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MEABHRAN MINIUCHAIN

1. COMHTHEACS AN GHNIMH THARMLIGTHE

Ta taighde intheistiochta fior-riachtanach chun infheictheacht a sholathar d’infheisteoiri i
dtaca le cuideachtai, go hairithe cuideachtai beaga, chun bonn eolais a chur faoina gcinnti
infheistiochta. Go dti seo, ta leibhéal cumhdaigh an taighde infheistiochta ar chuideachtai,
lena n-diritear fiontair bheaga agus mhednmhéide (FBManna), fos iseal san Aontas.
D’ainneoin leasuithe ar Threoir 2014/65/AE' (‘MiFID II’) a tugadh isteach le Treoir (AE)
2021/3382 (‘an pacdiste téarnaimh um margai caipitil’) chun forbairt nios mo taighde ar
FBManna a spreagadh, ta laghda leantnach ag teacht ar thaighde infheistiochta san Aontas.
Ar an dbhar sin, le Treoir (AE) 2024/2811 * (cuid de phacaiste an ‘Ghnimh um Liostd’),
leasaiodh MiFID II chun tusaid taighde a spreagadh a thuilleadh tri (i) nios mo6 solubthachta a
thairiscint maidir leis an gcaoi ar féidir le gnolachtai infheistiochta ioc as taighde
infheistiochta agus seirbhisi forghniomhaithe agus (ii) tairgeadh taighde infheistiochta
ardchailiochta eisitheoir-urraithe a chur chun cinn (i.e. taighde infheistiochta a n-iocann
cuideachtai as). Go dti seo, nior forbraiodh taighde infheistiochta eisitheoir-urraithe san
Aontas toisc nar measadh go raibh sé oibiachtuil go leor. Is ¢ is cuis leis sin an riosca nach
ndéanfar coinbhleachtai leasa a bhainistit 1 gceart idir na cuideachtai a chumhdaitear leis an
taighde agus solathraithe an taighde sin.

Le Treoir (AE) 2024/2811, tugtar de chumhacht don Choimisiin na caighdedin theicnitla
rialala a ghlacadh a d’fhorbair an tUdards Eorpach um Urrais agus Margai (ESMA) le
haghaidh cod iompair de chuid an Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe®. Is é is
cuspéir do na caighdedin theicnitila rialdla sin spledchas nios leithne ar thaighde
ardchailiochta eisitheoir-urraithe a spreagadh, agus san am céanna an chothromaiocht cheart a
bhaint amach idir rialail agus deireadh a chur le bacainni d’eisitheoiri.

Leis na caighdedin theicniula rialdla, ceanglaitear ar ghnodlachtai infheistiochta, sula
n-usdideann siad taighde eisitheoir-urraithe n6 sula ndaileann siad ar a gcliaint €, measint a
dhéanamh ar dtas ar cé acu a tairgeadh nd nar tairgeadh an taighde sin i gcomhréir le rialacha
an Aontais maidir le hiompar gno (co6d iompair an Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-
urraithe). Airithitear leis na caighdedin theicnitila rialdla freisin nach n-tisaidtear an lipéad
‘taighde eisitheoir-urraithe’ ach amhéin le haghaidh taighde infheistiochta as a n-iocann an
chuideachta lena mbaineann an taighde sin agus a ullmhaitear i gcomhréir le c6d iompair an
Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe.

Sonraitear leis na caighdedin theicnitla rialdla an fhaisnéis ba cheart do ghnolachtai
intheistiochta a fhail agus taighde eisitheoir-urraithe 4 usaid acu no a sholathar acu da gcliaint,

Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 15 Bealtaine 2014 maidir le margai
in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Treoir 2002/92/CE agus Treoir 2011/61/AE (athmhunlu)
(IO L 173, 12.6.2014, Ich. 349. ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2014/65/0j).

Treoir (AE) 2021/338 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Feabhra 2021 lena leasaitear
Treoir 2014/65/AE a mhéid a bhaineann le ceanglais faisnéise, rialachas tairgi agus teorainneacha
suimh, agus Treoracha 2013/36/AE agus (AE) 2019/878 a mhéid a bhaineann lena gcur i bhfeidhm
maidir le gndlachtai infheistiochta, chun cabhrt leis an téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19 (10 L 68,
26.2.2021, Ich. 14. ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/0j).

3 Treoir (AE) 2024/2811 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 23 Deireadh Fombhair 2024 lena
leasaitear Treoir 2014/65/AE chun margai caipitil poibli san Aontas a dhéanamh nios tarraingti do
chuideachtai agus chun rochtain ar chaipiteal a éascti d’thiontair bheaga agus mheanmhéide agus lena
n-aisghairtear Treoir 2001/34/CE (10 L, 2024/2811, 14.11.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/2811/07).

ESMA35-335435667-5921_-_ Paipéar Combairliuchain maidir leis an gCaighdean Teicnitil Rialala i ndail leis an
gCod lompair le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe
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ionas gur féidir leo measini a dhéanamh ar an taighde sin. Ni mor an méid seo a leanas, go
hairithe, a chumhdach leis an bhfaisnéis agus leis an measinu sin:

o bearta agus socruithe eagraiochtila arna gcur i bhfeidhm ag solathraithe taighde
eisitheoir-urraithe chun a airithiti go ndéantar coinbhleachtai leasa a bhainistiti go cui
agus go bhfuil neamhspleachas agus oibiachtilacht leormhaith 1 gceist 1 dtairgeadh
an taighde eisitheoir-urraithe, i gcomhréir leis na rialacha is inftheidhme maidir le
taighde nach bhfuil eisitheoir-urraithe;

. faisnéis maidir le cé acu a iocann an t-eisitheoir go pairteach n6 go hiomlan as an
taighde eisitheoir-urraithe agus an céatadan ioncaim a ghineann an taighde da
sholathrai;

. faisnéis faoin gcaidreamh idir an t-eisitheoir agus solathrai an taighde eisitheoir-
urraithe, agus faoina fhad, lena n-diritear coinniollacha foirceanta agus luach
saothair;

. faisnéis maidir le cé acu a dhéantar n6 nach ndéantar an taighde eisitheoir-urraithe a
chur ar fail don phobal;

J faisnéis maidir le cé acu atd nd nach bhfuil an lipéad ceart ar thaighde eisitheoir-
urraithe arna ullmhu i gcomhréir le cd6d iompair an Aontais.

2. COMHAIRLIUCHAIN ROIMH GHLACADH AN GHNIMH

Rinne ESMA combhairlitichan poibli maidir le habhar c6id iompair de chuid an Aontais le
haghaidh taighde eisitheoir-urraithe®, agus aon chéd iompair ndisitnta atd ann cheana le
haghaidh taighde eisitheoir-urraithe & chur san direamh. Chuige sin, shainaithin ESMA cod
iompair aonair atd ann cheana a forbraiodh sa Fhrainc faoin ainm ‘Cairt um dhea-chleachtais
maidir le taighde urraithe’.

Bhi an comhairliichén ar sitil 6n 18 Nollaig 2024 go dti an 18 Marta 2025. Fuair ESMA 30
freagra san iomlan. An 22 Deireadh Foémhair 2025, chuir ESMA a thuarascail
chriochnaitheach maidir leis na caighdedin theicnitla rialdla faoi bhraid an Choimisitin chun
c6d iompair de chuid an Aontais a bhunt le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe ¢. Rinne
ESMA anailis ar chostais agus tairbhi freisin, a cuimsiodh sa tuarascail chriochnaitheach in
éineacht le toradh na ngniomhaiochtai comhairlitichain.

3. EILIMINTI DLI AN GHNIMH THARMLIGTHE

J Tugtar isteach le hAirteagal 1 sainmhinithe nua ar ‘thaighde eisitheoir-urraithe’,
‘anailisi taighde’ agus ‘solathrai taighde’.

° Airteagal 2:

(1) leagtar amach an oibleagaid ata ar ghnolacht intheistiochta faisnéis a thail chun
measunu a dhéanamh ar chomhliontacht taighde arna lipéadi mar thaighde
eisitheoir-urraithe le cod iompair an Aontais a leagtar amach san larscribhinn a
ghabhann leis an Rialachén seo;

(i1) cuirtear toirmeasc ar ghnolachtai infheistiochta taighde arna lipéadi mar
thaighde eisitheoir-urraithe a dhaileadh mura bhfaigheann siad an fhaisnéis is

ESMA35-335435667-5921_-_ Paipéar Combairliichain maidir leis an gCaighdean Teicnitil Rialala i ndail leis an
gCod lompair le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe

ESMA35-335435667-6537 Tuarascdil Chriochnaitheach maidir le Dréachtchaighdedin theicniula rialdla chun c6d
iompair de chuid an Aontais a bhunt1 le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe
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ga chun measunt a dhéanamh ar a chomhliontacht le cod iompair an Aontais le
haghaidh taighde eisitheoir-urraithe;

(ii1)) sonraitear conas a fhéadfaidh gnolachtai intheistiochta meastinu a dhéanamh ar
chomhliontacht an taighde eisitheoir-urraithe le c6d iompair an Aontais, agus
iad ag brath ar thriu pairti.

Luaitear in Airteagal 3 cathain a thiocfaidh an Rialachan seo i bhfeidhm agus cathain
a thosoidh s¢ d’fheidhm a bheith aige.
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RIALACHAN TARMLIGTHE (AE) .../... ON gCOIMISIUN

an 21.5.2026

lena bhforliontar Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle a

mhéid a bhaineann le caighdeain theicniiula rialala chun céd iompair de chuid an
Aontais a bhunu le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe

(Téacs ata abhartha maidir le LEE)

TA AN COIMISIUN EORPACH,
Ag féachaint don Chonradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh,

Ag féachaint do Threoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an
15 Bealtaine 2014 maidir le margai in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Treoir

2002/92/CE agus Treoir 2011/61/AE’, agus go hairithe Airteagal 24(3c) di,

De bharr an mhéid seo a leanas:

(1)

2)

Chun a airithit go n-aithneofar an lipéad taighde eisitheoir-urraithe agus iontaofacht
an taighde eisitheoir-urraithe, tugtar isteach le c6d iompair an Aontais le haghaidh
taighde eisitheoir-urraithe sainmhinit comhchuibhithe ar thaighde eisitheoir-urraithe,
lena dteorannaitear usaid an lipéid sin don taighde infheistiochta as ar ioc an
chuideachta lena mbaineann go hiomldn né go pairteach agus a chomhlionann c6d
iompair an Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe. Eisiatar 6n sainmhinit aon
trachtaireacht traddla agus seirbhisi comhairleacha tradéala saincheaptha eile a bhfuil
dlathbhaint acu le hidirbheart a fhorghniomht in ionstraimi airgeadais toisc nach
moladh infheistiochta iad mar a shainmhinitear in Airteagal 3, pointe (35), de

Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle®.

Chun a dirithit go gcuirfear 1 lathair le taighde eisitheoir-urraithe moladh
neamhspleach, oibiachttil agus iontaofa maidir le luach ndé praghas ionstraimi
airgeadais, ba cheart do ghnolachtai infheistiochta, a usdideann taighde eisitheoir-
urraithe n6 a sholathraionn da gcliaint €, a airithit go dtairgtear an taighde sin 1
gcomhréir le cdd iompair an Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe. Agus an
méid sin a4 dhéanamh acu, ba cheart doibh a mheas cé acu a dhéantar n6é nach ndéantar
na coinbhleachtai leasa idir an t-eisitheoir a iocann as an taighde agus solathrai an
taighde eisitheoir-urraithe a bhainistiu go héifeachtach agus c¢ acu a dhéanann n6 nach
ndéanann siad dochar do leasanna intheisteoiri. Go hairithe, ba cheart do ghnélachtai
intheistiochta a sheicedil cé acu atd n6 nach bhfuil beartas coinbhleachta leasa ag
solathrai an taighde eisitheoir-urraithe lena gcuirtear ar a chumas do coinbhleachtai

leasa a shainaithint, a chosc, a bhainistit1 agus a nochtadh go héifeachtach.

IO L 173, 12.6.2014, Ich. 349. ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/0j

Rialachédn (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 16 Aibrean 2014
maidir le drochtisaid mhargaidh (an rialachan maidir le drochusaid mhargaidh) agus lena n-aisghairtear
Treoir 2003/6/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle agus Treoracha 2003/124/CE,
2003/125/CE  agus 2004/72/CE  6n gCoimisitn (IO L 173, 12.6.2014, Ich.1, ELL

http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j)
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€)

(4)

©)

(6)

Ta muinin as cailiocht agus oibiachtalacht an taighde eisitheoir-urraithe fior-
riachtanach chun cumhdach taighde cuideachtai a athbheochan, go hairithe fiontair
bheaga agus mheanmhéide (FBManna). Chun a airithi gur fé€idir le hintheisteoiri
muinin a chothtl as taighde eisitheoir-urraithe arna lipéadi go cui, nior cheart do
ghnolachtai infheistiochta taighde eisitheoir-urraithe a usaid né a dhéileadh ar a
gcliaint nach féidir leo measunu a dhéanamh ar a chailiocht. Ba cheart do ghnolachtai
infheistiochta a sheicedil go bhfuil socruithe eagraiochttla leormhaithe i bhfeidhm ag
solathrai an taighde eisitheoir-urraithe, socruithe atd coibhéiseach leis na socruithe a
bhfuil ga leo le haghaidh taighde faoi Rialachan Tarmligthe 2017/565 6n gCoimisiun’.
Chun nach mbeidh tionchar ditltach ar chailiocht an taighde toisc gur taighde urraithe
¢, ba cheart an caidreamh idir an t-anailisi taighde, an solathrai taighde agus an
t-eisitheoir a shonrtl go soiléir agus a bheith trédhearcach d’uséideoiri an taighde.

Chun gur féidir solubthacht a bheith ann maidir leis an gcaoi a ndéanann gnoélachtai
infheistiochta measini ar thaighde eisitheoir-urraithe, féadfaidh na gnolachtai
inftheistiochta brath ar thuairim 6 thriti pairti neamhspleach, lena n-airitear iniachoir
seachtrach, maidir le cé acu a tairgeadh n6 nar tairgeadh an taighde eisitheoir-urraithe i
gcomhréir le cdd iompair an Aontais. Chun an prdiseas comhliontachta a shimplid,
féadfaidh gnodlachtai infheistiochta stadas rialdilte sholathrai an taighde eisitheoir-
urraithe a chur san direamh 1 gcds inar gnolacht infheistiochta ¢ atd daraithe faoi
Threoir 2014/65/AE agus a chomhlionann an Rialachan seo agus an taighde eisitheoir-
urraithe 4 thairgeadh aige. I ngach cds, is iad na gnoélachtai infheistiochta atd freagrach
1 gconai as a airithia go gcomhliontar a n-oibleagaidi faoi Airteagal 24(3a), 24(3b)
agus 24(3e) de Threoir 2014/65/AE.

Chun feabhas a chur ar chumhdach taighde FBManna, ba cheart don solathrai taighde
an taighde eisitheoir-urraithe agus aon nuashonrt tar ¢éis teagmhas dbhartha a bhfuil
tionchar aige ar an eisitheoir a chur ar fail do gach infheisteoir, i gcas ina n-iocann an
t-eisitheoir go hiomlan as an taighde. Féadfar an taighde a n-iocann an t-eisitheoir as
go pairteach a thorchoimedd do na hinfheisteoiri a rinne ranniocaiocht as an taighde
sin, ar feadh tréimhse éiginnte no ar feadh tréimhse arna comhaontt go conarthach idir
solathrai an taighde eisitheoir-urraithe agus an t-eisitheoir.

Chun sldine na margai airgeadais san Aontas a airithiti agus chun feabhas a chur ar
chosaint infheisteoiri agus muinin sna margai sin, ba cheart a shonra go mbionn moltai
intheistiochta i dtaighde eisitheoir-urraithe, mar a shainmhinitear in Airteagal 3, pointe
(35), de Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus o6n
gCombhairle'®. D4 bhri sin, ba cheart an taighde a bheith i gcomhréir leis na ceanglais
maidir le moltai infheistiochta a leagtar sios sa Rialachdn sin agus i1 Rialachan
Tarmligthe (AE) 2016/958 6n gCoimisitin a chomhlionadh!!. Go hdirithe, maidir leis
an oibleagdid atéd ar na daoine a thairgeann n6 a scaipeann moltai intheistiochta moltai

GA

Rialachdn Tarmligthe (AE) 2017/565 6n gCoimisiun an 25 Aibredn 2016 lena bhforliontar Treoir
2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle a mhéid abhaineann le ceanglais
eagraiochtula agus coinniollacha oibritichdin do ghnolachtai infheistiochta agus téarmai sainithe chun
criocha na Treorach sin (I0 L 87, 31.3.2017, Ich. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 16 Aibrean 2014 maidir le
drochuisaid mhargaidh (an rialachan maidir le drochusaid mhargaidh) agus lena n-aisghairtear Treoir 2003/6/CE 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle agus Treoracha 2003/124/CE, 2003/125/CE agus 2004/72/CE 6n
gCoimisitn (I0 L 173, 12.6.2014, Ich. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Rialachan Tarmligthe (AE) 2016/958 on gCoimisiun an 9 Marta 2016 lena bhforliontar
Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle a mhéid a bhaineann le caighdedin
theicnitla rialala le haghaidh na socruithe teicniula chun moltai infheistiochta no faisnéis eile lena moltar no6 lena
gecombhairlitear straitéis infheistiochta a chur i lathair go hoibiachtuil agus chun leasanna airithe no tasca
coinbhleachtai leasa a nochtadh (IO L 160, 17.6.2016, Ich. 15, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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(7

(8)

a chur 1 lathair go hoibiachttil agus coinbhleacht leasa a nochtadh a bhaineann leis na
hionstraimi airgeadais lena mbaineann an moladh, ba cheart feidhm a bheith ag an
oibleagédid sin freisin 1 gcomhthéacs taighde eisitheoir-urraithe, i gcomhréir le
hAirteagal 20 de Rialachan (AE) 596/2014.

Ta an Rialachan seo bunaithe ar na dréachtchaighdedin theicnitila rialdla a chuir
an tUdaras Eorpach um Urrtis agus Margai (ESMA) faoi bhraid an Choimisidin.
Mheas ESMA, i gcomhréir lena shainordud, abhar agus paraiméadair chdd iompair na
Fraince le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe, cod iompair a shainaithin ESMA mar
an t-aon chod iompair a fhormhuinitear go forleathan agus a gcloitear go forleathan
leis, ar an leibhéal naisiunta.

Rinne ESMA combhairlitichdin phoibli oscailte maidir leis na dréachtchaighdeain
theicniula rialala ar a bhfuil an Rialachin seo bunaithe, rinne sé anailis ar na costais
agus ar na tairbhi a d’fthéadfadh a bheith ag baint leo agus d’iarr s¢ comhairle ar an
nGrapa Geallsealbhoiri um Urrais agus Margai arna bhunu faoi Airteagal 37 de
Rialachén (AE) Uimh. 1095/2010'2,

TAR EIS AN RIALACHAN SEO A GHLACADH:

Airteagal 1
Sainmhinithe

Chun criocha an Rialachéin seo, t4 feidhm ag na sainmhinithe seo a leanas:

(1)

)

€)

ciallaionn ‘taighde eisitheoir-urraithe’ taighde a n-iocann eisitheoir as, go hiomlan n6
go pairteach, agus a thdirgtear i gcomhréir le c6d iompair an Aontais a bhunaitear
leis an Rialachén seo, d4 dtagraitear in Airteagal 24(3b) de Threoir 2014/65/AE;

ciallaionn ‘anailisi taighde’ duine a thairgeann bundbhar an taighde eisitheoir-
urraithe;

ciallaionn ‘solathrai taighde’ eintiteas a thairgeann taighde eisitheoir-urraithe.

Airteagal 2

Measunu ar chomhliontacht an taighde eisitheoir-urraithe le cod iompair an Aontais

Gheobhaidh gndlachtai infheistiochta 6 sholathraithe taighde an fhaisnéis uile is ga
chun measunt a dhéanambh 1 dtaobh cé acu is 1 gcomhréir le cdd iompair an Aontais a
leagtar amach san larscribhinn a thairgtear taighde arna lipéadu mar ‘thaighde
eisitheoir-urraithe’ n6 nach ea.

I gcéas nach bhfuil a dhéthain faisnéise ag gndlacht infheistiochta chun a airithia go
dtairgtear an taighde arna lipéadi mar thaighde eisitheoir-urraithe 1 gcomhréir le cod
iompair an Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe, ni dhailfidh an gnolacht
infheistiochta an taighde ar chliaint na ar chliaint ionchasacha agus an lipéad ‘taighde
eisitheoir-urraithe’ air.

Chun a airithit go dtairgfear taighde eisitheoir-urraithe i gcomhréir le c6d iompair an
Aontais le haghaidh taighde eisitheoir-urraithe, féadfaidh gnolacht infheistiochta an
méid seo a leanas a chur san direamh:

Rialachan (AE) Uimh. 1095/2010 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 24 Samhain 2010 lena
mbunaitear Udaras Maoirseachta Eorpach (an tUdaras Eorpach um Urriiis agus Margai), lena leasaitear Cinneadh
Uimh. 716/2009/CE agus lena n-aisghairtear Cinneadh Uimh. 2009/77/CE 6n gCoimisitn (IO L 331, 15.12.2010,
Ich. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(a) meastnu agus tuairim aon trit pairti neamhspledch arna cheapadh ag an
solathrai taighde; no

(b) 1 gcas inar gnolacht infheistiochta ¢ an solathrai taighde a thairgeann taighde
eisitheoir-urraithe, gur eintiteas rialdilte ¢ an gndlacht infheistiochta atd faoi
réir an Rialachdin seo.

I ngach cas, is € an gndlacht infheistiochta ata freagrach i gconai as a oibleagaidi faoi
Airteagal 24(3a), (3b) agus (3¢) de Threoir 2014/65/AE a chomhlionadh.

Airteagal 3
Teacht i bhfeidhm

Tiocfaidh an Rialachén seo i bhfeidhm an triti 14 tar éis 14 a fhoilsithe in Iris Oifigiuil an
Aontais Eorpaigh.

Beidh an Rialachan seo ina cheangal go huile agus go hiomlan agus beidh sé infheidhme go
direach i ngach Ballstat.

Arna dhéanamh sa Bhruiséil, 21.5.2026

Thar ceann an Choimisiuin
An tUachtaran
Ursula VON DER LEYEN
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