kivalasztva miként tudjak a lehetd
legjobb eredményt elérni ligyfeleik szadmara.

A megbizéas-végrehajtas mindségének védelme érdekében a befektetési vallalkozasoknak
a megbizas-végrehajtasi politikajukban ismertetniiik kell, hogy mely tényezdket veszik
figyelembe az automatikus megbizas-iranyitasi rendszerek hasznalatanak mérlegelésekor.

Amikor a befektetési vallalkozdsok a megbizas-végrehajtasi politikdjukban felsorolt
végrehajtasi helyszinek koziil kivalasztjak azt, amely minden iigyfélmegbizas esetében a
lehet6 legjobb eredményt biztositja, figyelembe kell venniiik az iigyfelek besoroldsat, a
pénziigyi eszkozok osztalyat és alosztalyat, a megbizdsok méretét ¢és jellegét, a
végrehajtasi helyszinek és a vaéllalkozasok altal felszamitott — az iligyfelek hozamat
csokkentd — koltségeket, valamint az ilyen értékelés szempontjabol relevans piaci
adatokat.

Annak biztositdsa érdekében, hogy a befektetési vallalkozdsok hasznalhassanak
automatikus megbizas-iranyitasi rendszereket az olyan esetekben, amikor az a lehetd
legjobb eredményt biztositja iligyfeleik szaméra, a befektetési vallalkozasoknak a
megbizas-végrehajtasi politikdikban kifejezetten meg kell emliteniiik az automatikus
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(10)

(11)

(12)

(13)

megbizas-iranyitasi rendszerek hasznalatanak lehetdségét, valamint a kotelezettségiiket
azon konkrét kritériumok figyelembevételére, amelyek a lehetd legjobb eredményt
biztositjak tligyfeleik szdmara. Konkrétan, az automatikus megbizasiranyitasi
rendszereknek figyelembe kell venniiik az 6sszes olyan kritériumot, amelyet a befektetési
vallalkozasok a legjobb végrehajtasi helyszin kivalasztasara alkalmaznak.

Az ugyféltdl kapott, a megbizas végrehajtdsdra vonatkozd konkrét utasitdsok jelentds
befektetévédelmi kovetkezményekkel jarhatnak. Ezért a befektetési vallalkozas
megbizéds-végrehajtasi politikdjaban utalni kell arra, hogy az ilyen konkrét utasitdsok
negativ hatast gyakorolhatnak az ligyfélre, kiilondsen akkor, ha a vallalkozas esetleg nem
lesz képes alkalmazni az adott megbizas lehetd legjobb végrehajtasdhoz sziikséges Osszes
kritériumot. Ugyanezen okbdl a megbizas-végrehajtasi politikdban meg kell hatarozni,
hogy mi mindsiil konkrét tigyfélutasitdsnak.

A befektetési vallalkozasoknak csak a megbizas azon része vagy szempontja tekintetében
kell kovetniiik az tigyfél utasitasat, amelyre az konkrétan vonatkozik, ezzel korlatozva az
tigyfél konkrét utasitdsdnak a végrehajtas mindségére abbol eredden gyakorolt lehetséges
negativ hatasat, hogy a befektetési vallalkozas ilyenkor nem mindig képes teljes
mértékben alkalmazni megbizas-végrehajtasi politikdja Osszes elemét. A megbizas
minden egyéb olyan részét €s szempontjat, amely nem része a konkrét utasitasnak, rendes
tigyfélmegbizasként, a legjobb végrehajtdsra vonatkoz6 szabdlyok alkalmazasdval kell
kezelni.

Ha a befektetési vallalkozasok a végrehajtasi helyszin kivalasztasa tekintetében valasztasi
lehetdséget adnak iigyfeleiknek, akkor a torzitas elkeriilése érdekében olyan eljarasokat
kell alkalmazniuk, amelyek nem 0Osztonzik ligyfeleiket konkrét végrehajtdsi helyszin
valasztasara. Konkrétan, a befektetési vallalkozasok nem allapithatjdk meg jutalékaikat
oly mddon, hogy azzal hatranyos helyzetbe hozzanak bizonyos végrehajtasi helyszineket.
A vallalkozasoknak tovabba tisztességes, egyértelmil és nem félrevezetd tajékoztatast kell
nyUjtaniuk tigyfeleik szdmara minden egyes végrehajtasi helyszinrdl annak érdekében,
hogy ligyfeleik ne csak a befektetési vallalkozas arazasi politikdja alapjan valasszanak
végrehajtasi helyszint. Annak biztositdsa érdekében, hogy a legjobb végrehajtasi
eredmény eléréséért tovabbra is a befektetési vallalkozasok viseljék a végso felelosséget,
a megbizas-végrehajtasi politikanak azt is egyértelmilien rogzitenie kell, hogy az ligyfelek
donthetnek gy is, hogy nem valasztanak ki konkrét végrehajtasi helyszint, és ilyenkor a
befektetési vallalkozas feleldssége, hogy kivalassza azt a végrehajtasi helyszint, amelyen
tigyfelei szamara a legjobb eredményt éri el.

A 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésébdl kovetkezik, hogy a megbizés-
végrehajtasi politikanak azt is lehetévé kell tennie a befektetési vallalkozasok szamara,
hogy iigyfeleik szdmara a lehetd legjobb eredményt az iigyfélmegbizasok sajatszamlas
kereskedés tutjan vald végrehajtasaval érjék el, ideértve a sajat kitettség nélkiili
ligyletparositast (back-to-back kereskedés) vagy a befektetési vallalkozas sajat
eszkozeinek terhére torténd kereskedést is. A megbizéds-végrehajtasi politikdban ezért
meg kell hatarozni, hogy a befektetési vallalkozas miként kivanja elérni ligyfelei szdmara
a lehetd legjobb eredményt az iigyfélmegbizasok sajatszamléas kereskedés utjan valo
végrehajtasaval, és ismertetni kell azokat az eljardsokat, amelyek ilyen esetekben az
tgyfeleket érintd karos kockéazatok értékelésére €s elkeriilésére szolgdlnak. Ugyanezen
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(14)

(15)

(16)

(17)

okbol a befektetési vallalkozas megbizas-végrehajtasi politikdjanak 1. tartalmaznia kell
olyan intézkedéseket, amelyek a 2014/65/EU iranyelv 23. cikkében és az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapuld rendelet 33. és 34. cikkében el6irtak szerint alkalmasak a
befektetési vallalkozas €s tigyfelei kozotti Osszeférhetetlenségek azonositasara, kezelésére
és megelOzésére, ii. ismertetnie kell azokat az eljarasokat, amelyek biztositjdk az
ligyfélmegbizdsok gyors, tisztességes €s gyors végrehajtasat abban az esetben, ha az
igyfelek limitaras megbizasait az uralkodé piaci feltételek mellett nem lehet azonnal
végrehajtani, ¢és iii. meg kell hatdroznia, hogy az ligyfélmegbizasok tézsdén kiviili
végrehajtasa esetén a vallalkozas az alkalmazand6 unids joggal 0sszhangban hogyan
biztositja az ar méltanyossagat.

Annak biztositasa érdekében, hogy a vallalkozas méltanyos arat ajanljon az ligyfélnek a
megbizasok sajatszamléds kereskedés utjan vald végrehajtasaval Osszefliggésben, és a
lehetd legjobb eredményt érje el az ligyfél szamara, a befektetési vallalkozasnak a
pénziigyi eszk6z meglévd piaci arat kell figyelembe vennie, illetve ha az nem all
rendelkezésre, akkor a hasonld vagy Osszehasonlithatd eszk6zok arat. A visszaélések
elkeriilése érdekében a befektetési vallalkozds belsd arazasi modelleket csak akkor
hasznalhat, ha sem a pénziigyi eszk6z, sem egy hasonld vagy Osszehasonlithatd eszkoz
aktualis piaci arardl nem allnak rendelkezésre megbizhat6 adatok.

A befektetési vallalkozasok végrehajtasi politikdjdnak hatékonysaga és annak biztositasa
érdekében, hogy a befektetési vallalkozasok kotelezettségiiknek megfelelden
kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt érjék el ligyfeleik szamara, helyénval6 tovabb
pontositani a 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (7) bekezdésében meghatirozott arra
vonatkoz6 altalanos kotelezettséget a tekintetben, hogy a befektetési vallalkozadsoknak
miként kell nyomon kovetniilk a megbizas-végrehajtasi politikdjuknak vald folyamatos
megfelelést.

Annak érdekében, hogy a befektetési vallalkozasok folyamatosan értékelni tudjak, hogy
kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt érik-e el ligyfeleik szamara, vagyis teljesitik-e
a legjobb végrehajtasra vonatkozo kovetelményt, a befektetési vallalkozasoknak
pénziigyieszkdz-osztalyonként értékelniiik kell a lehetd legjobb eredmény biztositdsa
érdekében meghatarozott kiiszobértékeik — tobbek kozott a minimumcélok ¢€s az
elfogadhatd eltérések — relevancidjat. Az eltérések holisztikus értékelése érdekében a
befektetési vallalkozasoknak figyelembe kell vennilik a megbizds végrehajtasanak
helyszine és a referenciaadatokban szerepld helyszinek kozott a végrehajtasi koltségek
tekintetében fennalld 1ényeges kiilonbségeket is.

Annak biztositdsa érdekében, hogy a befektetési vallalkozdsok megbizas-végrehajtési
politikdja mindig hatékony legyen, és megfeleléen tiikrozze a piaci fejleményeket, a
befektetési vallalkozasoknak legaldbb évente értékelniiik kell megbizas-végrehajtasi
politikdjuk hatékonysagat. Ezt akkor is meg kell tenniiik, ha a megbizas-végrehajtasi
politika nyomon kovetése soran felmeriil, hogy nem teljesiilnek a megbizas-végrehajtasi
politikaban vagy a 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésében megallapitott
kovetelmények, vagy ha az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapul6 rendelet 65. cikkének
(7) bekezdésében emlitett olyan 1ényeges valtozasok kovetkeznek be a végrehajtas és a
kiegyenlités koltségében, ardban, gyorsasdgdban vagy valdszinliségében, a megbizas
méretében vagy jellegében, vagy barmely mas, a megbizas végrehajtdsa szempontjabol
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(18)

(19)

(20)

21)

relevans paraméterben, amelyek hatranyos hatdssal vannak a befektetési vallalkozas azon
képességére, hogy tovabbra is a lehetd legjobb eredményt érje el ligyfelei szamara.

Elofordulhat, hogy a befektetési vallalkozadsok egyetlen végrehajtasi helyszint
valasztanak ki az ligyfélmegbizasok végrehajtasara, de a megbizas-végrehajtasi politika
hatékonysaganak biztositdsa érdekében a befektetési vallalkozdsoknak ilyenkor is
rendszeresen 0Ossze kell hasonlitaniuk a kivalasztott végrehajtasi helyszinen elért
eredményt a rendelkezésre allo alternativ végrehajtasi helyszineken elérhetokkel, és
értekelnitik  kell, hogy az egyetlen végrehajtasi helyszinen torténd végrehajtas
folytatasaval tovabbra is teljesitik-e azon kotelezettségiiket, hogy a lehetd legjobb
eredményt érjék el tigyfeleik szamara.

Ha a befektetési vallalkozdsok az altaluk elvégzett értékelés alapjan arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy megbizas-végrehajtasi politikajuk hianyossagokat mutat, az
értékelést kovetden a lehetd leghamarabb ki kell javitaniuk ezeket a hidnyossagokat
annak biztositasa érdekében, hogy tovabbra is teljesitsék azon kotelezettségiiket, hogy a
lehetd legjobb eredményt érjék el ligyfeleik szamara.

A heterogén pénziigyi eszk6zok egyetlen osztalyba sorolasa bizonyos pénziigyi eszkdzok
tekintetében megnehezitheti a végrehajtas potencidlisan elégtelen mindségének észlelését.
Ezen okbol és annak biztositasa érdekében, hogy a pénziigyi eszkozok homogén
csoportjai esetében hatékonyan lehessen értékelni a végrehajtds mindségét, a befektetési
vallalkozasoknak részletes pénziigyieszkoz-osztalyokat és azokon beliil — bizonyos
koriilmények kozott — pénziigyieszkoz-alosztalyokat kell meghatarozniuk.

Az (EU) 2024/790 eurdpai parlamenti és tanicsi iranyelv!! modositotta a 2014/65/EU
irdnyelvet: 1. eltordlte a végrehajtasi helyszinek azon kdotelezettségét, hogy nyilvanosan
hozzaférhetoveé tegyék az ligyletek végrehajtasdnak mindségére €s helyére vonatkozo
adatokat, és ii. modositotta a befektetési vallalkozasok altal az {igyfélmegbizasok
végrehajtasakor kozzéteendd informéciok tartalmat és formatumat. Kovetkezésképpen
hatdlyon kiviil kell helyezni egyfelél az (EU) 2017/575 felhatalmazason alapuld
bizottsagi rendeletet'?, amely a végrehajtasi helyszinek altal az iigyletek végrehajtasanak
mindségével kapcsolatban kozzéteendd adatokra vonatkozo kovetelményeket allapitotta
meg, mésfeldl az (EU) 2017/576 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendeletet'?, amely a

12

13

Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2024/790 iranyelve (2024. februar 28.) a pénziigyi eszkozok
piacair6l  szolé  2014/65/EU  iranyelv  modositasarol (HL L, 2024/790, 2024.3.8., ELL
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

A Bizottsag (EU) 2017/575 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. junius 8.) a pénziigyi eszkozok
piacairdl szo6l6 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a végrehajtasi helyszinek altal az
igyletek végrehajtasanak mindségére vonatkozoan kozzéteendd adatokat meghatarozo szabalyozastechnikai
standardok  tekintetében  torténdé  kiegészitésér6l (HL L 87., 2017.3.31., 152. 0.,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).

A Bizottsag (EU) 2017/576 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. junius 8.) a 2014/65/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi irdnyelvnek a végrehajtasi helyszinek azonositdsahoz és a végrehajtds mindségéhez
kapcsolodd informaciok befektetési vallalkozasok altali éves nyilvanossagra hozataldra vonatkozé
szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérél (HL L 87., 2017.3.31., 166. o.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).
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végrehajtas helyszinére és mindségére vonatkozo informaciok kozzétételét irta eld a
befektetési vallalkozasok szdmara.

(22) Mivel a befektetési vallalkozasoknak ki kell igazitaniuk megbizas-végrehajtasi
politikajukat, megbizas-végrehajtasi eljardsaikat ¢és a kapcsolodd informatikai
infrastrukturat ahhoz, hogy megfeleljenek az 0j kovetelményeknek, ezt a rendeletet a
hatalybalépésétdl szamitott 18 honap elteltével kell alkalmazni.

(23)  Ez arendelet az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (ESMA) altal a Bizottsaghoz benyujtott
szabalyozastechnikai standardtervezeteken alapul.

(24) Az ESMA nyilvanos konzultacidkat folytatott az e rendelet alapjat képezd
szabalyozastechnikai standardtervezetekrdl, elemezte az ezekkel Osszefliggésben
felmeriild, esetleges koltségeket ¢s hasznot, és kikérte az 1095/2010/EU eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet'* 37. cikke alapjan létrehozott Ertékpapirpiaci
Erdekképviseleti Csoport véleményét,

ELFOGADTA EZT A RENDELETET:

1. cikk
A végrehajtasi helyszin fogalommeghatarozasa

E rendelet alkalmazésaban a ,,végrehajtasi helyszin” az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelet 64. cikke (1) bekezdésének masodik albekezdésében emlitett végrehajtasi helyszin.

2. cikk
A megbizas-végrehajtasi politika tartalma
(1) A befektetési vallalkozas biztositja, hogy megbizds-végrehajtasi politikdja tartalmazza a
kovetkezOket:
a)  aveégrehajtasi helyszinek kivalasztasara vonatkozé belsd iranyitasi eljarasok;

b) az annak biztositasa érdekében hozott intézkedések, hogy a kivalasztott
végrehajtasi helyszinek az illetékes hatésagok vagy — ha a végrehajtasi helyszin
harmadik orszagban taldlhat6 — a harmadik orszagbeli hatosdgok 4altal
engedélyezettek legyenek.

(2) A Dbefektetési vallalkozasok a megbizds-végrehajtasi politikdjuk részeként belso
jegyzéket vezetnek a kivalasztott végrehajtasi helyszinekrdl, amely minden egyes
végrehajtasi helyszin tekintetében tartalmazza a kdvetkezd informéciodkat:

a)  aveégrehajtasi helyszin neve és azonositoja;

b) az az iddpont, amikor a befektetési vallalkozas jovahagyta a megbizas-
végrehajtasi politika végrehajtasi helyszineit;

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurodpai feliigyeleti
hatosag (Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag) létrehozasarol, a 716/2009/EK hatarozat modositasardl és a
2009/77/EK  bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L 331., 2010.12.15., 84. o.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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c) annak a személynek a neve és beosztasa vagy az az iranyitd szerv, amely a
befektetési vallalkozasnal jovahagyta a végrehajtasi helyszin kivalasztasat;

d) azon pénziigyieszkoz-osztalyok, amelyek esetében a végrehajtasi helyszin
hasznalhato;

e) azon lgylettipusok, amelyek esetében a végrehajtasi helyszin hasznalhato,
ideértve az (EU) 2015/2365 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet!® 3. cikkének
11. pontja szerinti értékpapir-finanszirozasi iigyletet is;

f)  az, hogy a végrehajtasi helyszin kizarolag lakossagi vagy szakmai ligyfelek, vagy
mindketto esetében hasznalhato-e;

g)  a végrehajtasi helyszin hasznalatara vonatkozo6 korlatozasok a d), e) és f) pontban
meghatarozottakon kiviil.

3) A befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikdjukban meghatarozzak azokat
a szabalyokat ¢és értékelési rendszereket, ideértve az értékeléshez hasznalt
adatszolgaltatok jegyzékét is, amelyeket arra hasznalnak, hogy az (EU) 2017/565
felhatalmazason alapulé rendelet 64. cikkének (4) bekezdésében eldirtak szerint
szisztematikus és megbizhatdé modon ellendrizzék az ligyfelek nevében pénziigyieszkoz-
osztalyok — koztik a személyre szabott termékek — tekintetében végrehajtott, tdzsdén
kiviili megbizasok aranak méltanyossagat.

(4) Azok a befektetési vallalkozdsok, amelyek befektetési szolgaltatdsai magukban
foglaljak mind megbizasok tigyfelek nevében vald végrehajtasat, mind megbizasok
fogadasat és tovabbitasat, a megbizas-végrehajtasi politikdjukban ismertetik, hogy
miként tesznek eleget a 2014/65/EU iranyelv 24. cikkének (1) bekezdésében eldirt azon
kotelezettségnek, hogy tligyfeleik legjobb érdekében jarjanak el, amikor eldontik, hogy
végrehajtjak-e az adott megbizast vagy sem.

3. cikk
A megbizas-végrehajtasi politika végrehajtasi helyszineinek kivalasztasa

(1) A befektetési vallalkozas a megbizas-végrehajtasi politika végrehajtasi helyszineinek
kivalasztasakor befektetési szolgaltatasai ligyfeleinek jellemzdit €s igényeit veszi
figyelembe, valamint a 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésében emlitett
elemeket, beleértve kiilonosen a kovetkezoket:

a)  bizonyos megbizastipusok rendelkezésre allasa;

b) a méretkritérium tekintetében: tigyfeleik megbizéasainak jellemzd vagy relevans
mérete, valamint a megbizasok jellemzd vagy relevans gyakorisaga;

c) az arkritérium tekintetében: a potencidlis végrehajtasi helyszinek végrehajtasi
arainak 0sszehasonlitasa a (2) bekezdésben emlitett referenciaadatokkal;

15 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/2365 rendelete (2015. november 25.) az értékpapir-
finanszirozéasi tgyletek és az ujrafelhasznalas atlathatdsdgarol, valamint a 648/2012/EU rendelet
modositasarol (HL L 337.,2015.12.23,, 1. o., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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2)

€)

(D

d) a koltségkritérium tekintetében: a befektetési vallalkozasnak felszamitott
kovetkezo dijak és koltségek:

1. a végrehajtasi helyszinek altal felszamitott megbizas-végrehajtasi dijak és
egy¢eb kereskedési dijak;

ii.  a végrehajtasi helyszinek altal felszamitott tagsagi dijak vagy kapcsolddasi
koltségek;

iii.  a végrehajtasi helyszinek kivalasztasaval kapcsolatos kliring-, kiegyenlitési,
letéti 6rzési és egyéb adminisztracids szolgaltatasok koltségei és dijai.

A c¢) pont alkalmazdsaban a befektetési vallalkozasok a referencia-adatkészlethez
Osszesitettadat-szolgaltatoktol szdrmazd informdéciokat is felhasznalhatnak, ha ilyen
informaciok rendelkezésre allnak.

A befektetési vallalkozasok altal felhasznalt referenciaadatok megfelelnek a kovetkezo
feltételeknek:

a) teljes kori és pontos képet adnak az értékelt, a 9. cikkel Osszhangban
meghatarozott pénziigyieszkdz-osztaly piaci végrehajtasi arairdl;

b) mindenképp tartalmaznak adatokat a 9. cikkel Osszhangban meghatarozott
pénziigyieszkdz-osztalyokba  tartozd  kereskedett  eszkozok leglikvidebb
végrehajtasi helyszineinek végrehajtasi arairol;

c) a 9. cikkel 6sszhangban meghatarozott pénziigyieszkdz-osztalyokrdl és az ezen
osztalyokba tartozd tézsdén kiviili pénziigyi eszkozok — koztik a személyre
szabott termékek — alosztalyairdl olyan piaci adatokat tartalmaznak, amelyek
réveén a befektetési vallalkozas az (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapulé rendelet
64. cikkének (4) bekezdésében emlitettek szerint értékelni tudja az tigyfélnek
ajanlott ar méltanyossagat.

A befektetési vallalkozasok Osszesitettadat-szolgaltatoktol szarmazo referenciaadatokat
is felhasznalhatnak, ha ilyen informaciok rendelkezésre allnak.

Azok a befektetési vallalkozasok, amelyek valamely, a 9. cikkel Osszhangban
meghatarozott pénziligyieszkOz-osztaly vagy az Osszes ligyfélmegbizas tekintetében
egyetlen végrehajtasi helyszint valasztanak ki az tligyfélmegbizasok végrehajtasara,
megbizas-végrehajtasi  politikajukban megindokoljdk, hogy egyetlen végrehajtasi
helyszin kivalasztasdval miként biztosithatd, hogy kovetkezetesen a lehetd legjobb
eredményt érjék el az ligyfelek szamara.

4. cikk
Megbizasiranyitasi kritériumok
Ha egy ligyfélmegbizas a 2. cikk (2) bekezdésében emlitett jegyzék két vagy tobb
végrehajtasi helyszinén is végrehajthatd, a befektetési vallalkozasoknak a megbizas-
végrehajtasi  politikajukban ismertetniiik kell az azon végrehajtasi helyszin

meghatarozasdhoz hasznalt kritériumokat €s azok viszonylagos jelentdségét, amelytdl
az iigyfélmegbizas végrehajtasa tekintetében a lehetd legjobb eredményt varjak.
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2)

€)

(1)

2)

Az (1) bekezdésben emlitett kritériumoknak lehetévé kell tenniiik, hogy a befektetési
véllalkozasok meg tudjdk hatdrozni azt a végrehajtasi helyszint, amelytdl az
igyfélmegbizas végrehajtasa tekintetében a lehetd legjobb eredmény varhato, tobbek
kozott a kovetkezok figyelembevételével:

a) a?9. cikkel 6sszhangban meghatarozott pénziigyieszkoz-osztaly;

b) az, hogy az ligyfél lakossagi vagy szakmai iigyfél-e;

c) a megbizas-végrehajtds Osszes koOzvetlen koltsége, beleértve a befektetési
vallalkozas altal felszamitott dijakat és jutalékokat is;

d) amegbizas mérete és jellege;

e) piaci adatok, koztiik multbeli piaci adatok, ha relevansak és rendelkezésre allnak.

A lakossagi iigyfelek nevében megbizasokat végrehajtd befektetési vallalkozasok csak

azokat a kritériumokat vehetik figyelembe, amelyek kozvetlen hatassal vannak a

2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésében emlitett, lakossagi tigyfeleket
érint0 teljes Osszegre.

Az automatikus megbizdsirdnyitdsi rendszert hasznald befektetési vallalkozasok a
megbizas-végrehajtasi politikajukban ismertetik a kovetkezoket:

a)  arendszer Iényeges tulajdonsagai;

b) az annak Dbiztositasara szolgaldé szabalyok, hogy az automatikus
megbizasiranyitdsi rendszer miikdodése figyelembe vegye az (1) és (2)
bekezdésben meghatarozott kritériumokat annak érdekében, hogy tigyfeleik
szamara a lehetd legjobb eredményt érjék el.

5. cikk
Ugyfélutasitasok

A befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikajukban rogzitik, hogy az
igyféltdl kapott konkrét utasitdsok megakadalyozhatjak dket abban, hogy:

a) megfeleljenek a 3. cikkben megallapitott kovetelmények egészének vagy egy
részének;

b) alehetd legjobb eredményt érjék el az ligyfél megbizésanak végrehajtasakor.

Az lgyfélutasitasok alapjan megbizasokat végrehajté befektetési vallalkozasok

szabalyokkal rendelkeznek a tekintetben, hogy az iigyfél legjobb érdekében eljarva

miként kell kezelni ezeket az utasitasokat.

A befektetési vallalkozadsok megbizas-végrehajtasi politikdjukban megallapitjak, hogy

miként kiilonbdztetik meg egymastol a konkrét ligyfélutasitasokkal rendelkezd és nem

rendelkez6 megbizasokat.

A konkrét ligyfélutasitdsokat tartalmazé megbizas az tlgyféltél kapott egyértelmii
utasitasokat tartalmaz, beleértve a kovetkezok barmelyikét:
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3)

(4)

(1)

a) az ugyfél valasztasa a befektetési vallalkozas altal szdmara felkinalt lehetdségek
koziil, a megbizds egy adott része vagy szempontja vagy — ha az ligyfél
kifejezetten kéri — a megbizas 0sszes része €s szempontja tekintetében;

b) aziigyfél altal a befektetési vallalkozasnak adott utasitas arra, hogy az a megbizast
a megbizas-végrehajtasi politikajaban eldirtaktol eltéré modon kezelje.

Ha a befektetési vallalkozdsok a megbizds egy részével vagy szempontjaval
kapcsolatban kapnak konkrét iligyfélutasitast, csak a megbizas érintett részét vagy
szempontjat kezelhetik a konkrét iigyfélutasitdsnak megfeleléen. A befektetési
vallalkozasok biztositjak, hogy a tobbi rész vagy szempont a konkrét tigyfélutasitasok
nélkiili megbizasokkal azonos mddon keriiljon feldolgozasra.

Ha a befektetési vallalkozasok a végrehajtasi helyszin tekintetében valasztasi
lehetdséget kinalnak lakossagi tigyfeleiknek, megbizés-végrehajtasi politikdjukban
megallapitjak, hogy:

a) a megbizas-végrehajtasi politika miként biztositja, hogy ne 0sztondzzék az
igyfelet konkrét végrehajtasi helyszin kivalasztasara;

b) ha a felszamitott jutalékok végrehajtasi helyszinenként eltéréek, a befektetési
vallalkozas miként felel meg az (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelet
64. cikke (3) bekezdésének és 66. cikke (5) bekezdésének;

c) azlgyfelek donthetnek gy is, hogy nem vélasztanak ki végrehajtasi helyszint, és
ilyen esetben a befektetési vallalkozas felel6ssége, hogy kivalassza a végrehajtasi
helyszint, és ligyfelei szdmara a legjobb eredményt érje el;

d) haaz iigyfél nem valaszt ki végrehajtasi helyszint, akkor a megbizast a befektetési
véllalkozas megbizas-végrehajtasi politikdjaval sszhangban iranyitjak tovabb.

6. cikk
Ugyfélmegbizasok végrehajtasa sajatszamlas kereskedés titjan

Azok a befektetési vallalkozdsok, amelyek megbizas-végrehajtasi politikaja lehetove
teszi az ugyfélmegbizasok sajatszdmlas kereskedés utjan torténd végrehajtasat,
megbizas-végrehajtasi politikajukban ismertetik, hogy:

a)  miként érik el a lehetd legjobb eredményt iigyfeleik szdmara az ligyfélmegbizasok
sajatszamlas kereskedés utjan torténd végrehajtasaval,

b)  milyen intézkedéseket hoznak az ligyfélmegbizasok sajatszamlas kereskedés Utjan
torténd  végrehajtasdval  kapcsolatos  Osszeférhetetlenségek  azonositésa,
megeldzése és kezelése érdekében,;

c) miként értékelik tligyfeleik azon kockazatait, amelyek az iigyfélmegbizasok
sajatszamlas kereskedés utjan torténd végrehajtasabol erednek;

d) milyen lépéseket tesznek az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelet 67.,
68., 69. és 70. cikkében meghatarozott kotelezettségeknek valo megfelelésiik
érdekében;
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2)

e) ha az lgyfélmegbizasokat t6zsdén kiviili (OTC) termékek tekintetében hajtjak
végre, miként felelnek meg az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelet
64. cikke (4) bekezdésének, és miként biztositjak az ar méltanyossagat.

Azok a befektetési vallalkozasok, amelyek megbizas-végrehajtasi politikaja lehetové
teszi az lgyfélmegbizasok sajatszamlas kereskedés utjan torténd végrehajtasat, az
iigyfélnek ajanlott ar méltdnyossagat a pénziigyi eszkoz tligyletiddpontban megfigyelt
piaci aranak figyelembevételével ellendrzik. Megbizhatdo ar hidnyaban az emlitett
befektetési vallalkozasok a referenciadrat mas hasonld, 6sszehasonlithatd vagy mogottes
pénziigyi eszkdoz piaci aranak felhasznéalasaval allapitjdk meg. Hasonlo,
Osszehasonlithatd vagy mogottes pénziigyi eszkdz megbizhatd aranak hidnyaban az
emlitett befektetési vallalkozasok a referenciadrat a piaci feltételeknek megfeleld,
megbizhat6 és pontos adatok alapjan, belsd arazasi modell hasznalataval allapitjak meg.

7. cikk

A megbizas-végrehajtasi politika nyomon kovetése

A befektetési vallalkozdsok nyomon kovetik megbizas-végrehajtasi politikdjuk hatékonysagat,
beleértve a kovetkezd elemeket:

a)

b)

c)

d)

e)

1.

il.

1il.

az, hogy az lgyfélmegbizdsokat a megbizas-végrehajtasi politikanak megfeleléen
hajtjak-e végre;

az ligyfélmegbizdsok megbizas-végrehajtasi politikdnak megfelelé végrehajtasaval elért
mindség;

a végrehajtasi 4r, Osszehasonlitva a referenciaadatokkal, igy az Osszesitettadat-
szolgaltatoktol szarmazo6 adatokkal is, ha rendelkezésre allnak;

a 9. cikkel 0Osszhangban meghatarozott minden egyes pénziigyieszkdz-osztaly
tekintetében — az egyes osztalyokra vonatkoz6 reprezentativ minta alapjan — az, hogy a
végrehajtds mindségét kovetkezetesen, a kovetkezd mutatoknak a befektetési
vallalkozas altal eldre meghatarozott kiiszobértékei alapjan allapitottak-e meg:

az ugyfélmegbizasok végrehajtasi aranak elfogadott eltérése a végrehajtasi arak
referenciaadatokban szerepld vonatkozé értékétol;

azon végrehajtott ligyfélmegbizdsok teljes kereskedési volumenének minimalis
szdzalékos aranya, amelyek megfelelnek a végrehajtasi arak referenciaadatok szerinti
értékének, a végrehajtott tigyfélmegbizasok teljes szamahoz képest;

azon végrehajtott iligyfélmegbizdsok minimalis szama, amelyek megfelelnek a
végrehajtasi arak referenciaadatok szerinti értékeinek;

az ligyfélmegbizasok végrehajtasa szempontjabol relevans minden egyéb tényezd a
2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésében meghatarozottak szerint.

8. cikk

A megbizas-végrehajtasi politika hatékonysaganak rendszeres értékelése
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(1)

2)

3)

A befektetési vallalkozasok megbizas-végrehajtasi politikajuk hatékonysagat legalabb

évente, és minden olyan alkalommal értékelik, amikor:

a)  a megbizéas-végrehajtasi politika 7. cikk szerinti nyomon kovetése soran felmeriil,
hogy a befektetési vallalkozds nem felel meg a megbizas-végrehajtasi

politikajanak vagy a 2014/65/EU iranyelv 27. cikkének (1) bekezdésében
meghatarozott kdvetelményeknek;

b) olyan, az (EU) 2017/565 felhatalmazason alapul6 rendelet 65. cikke (7)
bekezdésének negyedik albekezdésében emlitett Iényeges valtozasok kdvetkeznek
be, amelyek hatranyos hatassal vannak a befektetési vallalkozas azon képességére,
hogy tovébbra is a lehetd legjobb eredményt érje el ligyfelei szamara.

A (1) bekezdésben emlitett rendszeres értékelés figyelembe veszi kiilondsen a
kovetkezoket:

a) a 3. cikk (1) bekezdésének c) pontjaban emlitett, a befektetési vallalkozdsnak
felszamitott koltségek és dijak;

b) a7.cikkben emlitett nyomon kdvetés eredményet;

c) a pénziigyi piaci fejlemények, ideértve a likviditaskivonast is, és azok hatasa a

kovetkezokre:
1. a végrehajtds elért ¢és varhatdé mindsége a kivalasztott végrehajtasi
helyszineken;

ii.  a kivalasztott végrehajtasi helyszinek alkalmassaga a tekintetben, hogy azon
a befektetési vallalkozas kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt érje el
tgyfelei szamara;

d)  0j végrehajtasi helyszinek megjelenése, beleértve a kdvetkezdket:
1. az 0 végrehajtasi helyszinek altal kinalt 0 funkciodk;
ii.  az0j végrehajtasi helyszinek altal kinalt dijstruktarak koltséghatékonysaga;
1. az 0j végrehajtasi helyszinek altal kinalt arképzés atlathatosaga;

iv. az 0 végrehajtasi helyszinek altal kinalt likviditasi vagy végrehajtasi
szolgaltatasok szintje;

e) a kivalasztott végrehajtasi helyszinek megsziinése, tobbek kozott egyesiilések
vagy cs0dok miatt.

Az (1) és (2) bekezdésben meghatarozott kovetelményeknek valdo megfelelés mellett
azok a befektetési vallalkozasok, amelyek valamely, a 9. cikkel 0Osszhangban
meghatarozott pénziigyieszkdz-osztaly vagy az 0Osszes ligyfélmegbizas tekintetében
egyetlen végrehajtasi helyszint valasztanak ki az tligyfélmegbizasok végrehajtasara,
rendszeresen értékelik, hogy az ligyfélmegbizasok egyetlen végrehajtasi helyszinen
torténd végrehajtasa tovabbra is biztositja-e, hogy az emlitett befektetési vallalkozasok
kovetkezetesen a lehetd legjobb eredményt érjék el az ligyfelek szdmara. Az értékelés
keretében e befektetési vallalkozasok Osszehasonlitjadk a rendelkezésre allo alternativ
végrehajtasi helyszineket.
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(4)

(1)

2)

Ha a Dbefektetési vallalkozasok a rendszeres értékeléseikben hatékonysagi
hianyossagokat azonositanak, akkor azok lehetd leggyorsabb korrekcidja érdekében, a
hianyossag sulyossaganak figyelembevételével, az értékelést kdvetd észszerti idon beliil
aktualizaljdk megbizas-végrehajtasi politikajukat és belsd szabalyaikat.

9. cikk
Pénziigyieszkoz-osztalyok

A befektetési vallalkozasok a melléklettel Osszhangban meghatarozzak azon
pénziigyieszkdz-osztalyokat, amelyek tekintetében tigyfelek nevében megbizasokat
hajtanak végre.

A befektetési vallalkozasok a kovetkezd koriilmények barmelyikének fennallasa esetén
a mellékletben meghatarozott osztdlyokon beliil kiilon pénziigyieszkdz-alosztalyokat
hataroznak meg:

a) ha a mellékletben emlitett valamely adott pénziigyieszkoz-osztalyon belil a
pénziigyi eszkozok jelentds szdma tekintetében a megbizasokat ténylegesen vagy
varhatdan kiillonb6z6 modszerekkel hajtjak végre;

b) ha a mellékletben meghatarozott osztalyok nem teszik lehetdvé a megbizas-
végrehajtas mindségének hatékony nyomon kovetését és értékelését.

10. cikk

Hatalyon Kkiviil helyezés

Az (EU) 2017/575 ¢és az (EU) 2017/576 felhatalmazason alapul6 rendelet hatalyat veszti.

11. cikk

Hatalybalépés és alkalmazas

Ez a rendelet az Eurdpai Uni6d Hivatalos Lapjaban valo kihirdetését kovetd huszadik napon 1ép
hatalyba.

Ezt a rendeletet [Kiadohivatal: kérjiik, illesszék be a datumot — e rendelet hatalybalépése utan 18
honap]-t61/-t61 kell alkalmazni.

Ez a rendelet teljes egészében kotelezd és kozvetleniil alkalmazand6 valamennyi tagallamban.
Kelt Briisszelben, -an/-én. 2026.4.14.

a Bizottsag részérdl
elnok
Ursula VON DER LEYEN
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