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MEABHRAN MINIUCHAIN

1. COMHTHEACS AN TOGRA

. Forais agus cuspoiri an togra

Ta leathnt rochtana ar thoinsi margadhbhunaithe maoinithe do ghnolachtai Eorpacha ag gach
céim da bhforbairt i geroilar Aontas na Margai Caipitil. O seoladh Plean Gniomhaiochta
Aontas na Margai Caipitil, t4 dul chun cinn suntasach déanta ag an Aontas Eorpach chun na
foinsi cistiuchdin ata ar fail do ghnolachtai a mhéadu de réir a dhéantar a ngniomhaiochtai a
mhéadu, agus chun maoiniti margadhbhunaithe a chur ar fail ar bhonn nios forleithne ar fud
an Aontais. T4 rialacha nua i bhfeidhm cheana chun borradh a chur faoin infheistiocht 6 chisti
caipitil fiontair AE (EuVECA) 1 ngndlachtai nuathionscanta agus i gcuideachtai mednmhéide.
Chomh maith leis an gCiste Eorpach Infheistiochta, ta Ciste Uile-Eorpach de Chisti Caipitil
Fiontair (VentureEU) seolta ag an gCoimisiun chun infheistiocht a spreagadh 1 gcuideachtai
nualacha nuathionscanta agus cuideachtai atd i mbun fais ar fud na hEorpa. Glacadh rialacha
nua maidir le réamheolairi cheana chun tact le cuideachtai airgead a chruinnii ar mhargai
poibli le haghaidh cothromais agus fiachais. Tathar ag cruthu réamheolaire nua fais AE freisin
do chuideachtai beaga agus cuideachtai mednchaipitlithe. Ina theannta sin, chun rochtain ar
mhaoinii do ghndlachtai nuathionscanta agus fiontraithe a mhéadu, ta lipéad Eorpach molta
ag an gCoimisitn le haghaidh ardain sluachistiichdin atd bunaithe ar infheistiocht agus ar
iasachtai (‘Solathraithe Eorpacha Seirbhisi Sluachistitichain le haghaidh Gnolachtai’).

Mar sin féin, ni moér nios mé a dhéanamh chun creat rialala nios fabhrai a fhorbairt chun tacu
le fiontair bheaga agus mhednmhéide (FBManna) rochtain a thail ar chistit poibli. Ba cheart
sin a bhaint amach go hairithe trid an lipéad “margadh fais FBManna” a chur chun cinn, arna
chruthti leis an Treoir maidir le margai in ionstraimi airgeadais II (MiFID II)!, agus tri
chothromaiocht chui a bhaint amach idir cosaint intheisteoiri agus sldine an mhargaidh ar
lamh amhain, agus ualai neamhriachtanacha riarachdin a sheachaint ar an lamh eile.

In Athbhreithnia Lar Téarma ar Phlean Gniomhaiochta Aontas na Margai Caipitil® i
Meitheamh 2017, neartaigh an Coimisiun an focas ar rochtain FBManna ar mhargai poibli. Sa
chomhthéacs sin, gheall an Choimisiin go bhfoilseofar "measunu tionchair lena ndéanfar
scrudu maidir le cibé an féidir leasuithe spriocdhirithe le reachtaiocht AE timpeallacht
rialdala nios comhréireach a chur ar fail chun tacu le liostu FBManna ar mhargai poibli”.

T4 Fiontair Bheaga agus Mheanmhéide (FBManna) nua-liostaithe ina ngniomhaithe laidre
maidir le hinfheistiocht agus cruthu post. Is minic a bhionn cuideachtai nua-liostaithe chun
tosaigh ar chuideachtai i seilbh phriobhaideach i dtéarmai fais bhlianttil agus méadu ar lion
lucht oibre. Bionn cuideachtai liostaithe nios neamhspleaiche 6 mhaoiniu bainc agus baineann
siad tairbhe as bunts infheistiochta nios éagsula, rochtain nios éasca ar chaipiteal cothromais
bhreise agus maoinia féich (tri thairiscinti tdnaisteacha) agus proéifil phoibli nios airde agus
aithint branda.

In ainneoin na dtairbhi, td margai poibli AE do FBManna ag streachailt chun eisitheoiri nua a
tharraingt. Thit lion na dTairiscinti Poibli Tosaigh ar mhargai tiomanta do FBManna go géar
san Aontas Eorpach i ndiaidh na géarchéime, agus nior thainig feabhas suntasach orthu 6 shin
i leith. Mar thoradh air sin, nil ach leath de na Tairiscinti Poibli Tosaigh FBManna a
dhéanamh ag an Eoraip nd mar a ghin s¢ roimh an ngéarchéim airgeadais (478 dTairiscint

Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 15 Bealtaine 2014 maidir le margai
in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Treoir 2002/92/CE agus Treoir 2011/61/AE

Teachtaireacht 6n gCoimisiin maidir leis an athbhreithniu 1ar téarma ar phlean gniomhaiochta aontas na
margai caipitil ({SWD(2017) 224 final} agus {SWD(2017) 225 final} — 8 Meitheamh 2017)
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Phoibli Tosaigh ar an mean sa bhliain sna blianta 2006-2007 vs. 218 idir 2009 agus 2017 ar
shaordidi tradala iltaobhacha FBManna AE). Idir na blianta 2006 agus 2007, cruinniodh ar an
mean EUR 13.8 billiin sa bhliain ar shaordidi tradala iltaobhacha Eorpacha tiomanta
d’FBManna tri Thairiscinti Poibli Tosaigh. Thit an méid seo go EUR 2.55 billiin ar an mean
idir 2009 agus 2017.

Ta go leor gnéithe ag spreagadh chinneadh na FBManna chun bunt go poibli agus chinneadh
na n-infheisteoiri infheistia a dhéanamh in ionstraimi airgeadais FBManna. Taispedntar sa
mheastuna tionchair® go bhfuil dha ghriipa de dhushlain rialdla roimh mhargai poibli do
FBManna: (i) ar an taobh solathair, ta costais airde comhlionta roimh eisitheoiri chun liost ar
mhargai poibli; (ii) ar an taobh éilimh, d'theadfadh leachtacht neamhleor a bheith ina hualach
ar eisitheoiri (de bharr costais nios airde caipitil), ar infheisteoiri (a d’fheadfadh a bheith
drogallach infheistiocht a dhéanamh i FBManna ar dtts de bharr leibhéil isle leachtachta agus
rioscai luaineachta bainteacha) agus ar idirghabhalaithe margaidh (a mbraitheann a samhlacha
gno ar shruth orduithe custaiméiri i margai leachtacha).

Raon feidhme an tionscnaimh: Margai Fais FBManna

T4 an tionscnamh srianta go dian go margai fais FBManna* agus gnolachtai liostaithe ar na
hionaid tradala sin. Is catagéir nua d’ionaid tradala iltaobhacha iad margai faiis FBManna a
tugadh isteach leis an Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais II i mi Eandir 2018.

Nuair atd meastint 4 dhéanamh maidir le cibé an féidir le heisitheoiri FBManna ceadaithe
chun traddail ar mhargai rialdla tairbhe a bhaint as laghduithe rialdla coibhéiseacha, rinneadh
an cinneadh chun tairbhithe an mhaolaithe a theorannu go heisitheoiri ceadaithe le tradail ar
mhargai fidis FBManna. Ba cheart go mbeadh feidhm ag riachtanais curtha i bhfeidhm ar
eisitheoiri margaidh rialaithe ar bhealach comhchosuil, is cuma cén méid ata sa ghnoélacht. Is
doigh go gcuirfidh riachtanais éagsila do FBManna i gcomparéid le huasteorainneacha moéra
mearbhall ar gheallsealbhoiri (infheisteoiri go hairithe).

Combhthéacs reatha rialala

T4 ceanglas ar ghnolachtai liostaithe ar mhargadh fais FBManna roinnt rialacha AE a
chomhlionadh, go hairithe maidir leis an Rialachan um Dhrochusaid Mhargaidh® (MAR) agus
an Rialachan Réamheolaire®.

Ona theacht i bhfeidhm an 1 I4il 2016, leathnaiodh feidhm an Rialachdin um Dhrochusaid
Mhargaidh chuig saordidi trddala iltaobhacha, lena n-diritear margai fais FBManna. Té sé
d’aidhm ag an rialachéan seo sldine margaidh agus muinin intheisteoiri a mhéadu. Cuireann sé
cosc ar: (i) gabhail do dhéiledil chos istigh, n6 iarracht a dhéanamh ar ghabhail do dhéiledil
chos istigh; (i) moladh a dhéanamh go mbeadh duine eile ag gabhail do dhé¢ileail chos istigh
n6 duine eile a spreagadh le gabhail do dhéiledil chos istigh; (iii) faisnéis 6n taobh istigh a
nochtadh go neamhdhleathach’; no (iv) gabhail de chublail mhargaidh na iarracht ar ghabhail

3 Meastunu Tionchair {SWD(2018)243} agus {SWD(2018)244}

4 Chun cailit mar mhargadh fais FBManna, beidh ar a laghad 50% d’eisitheoiri a dtradailtear a
n-ionstraimi airgeadais ar mhargai fais FBManna ina FBManna, mar a shainmhinitear i MIFID II mar
ghnolachtai a bhfuil meanchaipitlit margaidh nios 1@ nd EUR 200 milliin acu ar bhonn luachana
dheireadh na bliana do na tri bliana féilire roimhe sin;

5 Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Aibrean 2014
maidir le drochusaid mhargaidh (rialachan maidir le drochtsaid mhargaidh)
6 Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir

leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urruis don phobal n6 nuair a ligtear isteach iad chun
tradail ar mhargadh rialailte.

Tagann sé seo chun cinn ma nochtann aon duine nadurtha né dlitheanach faisnéis 6n taobh istigh i gcas
taobh amuigh da ngnath-thostaiocht, gairm n6 dualgais
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de chublail mhargaidh. T4 eisitheoiri faoi réir roinnt oibleagaidi maidir le nochtadh agus taifid
a choimedd faoin rialachan. T4 sé ina cheangal ar eisitheoiri bainteacha, go hdirithe, faisnéis
on taobh istigh a nochtadh leis an bpobal chomh luath agus is féidir. Tri shldine margaidh a
neartu agus an coéras um dhrochusaid mhargaidh a leathnt go saordidi tradala iltaobhacha, bhi
an Rialachan um Dhrochusaid Mhargaidh rithdbhachtach in athnuachan muinin intheisteoiri i
margai airgeadais.

Ach is rialachén “tomhas amhdin a oireann do chach” é an piosa reachtaiochta seo. Ta feidhm
ag beagnach gach ceann dé riachtanais ar gach eisitheoir, is cuma an mhéid atd acu néa na
hionaid tradala ina gceadaitear a n-ionstraimi airgeadais le tradail. Nil ach dha oiriunu
theoranta sa rialachdn d’eisitheoiri liostaithe ar mhargai fais FBManna. Ceadaitear sa chéad
cheann d’ionaid trddala ag oibriu ar mhargadh fais FBManna faisnéis 6n taobh istigh a
phostéil ar shuiomh gréasdin an ionaid trddala (in &it shuiomh gréasdin an eisitheora).
Ceadaitear sa dara ceann d’eisitheoiri liostaithe ar mhargai fais FBManna gan liostai daoine ar
an taobh istigh a thaispedint ach amhdin ar iarratas ¢ Udards inniuil ndisiunta (NCA). Ta
¢ifeacht an laghdaithe teoranta, afach, toisc go bhfuil ceanglas f6s ar ghnolachtai gach faisnéis
abhartha a bhailil agus a stérdil chun liostai daoine ar an taobh istigh a thaispedint ar iarratas.

Is doiciméad riachtanach faoin dli ¢ réamheolaire a chuireann faisnéis maidir le gnolacht i
lathair nuair a thairgtear urrtis don phobal né nuair a ligtear isteach iad chun tradail ar
mhargadh rialdilte. Faoi bPlean Gniomhaiochta d’Aontas na Margai Caipitil, d’éirigh leis an
Aontas Eorpach rochtain ar mhargai poibli a dhéanamh nios €asca agus nios saoire do
ghnolachtai nios lu, go hairithe le crutht an “Réamheolaire Fais de chuid AE” laghdaithe sa
Rialachdn Réambheolaire athbhreithnithe. D’fhéadfadh eisitheoir cead isteach a lorg ar
mhargadh rialaithe tar éis a scaireanna a chur ar mhargadh fais FBManna ar feadh cupla
bliain. D’fhéadfadh sé ¢ seo a dhéanamh chun tairbhe a bhaint as leachtacht nios mé agus
buion infheisteoiri nios m6. Més mian leis an eisitheoir a scaireanna a aistrii 6 mhargadh fais
FBManna go margadh rialaithe, 4fach, ni mér do réamheolaire iomlan a thaispedint toisc nach
bhfuil aon sceideal réamheolaire laghdaithe ar fail do chuideachtai sa chas sin.

Cuirtear srian ar ghlacadh “branda” mhargadh fais FBManna ag lion teoranta na laghduithe i
geeist faoi lathair sa reachtaiocht AE d’eisitheoiri liostaithe ar an gcineal nua seo d’ionaid
tradala. Is iad cuspoiri foriomlana an tionscnaimh seo, mar sin, né chun coigeartuithe teicniula
a thabhairt isteach i leabhar rialacha an Aontais Eorpaigh chun: (i) an t-ualach riarachdin agus
costais chomhlionta rialdla roimh FBManna a laghdd nuair a cheadaitear a n-ionstraimi
airgeadais le tradail ar mhargadh fais FBManna, agus leibhéal ard cosanta infheisteoiri agus
sldine margaidh a chinntiti; agus (ii) leachtacht ionstraimi cothromais liostaithe ar mhargai
fais FBManna a mhéadu.

Ni dhéanfaidh na hathruithe rialdla spriocdhirithe atd réamh-mheasta sa togra seo rochtain
iomlan a athnuachan ar mhargai poibli d’FBManna astu féin. Agus ¢ sin raite, téann siad 1
ngleic le baic rialdla tugtha chun suntais ag geallsealbhoiri airithe mar bhac ar chruinnit
caipitil ag FBManna ar mhargai poibli. Déanann siad ¢ sin agus na caighdedin is airde de
chosaint infheisteora agus sldine margaidh 4 gcoimedd acu.. Ba cheart go dtuigtear aon athru
mar chéad chéim sa treo ceart, ni mar réiteach amhain leis féin. Ina theannta sin, ni athchéiria
¢ an togra ar Rialachan seo den Rialachdn um Dhrochusaid Mhargaidh (ata i bhfeidhm nios Iu
na dha bhliain) n6 den Rialachan Réamheolaire (a chomhaontaigh na comhreachtoiri le déanai
agus a thiocfaidh 1 bhfeidhm 1 mi Iail 2019). Ni dhéanann an togra seo (i dteannta leis na
modhnuithe atd beartaithe le Rialachan Tarmligthe 6n gCoimisiun (AE) 2017/565) ach
leasuithe teicnitila chun creatlach dhlithitil an Aontais a bhfuil feidhm aige maidir le
FBManna liostaithe a dhéanamh nios comhréiri. Airitheofar leis go n-saidfidh na saoraidi
¢agsula tradala iltaobhacha an lipéad “Margadh Fais FBManna”, arna chruthu le MiFID II i
mi Eandir 2018, agus focas ar FBManna ar fud an Aontais Eorpaigh.
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. Comhsheasmhacht le foralacha beartais ata sa réimse beartais cheana

T4 an tionscnamh comhsheasmhach leis an gcreatlach dhlithiuil atd ann cheana féin. Luaitear
in MiFID II gur cheart go mbeadh sé¢ mar chuspdir ag margai fais FBManna rochtain ar
chaipiteal a éasct d’thiontair bheaga agus mheanmhéide agus gur cheart aird a dhirit ar conas
is féidir le rialail as seo amach sdid an mhargaidh sin a chotht agus a chur chun cinn a
thuilleadh chun ¢ a dhéanamh nios tarraingti d’infheisteoiri, agus laghdu ualach riarachain
agus dreasachtai eile a sholathar do FBManna chun rochtain a fhail ar mhargai caipitil tri
mhargai faiis FBManna®. Glaoitear in aithris 6 agus aithris 55 den Rialachan um Dhrochusaid
Mhargaidh go sonrach ar laghduithe ar chostais riarachain d’eisitheoiri nios lu liostaithe ar
mhargai fais FBManna

Airitear foralacha sonracha cheana féin le roinnt gniomhartha AE maidir leis an bhfoirm nua
seo d’ionaid traddala, amhail an Rialachdn Réamheolaire’ le déanai agus an Rialachin um
Larthaisclanna Urris (CSDR)!°. Is iad cuspoéiri na bhfordlacha seo na an t-ualach riarachdin
curtha ar eisitheoiri margaidh fais FBManna a laghdi agus chun leachtacht ionstraimi
airgeadais a thradailtear ar na margai sin a theabhst.

Toisc go bhféadfadh costais dréachta réamheolaire a bheith diréireach ard do FBManna,
tugadh isteach “Réamheolaire Fais de chuid AE” leis an Rialachan Réamheolaire. T4 sé ar fail
go suntasach do FBManna 4 dtradail ar mhargai fais FBManna a bhfuil caipitlit margaidh
nios 1t n4 EUR 500 millitin acu agus a dtradailtear a n-urrtis ar mhargadh fiis FBManna'!.
Ina theannta sin, beidh eisitheoiri ar ceadaiodh a n-urrds isteach le tradail ar mhargadh fais
FBManna go leanunach ar feadh na 18 mi seo caite ar a laghad in ann tairbhe a bhaint as coras
nochta simplithe d'eisitinti tAnaisteacha'?.

Leagann CSDR proiseas sainordaitheach ceannach isteach ar aon ionstraim airgeadais nar
seachadadh laistigh de thréimhse shocraithe 6n déta socraiochta beartaithe (i.e. dhd 14 i1
ndiaidh tradala, ar a gcuirtear riail ‘T+2’). Ag an am céanna, cuimsitear rialacha i CSDR ata
curtha in oiritint do shonraiochtai margai fais FBManna. Spreagtar an proiseas ceannach
isteach tar éis tréimhse suas go 15 14 d’idirbhearta ar mhargai fais FBManna, i gcomparaid le
ceithre 14 d’urrtiis leachtachta agus suas le seacht 1a d’urris neamhleachtacha eile. Tugadh
isteach na rialacha sonracha sin d’ionstraimi airgeadais margai fdis FBManna chun leachtacht
margai den chinedl sin a chur san aireamh agus, go hairithe, ionas go mbeidh gniomhaiocht ag
cruthaitheoiri margaidh sna margai beagleachtacha sin'>.

Ta an togra seo ar rialachdn 1 gcomhréir mar sin leis na rialacha AE atd ann cheana féin
thuasluaite, toisc go bhfuil s¢ d’aidhm aige an t-ualach ar mhargai faiis FBManna a laghdu
agus leachtacht a chur chun cinn in ionstraimi cothromais a cheadaitear le tradail ar na hionaid
tradala sin.

Ta an togra seo le haghaidh Rialachdin comhleantinach freisin le roinnt leasuithe ata
beartaithe ar Rialachan Tarmligthe (AE) 2017/565 o6n gCoimisiin chun criche
Threoir 2014/65/EU (MiFID II). Cuireadh na leasuithe sin san aireamh sa mheastunu tionchair
céanna chomh maith agus ta siad dirithe ar an méid a leanas: (i) modhnu a dhéanamh ar an

8 MiFID I, aithris 132

0 Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir
leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urriis don phobal n6 nuair a ligtear isteach iad chun
tradail ar mhargadh rialailte.

10 Rialachan (AE) Uimh. 909/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 23 Tail 2014 maidir le
socraiocht urrts san Aontas Eorpach a fheabhsu agus maidir le larthaisclanna urras

1 Airt.15 den Rialachan Réamheolaire

12 Airt.14 den Rialachdn Réamheolaire

13 Aithris 18 den Rialachan CSDR
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sainmhinit ar eisitheoir ina FBM neamhchothromais ar mhargadh fais FBManna; (ii) an
oibleagaid atd ar eisitheoiri ar mhargadh fais na FBManna neamhchothromais tuarascail
leathbhliantuil a sholathar a dhéanamh roghnach; (iii) ceanglas um chomhluthacht shaor a
chur ar eisitheoiri atd ag iarraidh tradail a dhéanamh ar mhargadh fais FBManna. Tri bhithin
na mbeart sin: (i) méadéfar lion na n-eisitheoiri ‘fiachas-amhain’ a chaileodh mar FBManna,
agus mar sin cumasofar do lion nios mo saordidi tradala iltaobhacha clart mar mhargai fais
FBManna agus bhainfeadh eisitheoiri ar na margai sin tairbhe as riachtanais rialala
laghdaithe; (i1) cumasofar d’oibreoiri margaidh a gcuid rialacha liostaithe a chur in oiritint
nios fearr do choinniollacha aitiula; agus (iii) deimhneofar nach mbeidh scaireanna arna
n-eisitiint ar mhargai fis FBManna ro-neamhleachtach ag céim a nglactha isteach.

. Comhsheasmhacht le beartais eile de chuid an Aontais

Ta sé d'aidhm ag an togra reachtach seo cuspodiri Aontas na Margai Caipitil a chomhlanq,
maidir leis an rébhrath ar chistia bainc a laghdt agus foinsi maoinithe margadhbhunaithe a
éagsultt do chuideachtai Eorpacha. O foilsiodh Plean Gniomhajochta Aontas na Margai
Caipitil in 2015, t4 an Coimisitn tar éis pacaiste cuimsitheach de bhearta reachtacha agus
neamhreachtacha a chur chun feidhme d'thonn maoinit Caipitil Fiontair san Eoraip a mhéad.
Airitear orthu sin ciste cisti caipitil fiontair a chrutha arna thact 6 bhuiséad an Aontais
Eorpaigh agus athbhreithnii a dhéanamh ar an rialachan maidir le Cisti Caipitil Fiontair
Eorpacha (EuVECA) agus Cisti Fiontraiochta Séisialta Eorpacha (EuSEF)!*. Go hairithe,
rinneadh cumas chisti EuVECA infheistit in FBManna ata liostaithe ar mhargai fais
FBManna a mhéadu leis an athbhreithniu.

I Marta 2018, mar chuid d4 Phlean Gniomhaiochta um Theicneolaiocht Airgeadais', chuir an
Coimisitn Eorpach togra le haghaidh rialachan maidir le solathraithe seirbhise
sluachistitichain i lathair'®. Nuair a bheidh sé comhaontaithe ar leibhéal AE, ciallofar leis an
rialachdn nua go mbeidh arddin in ann iarratas a chur isteach ar phas AE bunaithe ar shraith
aonair rialacha. Ar an mbealach sin beidh sé nios éasca doibh a gcuid seirbhisi a thairiscint ar
fud an Aontais. Cé go bhfuil an margadh Eorpach i gcomhair sluachistiachdin f6s i mbéal
forbartha i gcomparaid le morgheilleagair eile ar fud an domhain, de thoradh na rialacha nua
ba cheart go gcuirfi feabhas ar an rochtain ar an gcinedl nualach seo maoinithe d'infheisteoiri
beaga agus gnoéthai a bhfuil cistia de dhith orthu, go hairithe gnéthai nuathionscanta agus go
gcabhrofai le fas nios tapula i margadh an Aontais Eorpaigh.

I gcomhthéacs Aontas na Margai Caipitil, t& margai laithrithe phriobhdidigh & gcur chun cinn
ag an gCoimisiin chomh maith, lena gcumasaitear do chuideachtai caipiteal a thiomsu tri
ionstraimi fiachais a eisitint d'infheisteoiri instititide n6 intheisteoiri eile a bhfuil saintaithi
acu. [ staidéar a rinneadh le déanai dar teideal Identifying market and regulatory obstacles to
the development of private placement of debt in the EU" (a rinneadh ar son an Choimisitin)
l1éiriodh go bhféadfadh an céras sondila margaidh faoin Rialachdn maidir le Drochusaid
Mhargaidh bac a chur ar fthorbairt na foinse maoinithe sin ar fud an Aontais Eorpaigh. De
bharr na bacainne rialala sin, déantar eisitheoiri agus infheisteoiri institidiide araon a
dhispreagadh ¢ idirbheartaiocht a dhéanamh maidir le hidirbhearta da leithéid.

14 Rialachan (AE) Uimh. 2017/1991, lena leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 345/2013 maidir le cisti
caipitil fiontair Eorpacha agus Rialachan (AE) Uimh. 346/2013 maidir le cisti fiontraiochta soisialta
Eorpacha

An Plean Gniomhaiochta um Theicneolaiocht Airgeadais: I gcomhair earnail airgeadais Eorpach nios
iomaiche agus nios nualai — COM (2018) 109 final

Togra le haghaidh Rialachan 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle maidir le Solathraithe
Eorpacha Seirbhisi Sluachistiuchain do Ghnolachtai — COM(2018)113

BCG agus Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017
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Tri é a dhéanamh nios éasca do chuideachtai liosti ar mhargai fais FBManna, cabhr6idh an
tionscnamh seo le tiomsu caipitil a éascu do chuideachtai Eorpacha. Beidh sé ina cabhair chun
spreagth6ir maoinithe a thorbairt lena solathrofai bealai cistitichain éagsulaithe do ghnélachtai
ag gach céim d4 bhforbartha. T4 margai poibli beoga riachtanach chun na gniomhartha
thuasluaite de chuid Aontas na Margai Caipitil a chur i gerich. Is féidir le margai poibli
fuinniula le haghaidh gndlachtai caipitlithe bhig n6 medanchaipitlithe forbairt cothromais
phriobhéidigh agus caipitil fiontair a chothq, tri dheiseanna scoir éasca a chur ar fail. Gan an
théidearthacht sin a bheith ann le scor 6na gcuid intheistiochtai, ni bheidh cisti caipitil fiontair
na cisti cothromais phriobhdidigh chomh toilteanach sin a gcuid airgid a ghaibhnit le linn
tréimhse fas cuideachta. Is féidir le margai cothromais phriobhaidigh le haghaidh FBManna
infheistiochtai sluachistitichdin a spreagadh chomh maith. Amhail caipitlithe fiontair, bionn
infheisteoiri sluachistitichain cothromais ag lorg bealach scoir 6na gcuid infheistiochtai
chomh maith, agus da bhri sin bionn margai cothromais leachtach a fheidhmionn go maith ag
teastail uathu le go bhféadfai iad a Gsaid mar bhealai scoir do na cuideachtai fais lena
dtacaionn siad ag céim nios luaithe. Ta s¢ d'aidhm ag an tionscnamh seo chomh maith fail
réidh leis bacainni rialala, a bhionn ann de thoradh ar chur chun feidhme an choérais sondala
margaidh faoin Rialachan maidir le Drochtiisaid Mhargaidh, ar laithria priobhaideach bannai
le hintheisteoiri institilideacha ag FBManna liostaithe.

2. BUNUS DLI, COIMHDEACHT AGUS COMHREIREACHT

. Bunus dli

Is ¢ atd mar bhunts dli an Rialachdin maidir le Drochtsaid Mhargaidh agus an Rialachdin
maidir le Réamheolaire nd Airteagal 114 den Chonradh ar Fheidhmii an Aontais Eorpaigh
(CFAE) lena dtugtar an innitlacht do na hinstitiiidi Eorpacha foralacha iomchui a dhéanamh
a bhfuil bunu agus feidhmiu an mhargaidh aonair mar chuspoir acu. Ni féidir ach le reachtoir
an Aontais na Rialachain sin a least, ar bhunus Airteagal 114 den Chonradh sa chas seo.

Faoi Airteagal4 den CFAE, ni foldir n6 go ndéanfai gniomh AE chun an margadh
inmhednach a chur i gcrich a bhreithmheas i bhfianaise phrionsabal na coimhdeachta ata
leagtha amach in Airteagal 5(3) den Chonradh ar an Aontas Eorpach. De réir phrionsabal na
coimhdeachta, nior cheart gniomh a ghlacadh ar leibhéal AE ach amhdin sa chas nach féidir
leis na Ballstait leo féin cuspdiri an ghnimh ata beartaithe a bhaint amach ar bhealach imleor
agus da bhri sin go dtugtar tidaras do ghniomh ar leibhéal AE.

. Coimhdeacht (maidir le hinnitilacht neamheisiach)

Faoi Airteagal4 den CFAE, ni foldir n6 go ndéanfai gniomh AE chun an margadh
inmhednach a chur i gcrich a bhreithmheas i bhfianaise phrionsabal na coimhdeachta ata
leagtha amach in Airteagal 5(3) den Chonradh ar an Aontas Eorpach. De réir phrionsabal na
coimhdeachta, nior cheart gniomh a ghlacadh ar leibhéal AE ach amhdin sa chas nach féidir
leis na Ballstait leo féin cuspoéiri an ghnimh ata beartaithe a bhaint amach ar bhealach imleor
agus da bhri sin go dtugtar tidaras do ghniomh ar leibhéal AE.

Ni mor measint a dhéanamh ar cibé an bhfuil gnéithe trasndisiunta ag baint leis na heisitinti
ata 1 gceist agus a mhéid nach féidir leis na Ballstait cuspdiri na ngniomhartha beartaithe a
bhaint amach ar bhealach imleor faoi chreat a gcérais bhunreachta naisitinta (ar a dtugtar
'tastail riachtanais’). Maidir leis sin, ba cheart a thabhairt faoi deara go mbionn cuma nios
aitiula ar shaordidi tradala iltaobhacha a bhfuil fécas acu ar FBManna (agus ar mhargai fais
FBManna féideartha) i gcomparaid le margai rialdilte. Ag an am céanna, td gné thrasteorann
shoiléir ag baint leis na hionaid tradéla sin, 6s rud ¢ go bhféadfaidh infheisteoiri infheistitl in
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ionaid tradala lasmuigh d4 mBallstait bhunaidh agus toisc go liostaionn eisitheoiri a gcuid
scaireanna n6 bannai ar ionad tradala at4 suite 1 mBallstét eile go minic.

Is ¢ céad chuspoir an tionscnaimh seo aon ualach riarachdin michui a bhaint i dtreo is go
bhféadfadh FBManna rochtain nios €éasca a thail ar mhargai poibli le haghaidh scaireanna
agus bannai agus da bhri sin, a bhfoinsi caipitil 6 ait ar bith san Aontas Eorpach a éagsulu
(agus ardleibhéal slaine an mhargaidh agus cosaint tomhaltéiri a choinnedil ag an am céanna).
Is ¢ an dara cuspoir leachtacht na scaireanna arna n-eisitint ag eisitheoiri ar mhargadh fais
FBManna a mhéadu. M4 bhaintear amach na cuspdiri sin méadofar sreafai trasteorann caipitil
agus cruthdfar fas eacnamaioch agus nios mo post i mBallstait uile an Aontais Eorpaigh mar
thoradh.

Bionn riachtanais riarachdin ar FBManna de thoradh ar chur chun feidhme an Rialachdin
maidir le Drochtisaid Mhargaidh agus an Rialachain maidir le Réamheolaire. T4 feidhm
dhlithiuil cheangailteach ag na rialachain Eorpacha sin ar fud na mBallstat go 1¢ir. Ni thagtar
aon solubthacht leo le go bhféadfadh Ballstait na rialacha a chur in oiritiint do chuinsi aititla
na do mhéid na n-eisitheoiri ndé na ngnolachtai intheistiochta. Ni féidir na fadhbanna a
chruthaitear leis an fordlacha sin a réiteach go héifeachtach ach le leasuithe reachtacha ar
leibhéal Eorpach!8. Ni fhéadfai an cuspdir ata i gceist a bhaint amach ar bhealach imleor agus
¢ifeachtach leis na roghanna malartacha atd ar fail .i. gniomh neamhreachtach ar leibhéal an
Aontais (e.g. treoirlinte 6n Udaras Eorpach um Urrtis agus Margai, agus gniomh ar leibhéal
an Bhallstait), toisc nach bhféadfai foralacha na Rialachén a leasu lena leithéid.

Cuirtear bac ar leachtacht ionstraimi airgeadais FBManna (scaireanna ach go hairithe) chomh
maith de thoradh ar easnaimh rialdla a eascraionn 6n Rialachan maidir le Drochusaid
Mhargaidh. Go hairithe, éilitear ar Bhallstait leis an rialachdn sin Cleachtas Margaidh a bhfuil
Glacadh Leis a chur ar bun lena cheada d'eisitheoiri atd suite ina ndlinsi conradh solathair
leachtachta a dhéanamh le bréicéir. Ni ach ceithre Bhallstat tar ¢éis Cleachtas Margaidh a
bhfuil Glacadh Leis a chur ar bun cheana féin, a chiallaionn nach bhfuil an théidearthacht sin
ar fail d'eisitheoiri in 24 Bhallstat go fo6ill. De bharr sin, déantar an Margadh Aonair a
scoilteadh agus cruthaitear saobhadh iomaiochta idir eisitheoiri a bhfuil s¢ de cheart acu
conradh leachtachta a dhéanamh agus iad siid nach bhfuil an deis sin acu. D'théadfadh
braistint dhiultach a bheith ag infheisteoiri ar leachtacht scaireanna arna liostu ar mhargai fais
FBManna de thoradh ar thradail theoranta, agus d'théadfadh sé sin dochar a dhéanamh do
chreiditnacht agus tharraingteacht na n-ionad tradala nuachruthaithe sin. Ta gé le gniomh ar
leibhéal AE lena chinntiti go dtéitear i ngleic leis na saincheisteanna rialdla arna n-aithint de
thoradh ar rialacha AE, ar bhealach imleor agus go bhféadfai leachtacht a mhéadu ar na
margai sin.

Ni mor breithnit ar cibé an bhfé¢adfai na cuspoiri a bhaint amach ar chaoi nios fearr le gniomh
ar leibhéal Eorpach (ar a dtugtar an 'tastail ar bhreisluach Eorpach'). De réir a scala, d'théadfai
an t-ualach riarachdin ar eisitheoiri FBM a laghdu le gniomh AE, agus cothromaiocht
deiseanna i measc eisitheoiri a airithil ag an am céanna. Déantar saobhadh iomaiochta i
measc mhargai fais FBManna a sheachaint leis agus déantar leibhéal ard cosanta
d'intheisteoiri agus iontaofacht mhargaidh a chosaint leis.

O thaobh na mbacainni rialdla a dhéanann dochar do sholathar na leachtachta, bheadh
scoilteadh dlithinil ann de thoradh ar ghniomh ar leibhéal naisiunta agus d'fhéadfai
iomaiochas mhargai fais FBManna a shaobhadh da bharr ar fud na mBallstat. Bheadh gniomh

18 Cas Vodafone C-58/08: Sa chas ina bhfuil gniomh bunaithe ar Airteagal 95 CE tar ¢éis aon bhacainn ar
thradail a bhaint sa limistéar ar a ndéanann sé¢ comhchuibhit, ni féidir an fhéidearthacht a cheilt ar
reachtas an Chomhphobail an gniomh sin a chur in oiritint d'athrii ar imthosca né d'thorbairt eolais ag
féachaint don chtiram ata air na leasanna ginearalta arna n-aithint ag an gConradh a chosaint
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ar leibhéal Eorpach nios oiritinai chun comhionannas agus deimhneacht dhlithitil a airithiu.
Cabhroidh sé sin chun cuspdiri na Treorach maidir le Margai in Ionstraimi Airgeadais II a
bhaint amach (agus go hairithe margai fais FBManna a chrutht) agus éascéfar intheistiochtai
trasteorann agus iomaiocht idir malartéin, fad is a ndéanfar feidhmiu orduil margai a chosaint.

. Combhréireacht

Léiritear meas ar phrionsabal na comhréireachta leis na bearta atd molta chun an t-ualach ar
FBManna liostaithe a laghdt. T4 siad imleor chun na cuspéiri a bhaint amach agus ni théitear
thar a bhfuil riachtanach leo. Sa chas go gcuirtear rogha a fail do Bhallstait leis an Rialachan
maidir le Drochtisdiid Mhargaidh chun an t-ualach ar eisitheoiri a laghda (e.g. faoi
Airteagal 19(9), féadfaidh Udardis Innitla Naisiunta cinneadh a dhéanamh an tairseach a
ndéanfar idirbhearta na mbainisteoiri os a cionn a nochtadh don phobal, a arda 6 EUR 5,000
go dti EUR 20,000), t4 cinneadh glactha ag an gCoimisiin gan reachtaiocht a dhéanamh
d'thonn solubthacht a chur ar fail do Bhallstdit chun an riachtanas sin a chur in oiritint do
chuinsi aitiala. Sa chds nach bhfuil aon solubthacht ann chun an Rialachdn maidir le
Drochtisadid Mhargaidh a chur in oiritint do chuinsi aititla, t4 fiorgha le gniomh reachtach ar
leibhéal AE d'thonn an t-ualach riarachdin a bhionn ar eisitheoiri Margaidh Fhais FBManna a
laghda.

Leis an mbeart atd dirithe ar leachtacht a theabhsu (cruthu 290 céras um chonarthai
leachtachta d'eisitheoiri ar mhargai fais FBManna — féach infra an cur sios mionsonraithe ar
shainthordlacha an togra) baintear amach cothromaiocht idir caighdedin uile-Eorpacha a
bhunt maidir le conarthai leachtachta, agus ag an am céanna tugtar solubthacht do Bhallstéit
cleachtas margaidh a bhfuil glacadh leis a chur i bhfeidhm maidir le conarthai leachtachta
(e.g. raon na gconarthai leachtachta a leathnu go hurrtiis neamhleachtacha seachas scaireanna
i Margadh Fais na FBManna n6 chun riachtanais na gconarthai sin a shaincheapadh do
shainiulachtai aitiula.

. An rogha ionstraime

Ta na leasuithe reachtacha at4 beartaithe dirithe go hdirithe ar laghda a dhéanamh ar an ualach
riarachdin agus na costais chomhlionta a bhionn i gceist d'eisitheoiri ar mhargadh fais
FBManna, ata ann de thoradh ar chur chun feidhme an Rialachdin maidir le Drochusaid
Mhargaidh agus an Rialachdin maidir le Réamheolaire. T4 sé¢ d'aidhm leis an tionscnamh seo
leachtacht a chur chun cinn chomh maith, trina airithit gur féidir le heisitheoir ar bith ar
mhargadh fais FBManna san Aontas Eorpach conradh solathair leachtachta a dhéanamh.

Chuige sin, déanfar foralacha reatha an Rialachdin maidir le Drochusaid Mhargaidh agus an
Rialachain maidir le Réamheolaire a least leis na bearta reachtacha. Os rud é go mbeadh
moran de na leasuithe riachtanacha ina n-athruithe beaga ar théacsanna dli atd ann cheana
féin, is féidir achoimre a dhéanamh orthu i Rialachan Omnibus. Is ¢ Airteagal 114(1) de
CFAE an bunus dli le haghaidh an Rialachdin maidir le Drochtisdid Mhargaidh agus an
Rialachdin maidir le Réamheolaire. D4 bhri sin beidh an bunus dli céanna ag baint le haon
rialachén leasaitheach.

GA



GA

3. TORTHAI O MHEASTOIREACHTAI EX POST, O CHOMHAIRLIUCHAIN
LEIS NA PAIRTITHE LEASMHARA AGUS O MHEASUNUITHE
TIONCHAIR

. Combhairliuchain leis na pairtithe leasmhara

(a) Combhairliuchan poibli maidir le timpeallacht rialala chomhréireach a thorbairt
chun tacu le liostt FBManna

Sheol seirbhisi an Choimisitin comhairlitchén poibli ar liostt FBManna an 18 Nollaig 2017.
Diriodh ar tri phriomhréimse ann: (1.) conas an coincheap um margadh fais FBManna arna
chrutht ag MiFID II a chomhldnu; (2.) conas an t-ualach ar chuideachtai arna liostu ar
mhargai fais FBManna a laghdu; agus (3.) conas na héiceachodrais atd morthimpeall ar
stocmhalartain aititla a chotht, go hairithe d'fhonn leachtacht na scaireanna arna liostd ar na
hionaid tradala sin a theabhsu. Fuair an Coimisitin 71 freagra, arna seoladh ag geallsealbhoiri
6 18 mBallstat'’.

Nuair a fiafraiodh cén fath nach n-iarrann moran FBManna liosta ar mhargai poibli Eorpacha,
luaigh a lan geallsealbhoéiri an t-ualach riarachdin a chuirtear ar FBManna leis na rialacha
maidir le drochuséid mhargaidh, trédhearcacht agus nochtadh. Duradh go raibh sé¢ deacair an
Rialachén maidir le Drochusaid Mhargaidh a thuiscint, agus da bhri sin go raibh sé ina bhac ar
chomhlionadh reachtaiocht na hEorpa do FBManna.

Duirt an chuid is mé de na geallsealbhoiri freisin go raibh coéras idirbhearta na mbainisteoiri
rodhian agus an-chostasach, agus go mbeadh sé nios fearr d4 ndéanfai an mhoill a shineadh
maidir le hidirbhearta a thogairt, agus ar an mbealach sin an tairseach ar ghé idirbhearta a
thogairt ina dhiaidh a mhéadu, agus dd gcuirfi an fhreagracht as idirbhearta bainisteoiri a
nochtadh don phobal ar a nUdaras Innitil Naisitinta. O thaobh an chur chuige i leith liostai de
dhaoine ar an taobh istigh, d'aontaigh an chuid is mo6 de na freagrdiri go raibh an riachtanas
sin dochraideach agus rédhian — ach go bhfuil ga leis. Ar an meén, bhi siad i bhfabhar
ceanglas a bheith ar eisitheoiri liostai de dhaoine ar an taobh istigh a chur isteach ar iarratas
6n Udaras Innitil Naisitinta, né ceanglas a bheith orthu liosta a choinneail de 'dhaoine buana
ar an taobh istigh'. Ni dhearna ach mionlach beag argoint ar son eisitheoiri ar mhargai fais
FBManna a dhiolmht ar fad 6n oibleagaid liostai de dhaoine ar an taobh istigh a choinneail.
As an lion beag geallsealbhoiri a 1éirigh a dtuairimi maidir le hadar a bheith leis an moill ar
thaisnéis laistigh a chur in iul, bhi tromlach i bhfabhar ceanglas a bheith ar eisitheoiri an
t-tidar sin a chur isteach ar iarratas 6n Udaras Inninil NaisiGinta amhain, agus iad a dhiolmhu
on oibleagaid i leith taifead nochta a choinneail. Aris, agus iad siud a l¢irigh a dtuairimi
amhain & gcur san aireamh, bhi sé soiléir go raibh tromlach na ngeallsealbhoiri i bhfabhar
laithrit priobhdideach bannai ar mhargai fais FBManna a dhiolmha 6 rialacha sondala
margaidh agus infheisteoiri i mbun idirbheartaiochta 1 leith na heisitna.

Ar na freagréiri a thug tuairim uathu, chreid an chuid is mé acu gur cheart laghduithe a
dheoni do na cuideachtai go 1éir a liostaitear ar mhargai fiis FBManna. Aitiodh go
dteastaionn “aon mhargadh amhain agus aon sraith aonthoirmeach rialacha chun soiléire agus
an rata glactha a airithit d’infheisteoiri, eisitheoiri agus idirghabhdlaithe airgeadais araon.
Mar sin féin, d’aitigh roinnt ionad tradala agus ionadaithe eisitheoiri gur cheart laghdu rialdla

19 6 daras poibli (2 aireacht airgeadais, 4 NCAnna); 18 malartan; 35 chumann tionscail (6 do bhrodicéiri,

14 do Dbhainisteoiri infheistiochta/bhainc  infheistiochta, 4  d'arachoéiri, 3 do lucht
cuntasaiochta/iniichéireachta, 2 do CRAnna, 4 d'eisitheoiri, 1 um sholathar pinsean), 2 eagraiocht
neambhrialtasach, 2 ghndlacht comhairlitichain/dli, 2 bhanc le haghaidh spreagtha, 1 institiid acaddil. an
Grupa Geallsealbhoiri um Urrais agus um Margai de chuid UEUM agus Grapa Uséideoiri na Seirbhisi
Airgeadais. Tagann na geallsealbhoiri sin 6 18 mBallstat: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR,
HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK
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a thabhairt do na FBManna go 1¢ir, beag beann ar iad a bheith liostaithe ar shaoraid tradala
iltaobhach n6 ar mhargadh rialailte.

Bhi tromlach na ngeallsealbhoiri i gcoinne rialacha a leagan sios maidir le haistria éigeantach
eisitheoiri 6 mhargadh fais FBManna go dti margadh rialdilte, mar mhalairt air sin mhol siad
go mbeadh sé de rogha an eisitheora i gconai aistria chuig margadh rialdilte. Mar sin féin,
chreid cuid acu gur cheart aistrithe liostaithe a éascu tri dhreasachtai rialdla iomchui, a
mbeadh sé d'aidhm acu an t-ualach riarachdin agus costas an liostaithe a laghdu ar mhargadh
rialailte. Luaigh roinnt geallsealbhoiri go bhféadfadh dreasacht da leithéid a bheith i bhfoirm
dioltiine 6 réamheolaire n6 réamheolaire maolaithe nuair a bhogann eisitheoir 6 mhargadh fais
FBManna go dti margadh rialailte. Maidir leis na bearta a bhi dirithe ar leachtacht a fheabhsu,
d’aithin rannphdirtithe margaidh go forleathan na buntdisti a bhaineann le conarthai
leachtachta. Ar na geallsealbhoiri a thug tuairim uathu, d’aontaigh chuid mhor acu go mbeadh
buntaisti ag baint le creat Aontais a chur ar bun, cé gur ¢éiligh cuid mhér acu nach moér
solibthacht a choinnedil chun conarthai den sort sin a oiriin1 do choinniollacha &ititla. Bhi
eagla ar roinnt bheag Udaras Inninil Naisitinta go mbeadh iompraiocht phraghsila chiiblala
mar thoradh ar chleachtais den sort sin. Nior bhraith Udaréis Innitla Naisiunta eile go mbeadh
sin ina abhar imni, fad a bheadh an creat calabraithe chun iompraiochtai ctiblala den sort sin a
chosc, faoi mar a dhéantar faoi na cleachtais mhargaidh a bhfuil glacadh leo cheana.

(b) Athbhreithnia Meédntéarma ar Aontas na Margai Caipitil

Ar an 20 Eandir 2017, sheol seirbhisi an Choimisitiin combhairlitichdn poibli maidir le
hAthbhreithnia Meantéarma Aontas na Margai Caipitil. D'iarr a 1an freagroiri go ndéanfai
athbhreithnit. comhréireach ar na hoibleagaidi ¢éagsula arna leagan ar eisitheoiri
neamhairgeadais, go hairithe FBManna. Measadh go raibh na hoibleagéidi sin rédhian agus
go ndéanfai eisitheoiri a dhispreagadh ¢ liostu a lorg d4 mbarr.

Maidir leis an gereat dlithiuil a bhaineann le cuideachtai liostéilte, rinne freagroiri cadineadh ar
ghnéithe éagstila den Rialachan maidir le Drochusdid Mhargaidh. Mar shampla, rinneadh
rialacha maidir le hidirbhearta bainisteoiri, mar aon le liostai de dhaoine ar an taobh istigh, a
chaineadh toisc go bhfuil siad rodhian do chuideachtai ata liostaithe ar shaoraidi tradala
iltaobhacha. Measadh go raibh an sainmhiniu ar fhaisnéis 6n taobh istigh réchasta agus go
mbeadh an baol ann go ndéanfadh roinnt eisitheoiri liostaithe faisnéis a nochtadh roimh am
agus go mbeifi ag suil lena leithéid. Shil roinnt freagrdiri go raibh raon feidhme na rialacha i
leith 'sondail margaidh' faoin Rialachdn maidir le Drochusaid Mhargaidh roleathan agus go
mbeadh drogall ar méran rannphairtithe sa mhargadh dul faoi scradu i gcomhthéacs sondail
margaidh de bharr an riosca dlithitil a d'théadfadh a bheith i gceist doibh. Cheap roinnt
freagroiri eile go raibh fairsingitl an Rialachdin maidir le Drochusdid Mhargaidh chuig
cuideachtai ata liostaithe ar shaordidi tradala iltaobhacha ina chuis le rochtain ar mhargai
poibli a bheith nios costasai, de bharr na gcostas direach a bhain le monatoireacht a dhéanamh
ar thaisnéis 6n taobh istigh agus i a scaipeadh.

(c) Glao ar fthianaise: Creat rialala AE maidir le seirbhisi airgeadais

Sheol seirbhisi an Choimisitin Glao ar Fhianaise an 30 Mean Fomhair 2015, a raibh sé
d'aidhm aige céiliocht an chreata rialdla reatha i seirbhisi airgeadais a theabhsu, lena n-airitear
iad siad a mbeadh tionchar direach ag gniomhaiochta aontas na margai caipitil orthu. Sa
Ghlao ar Fhianaise, thacaigh na freagroiri go forleathan leis na leasuithe ar riald an mhargaidh
chaipitil. Léirigh siad imni afach faoin tionchar a bhionn ag an reachtaiocht maidir le
drochtsdid mhargaidh, réamheolaire agus margai urrds ar mhaoinit margaidh le haghaidh
FBManna.
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Maidir leis an gcoras um dhrochusdid mhargaidh agus na margai fais FBManna, duirt roinnt
freagrodiri gur chuir an céras um dhrochtisadid mhargaidh ualach mor ar eisitheoiri i margai fais
FBManna, agus go bhféadfadh nios 1t gniomhaiochta agus maoinit laghdaithe do FBManna a
bheith ina thoradh air sin ar deireadh. I measc na n-abhar imni bhi raon feidhme dhualgais na
n-eisitheoiri faoin gcoéras a leathni chuig cuideachtai atd liostaithe ar shaoraidi tradala
iltaobhacha, amhail liostai de dhaoine ar an taobh istigh a sholdthar agus idirbhearta
bainisteoiri a thogairt.

. Bailiu agus usaid saineolais

D'eagraigh seirbhisi an Choimisitin ceardlann theicnitiil an 14 Samhain 2017, ina raibh thart
ar 25 ionadaithe ar mhalartain urras, 6 27 mBallstat. Ba é aidhm na ceardlainne foralacha
teicnitila agus laghduithe féideartha ar an gcreat rialdla um rochtain FBManna ar mhargai
poibli a phlé, ag ullmhi do chomhairliichan poibli 2017 maidir le timpeallacht rialdla
chombhréireach a thorbairt chun tacu le liostt FBManna.

D'aitigh tromlach na rannphadirtithe gur cruthaiodh oibleagdidi costasacha d'eisitheoiri FBM
agus gur cuireadh ceanglais dhiana orthu leis an Rialachan maidir le Drochusaid Mhargaidh,
d'ainneoin an roil thdbhachtaigh ata aige i leith mhuinin intheisteoiri. Luaigh freagroiri cineél
na faisnéise On taobh istigh agus an leibhéal sonrai atd riachtanach chun an fhaisnéis sin a
nochtadh mar chuiseanna leis an ualach sin. Luaigh roinnt rannphairtithe go raibh sé deacair
orthu an méid at4 ina faisnéis On taobh istigh a aithint. Luaigh ctpla geallsealbhoir eile nach
raibh na smachtbhannai is infheidhme faoin Rialachan maidir le Drochusaid Mhargaidh
comhréireach leis na cuideachtai ata liostaithe ar shaoraidi tradala iltaobhacha, a mbionn
caipitlit margaidh dar luach nios 11 n4a EUR 10 milliun ag baint leo go minic. Maidir le liostai
de dhaoine ar an taobh istigh, 1éirigh cupla rannphairti an tuairim nach raibh bri leis an
dioltiine a tugadh isteach le haghaidh mhargai fais FBManna, 6s rud ¢ go mbeadh iallach fos
ar eisitheoiri liostai de dhaoine ar an taobh istigh a sholathar ex-post agus proisis a bheith ar
bun acu chun a leithéid a dhéanamh. Rinne moéran geallsealbhoiri gearan faoi na spriocdhatai
dochta a thugtar do bhainisteoiri chun a gcuid idirbheart a thogairt, agus d'aitigh siad gur
cheart an frama ama tri 14 a shineadh go cuig 14 né gur cheart dha 14 sa bhreis a thabhairt do
na heisitheoiri chun an fhaisnéis sin a nochtadh. Mhinigh roinnt diobh freisin nar cheart
idirbhearta bainisteoiri a thogairt ach amhain nuair atd méid suntasach i gceist, .i. a bhfuil
luach nios airde nd an tairseach reatha ag baint leo (EUR 5,000). D'aontaigh tri ionad tradéla
freisin nar cheart go mbeadh feidhm chothrom ag rialacha an Rialachain maidir le Drochusaid
Mhargaidh 1 leith eisitheoiri cothromais agus i leith na n-eisitheoiri sitd nach bhfuil ach
ionstraimi fiachais 4 n-eisitint acu. Ar deireadh, mhinigh rannphairti, 6s rud é go ndéantar an
chuid is m6 de bhannai FBM a laithriti go priobhaideach, go mbeadh laghdt iarbhir le brath
leis an dioltine 6 na rialacha ar shondail margaidh le haghaidh laithrithe priobhaideacha.

Luadh go mbeadh rannphdirtithe margaidh buioch d4 ndéanfai conarthai solathair leachtachta
nios soiléire, i bhfianaise na tdbhachta a bhaineann leo i gcomhair bréicéiri agus cuideachtai
araon. Mhinigh roinnt geallsealbhoiri nar cheart na Cleachtais Mhargaidh a bhfuil Glacadh
Leo maidir le soldthar leachtachta a bhaint, agus bhi deimhneacht dhlithiuil i leith na
saincheiste sin 4 lorg acu.

D'eagraigh seirbhisi an Choimisitin ceardlann theicnitil an 28 Samhain 2017 chomh maith,
lenar bailiodh thart ar 30 ionadaithe ar son eisitheoiri, infheisteoiri, broicéiri agus
idirghabhalaithe airgeadais eile.

D'aontaigh tromlach na ngeallsealbhdiri go ngearrtar costais shuntasacha ar FBManna de
thoradh ar chur chun feidhme an Rialachdin maidir le Drochusaid Mhargaidh. Mhol cuid
diobh gur ceart fail réidh leis an Rialachan maidir le Drochtiisdid Mhargaidh ar mhargai atd
tiomnaithe do FBManna, né gur cheart an reachtaiocht a athru ar ais go dti coras an
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Rialachain maidir le Drochuséid Mhargaidh a bhi ann roimhe seo, 6s rud ¢ go mbionn
cuideachtai ag iarraidh a gcuid scaireanna a dhiliosti 6n margadh de thoradh ar an gcoras nua.
Duirt geallsealbhoiri go raibh luach teoranta ag baint leis an dioltine arna solathar leis an
Rialachdn maidir le Drochtsaid Mhargaidh 6 liosta de dhaoine ar an taobh istigh a choinnedil
agus a nuashonrd, 6s rud é go bhféadfadh an tUdaras InniGil Naisiunta a iarraidh ar
chuideachta méid ollmhor faisnéise a sholathar, rud nach bhfuil indéanta d'eisitheoiri beaga.
Duirt roinnt rannphairtithe go mbionn riosca moér ag baint le tradail ar an taobh istigh agus gur
féidir dochar a dhéanamh do mhuinin infheisteoiri lena leithéid. D4 bhri sin d'fhéadfai glacadh
leis an gcuid bhuan de liosta na ndaoine ar an taobh istigh a choinnedil ar a laghad mar chur
chuige cothrom. Maidir le hidirbhearta bainisteoiri, dirt a lan daoine nach gcuirfi cosaint
d'intheisteoiri i mbaol trid an bhframa ama tri 14 le fogairt ar an margadh a shineadh. Luaigh
lion beag geallsealbhéiri gurb ionann EUR 20,000 agus tairseach nios comhréiri maidir le
hidirbhearta bainisteoiri a nochtadh, cé¢ go bhféadfai é a mhéadu a thuilleadh gan iontaofacht
an mhargaidh a chur i mbaol. D'4itigh roinnt daoine eile go laghdéfai an t-ualach ar eisitheoiri
da mbeadh ar an Udaras Inniuil Naisiunta idirbhearta bainisteoiri a fhogairt go poibli. D'aitigh
roinnt rannphdirtithe gur cheart spreagadh a thabhairt chun liostl a aistrit 6 mhargadh fais
FBManna go dti margadh rialdilte tri réamheolaire nios furasta.

. Measanu tionchair

Ta measunu tionchair in €éineacht leis an togra seo, arna chur isteach an 19 Marta 2018 agus
arna thaomhadh ag an mBord um Ghrinnscrada Rialdla (RSB) - le cuntair - an
22 Aibrean 2018.

D'iarr an RSB go ndéanfai an dréachtmheastinu tionchair a leasti chun an méid a leanas a
shoiléiriti: (i) an bonn cirt atd leis an tionscnamh 6 thaobh na coimhdeachta de; (ii) an chaoi
ina gcinnfi raon feidhme an tionscnaimh (6 thaobh bearta ar cheart a chur san aireamh agus
conas a ndearnadh na bearta sin a ghrupail le chéile ina roghanna sa mheasunu tionchair); (iii)
cén tionchar a bheadh ag na roghanna tosaiochta ar chosaint d'infheisteoiri. Rinneadh
barulacha an Bhoird a phlé agus cuireadh san direamh iad sa leagan deireanach den mheastnu
tionchair.

Déantar anailis sa mheasinu tionchair ar roinnt roghanna beartais chun an dé sprioc araon a
bhaint amach — an t-ualach riarachain a laghdu d'eisitheoiri ar mhargai fais FBManna agus
leachtacht a chothu ar ionstraimi cothromais ata liostaithe ar na hionaid trddala sin — fad is a
ndéanfar leibhéal ard cosanta d'infheisteoiri agus sldine an mhargaidh a choinneail.

Rinne an Coimisitin anailis ar fhadhbanna a d'fhéadfadh cur isteach ar sholathar ionstraimi
airgeadais ar mhargai faiis FBManna, chomh maith leis an éileamh ar ionstraimi da leithéid
(go hairithe saincheist na leachtachta lena bhféadfai infheisteoiri a dhispreagadh ¢ intheistia
sna margai sin). T4 cur sios sa mheasunu tionchair ar thri spreagadh lena minitear na
fadhbanna sin: 1) an t-ualach rialdla ar FBManna liostaithe de bharr chur i bhfeidhm an
Rialachain maidir le Drochusdid Mhargaidh; 2) an sainmhinit neamhleor ar mhargai fais
FBManna agus 3) an easpa sasrai chun tradail agus leachtacht ar mhargai fais FBManna a
chur chun cinn.

Ba cheart a thabhairt faoi deara go n-eascraionn cuid de na saincheisteanna sin ¢ chur i
bhfeidhm MiFID 1II leibhéal 2 agus go bpléifear leo le leasuithe ar leith ar Rialachan
Tarmligthe 2017/565 6n gCoimisiun.

Ta achoimre sa Tabla thios ar na laghduithe éagsula arna solathar d'eisitheoiri ar mhargai fais
FBManna (de réir an Rialachdin maidir le Drochusaid Mhargaidh agus an Rialachdin maidir
le Réamheolaire) agus ar na bearta atd dirithe ar leachtacht scaireanna FBManna a chothu,
mar aon leis na tionchair a bhionn acu ar na geallsealbhoiri lena mbaineann.
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Roghanna tosaiochta beartais

An tionchar ar mhargai/earnalacha lena mbaineann

Na roghanna tosaiochta faoin Rialachan maidir le Drochuisaid Mhargaidh

Spriocdhata nua a ghlacadh chun
idirbhearta bainisteoiri a nochtadh
go poibli (2 14 6 dhata fogartha na
mbainisteoiri)

Ar an mbealach sin dhéanfai an t-ualach riarachéin ar
mhargai fais FBManna a laghda, trina airithia go
mbeadh go leor ama acu chun idirbhearta bainisteoiri a
nochtadh don phobal. M4 dhéantar pointe tosaigh na
tréimhse ama a athra, ni ceart go mbeadh tionchar aige
sin ar shldine an mhargaidh.

An oibleagaid liosta a choinneail
de 'dhaoine buana ar an taobh
istigh'

Ar an mbealach sin laghdofai an t-ualach ar eisitheoiri,
tri na costais a sheachaint a bhaineann le liosta ad hoc
de dhaoine ar an taobh istigh a dhréachti maidir le gach
piosa faisnéise On taobh istigh. Ni bheadh ach tionchar
an-bheag aige sin ar chumas Udarais Innitila Naisiunta
tradail ar an taobh istigh a bhrath mar is annamh a
mbionn siad ag brath ar liostai de dhaoine ar an taobh
istigh ina gcuid oibre.

Bonn cirt le faisnéis moillithe 6n
taobh istigh a bheith ag teastail ar
iarratas amhain (agus gan ghd a

Laghdofai an t-ualach riarachdin ar eisitheoiri ar
mhargai fais FBManna mar thoradh, tri iad a dhiolmhu
0 liosta fada faisnéise a thaifeadadh (taifead nochta). Ni

bheith ann taifead nochta a | bheadh ach tionchar an-bheag aige sin ar shldine an

choinneail) mhargaidh, mar go dtabharfai fogra do na hUdarais
Innitla Naisitnta i gcas moilleanna feasta agus bheidis
in ann bonn cirt a iarraidh (arna ullmhu ex-post ag na
heisitheoiri).

Laithria priobhéideach | Ar an mbealach sin dhéanfai an t-ualach riarachéin ar

idirbheartaithe bannai le | eisitheoiri (agus iad sitid a ghniomhaionn ar a son) agus

hintheisteoiri instititide a | ar intheisteoiri araon a laghdu, agus d'éascofai eisitint

dhiolmht 6n gcéras sondéla | na laithrithe priobhdaideacha. D'diritheofai le nds

margaidh sa chas go bhfuil nos
imeachta trasnaithe balla malartach
ar bun.

imeachta trasnaithe balla malartach go mbeadh a gcuid
oibleagdidi ar eolas ag na pdirtithe uile maidir le
faisnéis on taobh istigh a nochtadh.

Coras Eorpach a chruthu maidir le
conarthai  solathair  leachtachta
d'eisitheoiri cothromais ar mhargai
fais FBManna fad is a ligfear
d'Udarais Inniula Naisitnta
Cleachtais Mhargaidh a bhfuil
Glacadh Leo a chur ar bun

Ar an gcaoi sin mhéadofai leachtacht scaireanna
FBManna, agus laghdofai a luaineacht, agus da bhri sin
bheadh margai fais FBManna nios tarraingti
d'infheisteoiri, d'idirghabhalaithe agus do mhalartain.

Na roghanna tosaiochta faoin Rialachan maidir le Réamheolaire

'Réamheolaire aistrithe" nios
éadroime a chruthu d'eisitheoiri ar
mhargai  fais FBManna atd

liostaithe le tri bliana anuas ar a

Bheadh a leithéid ina chabhair do chuideachtai agus iad
ag bogadh ar aghaidh 6 mhargadh fais FBManna go dti
an margadh rialdilte, tri chumasu déibh réamheolaire
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laghad agus iad ag iarraidh bogadh | nios simpli a sholathar.
ar aghaidh chuig margadh rialéilte

Tugtar faoi deara sa mheasunt tionchair chomh maith gur cheart go mbeadh na laghduithe
faoin Rialachan maidir le Drochusdid Mhargaidh chun tairbhe na gcuideachtai uile ata
liostaithe ar mhargai fadis FBManna, seachas na FBManna sin amhdain atd liostaithe ar na
hionaid tradala sin, ar mhaithe le comhsheasmhacht, simpliocht agus soiléire d'infheisteoiri
agus d'eisitheoiri araon.

Is ¢ tatal an mheastnaithe tionchair go mbeidh an 'pacdiste' beart arna mholadh (trid an
olltogra seo le haghaidh Rialachdin agus na hathruithe spriocdhirithe ata beartaithe le
haghaidh MiFID II leibhéal 2) ina chabhair chun sprioc uileghabhdlach Aontas na Margai
Caipitil a bhaint amach maidir le rochtain ar mhargai caipitil a éascti do chuideachtai beaga.
Tacofar le cuideachtai ata liostaithe ar mhargai fadis FBManna leis an bpacdiste seo, trina
n-ualach riarachdin a laghdu agus tri leachtacht feabhsaithe a chumasu. Léiritear sa mheasunu
tionchair freisin nach mbeadh tionchar ollmhér ag na bearta rialdla atd san direamh sa
tionscnamh seo ar chas cuideachtai beaga ata ag smaoineamh ar liostu afach.

. Oiriunacht rialala agus simpliu

Ta sé d'aidhm ag an tionscnamh seo, i bpdirt, costais chomhlionta a laghdu d'eisitheoiri ar
mhargai fadis FBManna. Is amhlaidh an cas i leith na leasuithe atd beartaithe le haghaidh an
Rialachain maidir le Drochusaid Mhargaidh lena laghdo6fai costais faoi luach a mheastar a
bheith idir EUR 4.03 millitin agus EUR 9.32 millitn in aghaidh na bliana. Is ionann ¢ sin agus
laghda 15-17.5% ar chostais a eascraionn as cur i bhfeidhm an Rialachdin maidir le
Drochtisdid Mhargaidh do gach eisitheoir. Da gcruthdfai 'réamheolaire aistrithe' lena
gcumasofai d'eisitheoiri bogadh 6 mhargadh fais FBManna chuig margadh rialailte, meastar
go ndéanfai coigilteas costais idir EUR 4.8 millitin agus EUR 7.2 milliun in aghaidh na
bliana. Dhéanfai na costais arna dtaobhu chun an doiciméad seo a ullmhu a laghdu faoi 25-
28.5% le 'réamheolaire aistrithe' d4 leithéid.

. Cearta bunusacha

Ni folair n6 go mbeadh bearta reachtacha sa todhchai i gcomhréir le cearta buntsacha
abhartha até corpraithe i gCairt um Chearta Bunusacha an Aontais Eorpaigh. Léiritear meas ar
na cearta buntisacha sa togra agus cloitear leis na prionsabail arna n-aithint ag an gCairt, go
hairithe an tsaoirseacht chun gné a dhéanamh (Airteagal 16 agus cosaint tomhaltoiri
(Airteagal 38). Os rud é go bhfuil an tionscnamh seo dirithe ar an ualach riarachain a chuirtear
ar eisitheoiri beaga a laghdu, rannchuideodh an tionscnamh seo le feabhst an chirt chun gno a
dhéanamh gan srianadh. Ni ceart go mbeadh tionchar ar bith ag na leasuithe ata beartaithe ar
an Rialachédn maidir le Drochuséaid Mhargaidh agus ar an Rialachan maidir le Réamheolaire ar
chosaint tomhaltéiri, mar t4 na hathruithe spriocdhirithe sin leagtha amach ar chaoi ina
ndéanfar ardleibhéal sldine an mhargaidh agus cosaint tomhaltdiri a choinnedil.

4. IMPLEACHTAI BUISEADACHA

Ni mheastar go mbeidh tionchar suntasach ar bith ag an tionscnamh ar bhuiséad an Aontais
Eorpaigh.
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5. EILIMINTI EILE

. Pleananna cur chun feidhme, agus socruithe faireachdin, meastoireachta agus
tuairiscithe

Déanfaidh an Coimisiun faireachan ar thionchar an Rialachdin nua. Is iad seo a leanas na
priomhpharaiméadair a usédidfear chun éifeachtacht an Rialachdin a thomhas maidir leis na
cuspoiri arna lua a bhaint amach (.i. an t-ualach riarachdin a laghdi agus leachtacht a
mhéadu):
(1) Na tionchair ar oibreoiri margaidh agus eisitheoiri ar mhargai fais FBManna

(a) Lion na margai fais FBManna ata cldraithe

(b) Lion na liostuithe agus caipitlia margaidh ar fud na margai fais FBManna

(c) Lion agus méid na dTairiscinti Poibli Tosaigh (IPOnna) agus na dTairiscinti
Banna Tosaigh (IBOnna) ar mhargai fais FBManna

(d) Lion agus méid na [POnna agus na IBOnna de chuid FBManna Eorpacha i
dtrit tiortha.

(e) Codimheas an mhaoinithe sheachtraigh 6n mbanc vs 6n margadh caipitil do
FBManna

(f) Lion agus méid na laithrithe priobhdideacha de bhannai liostaithe le
hinfheisteoiri instititide

(g) Lion na 'réamheolairi aistrithe'

2) Na tionchair ar leachtacht ar mhargai fais FBManna

(a) Lion na gconarthai leachtachta arna ndéanamh ag eisitheoiri

(b) Lion na n-idirbheart (arna chalabra 1 gcoinne lion na liostuithe in aghaidh an
ionaid)

(c) Mean na comhluthachta saoire

(d) Mean an raoin difriochta idir tairiscint agus iarraidh i liostuithe

(e) Mean na leachtachta trath an tadhaill

(f) Medndoimhneacht an leabhair margaidh

(g) Meantréimhse chur i bhfeidhm na n-orduithe

(h) Meanluaineacht laethuil.

Ni liosta uileghabhdlach ¢ an liosta tascairi agus is féidir ¢ a shineadh chun faireachdn ar
thionchair bhreise a chur san direamh. D'théadfadh tascairi breise a bheith ina gcabhair, mar
shampla, chun ¢ifeachtacht gniomhartha neamhrialdla eile a thomhas atd ina gcuid den
phacaiste liostaithe FBM nios leithne. Ba cheart a thabhairt faoi deara chomh maith nach
bhfuil aon chuspdiri cainniochtila nithiula leagtha amach le haghaidh tascaire ar bith ar an
liosta. Os rud ¢ go bhfuil raon leathan fachtoiri a mbeidh tionchar mér acu ar na tascairi ach
nach bpléitear leo sa tionscnamh seo, ba cheart €éifeachtacht an tionscnaimh a mheas ar bhonn
thorbairt threoch na dtascairi.

Bheadh cabhair 6 Bhallstait, 6 Udarais Innitila Naisitnta, 6n Udaras Eorpach um Urrtis agus
Margai (UEUM) agus 6 oibreoiri margaidh, mar aon le hionchur sonrai uathu, ag teastail le
haghaidh moéran de na tascairi. Is € seo an cas go hairithe maidir le tascairi ar leachtacht.
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. Minitichan mionsonraithe ar fhoralacha sonracha an togra
(a) Leasuithe ar an Rialachan maidir le Drochusaid Mhargaidh

Dioluine on gcoras sondala margaidh le haghaidh ldithrithe priobhdideacha de
bhannat le hinfheisteoiri cdilithe

D'fhonn forbairt mhargai laithrithe phriobhaidigh bannai a chothu, t4 least ar an coras sondala
margaidh in Airteagal 11 den Rialachdn maidir le Drochtisaid Mhargaidh 4 mholadh ag an
gCoimisitin. Faoi lathair, d'fhéadfadh laithritt priobhdideach bannai le hintheisteoiri cailithe
(.1. tairiscint phoibli bannai arna cur chuig infheisteoiri cailithe amhdin de réir mar atd
sainmhinithe sa Rialachdn maidir le Réamheolaire) a bheith i raon feidhme an chorais sondala
margaidh. Tarlaionn sé sin toisc go bhféadfadh éifeacht fhéideartha a bheith ag eisitint da
leithéid ar acmhainneacht creidmheasa eisitheora a bhfuil urrtis (e.g. scaireanna n6 bannai)
ligthe isteach chun a dtraddéla ar ionad tradala aige cheana féin agus da bhri sin gur ionann ¢
agus faisnéis On taobh istigh.

Beidh s¢ d'aidhm ag an leasu teicniuil ar Airteagal 11 den Rialachan maidir le Drochusaid
Mhargaidh soiléiria a thabhairt ar an gcas a leanas - ma dhéantar faisnéis a chur in iul
d'infheisteoiri cdilithe féideartha, a ndéantar téarmai uile idirbheart banna arna laithria go
priobhaideach (lena n-diritear téarmai conarthacha) a chaibidliu leo, ni bheidh a leithéid faoi
réir an chorais sondala margaidh. Beidh an dioluine sin ar fail sa chas go bhfuil (i) a
ionstraimi airgeadais cothromais né neamhchothromais ligthe isteach chun a dtradala ar
mhargadh fais FBManna cheana féin ag eisitheoir atd ag iarraidh bannai a laithria go
priobhdideach; agus (ii) nés imeachta trasnaithe balla malartach?® ar bun, trinar féidir le
hinfheisteoir cailithe féideartha na dualgais rialdla a eascraionn 6n rochtain ar fhaisnéis 6n
taobh istigh a admhail. D'fhéadfadh an nés imeachta trasnaithe balla malartach sin a bheith i
bhfoirm comhaontaithe um neamhnochtadh.

Conradh Solathair Leachtachta le haghaidh Eisitheoiri ar Mhargai Fais FBManna

Faoi na hathruithe ar Airteagal 13 den Rialachdn maidir le Drochtisaid Mhargaidh, beidh an
deis ag eisitheoiri ar mhargai fais FBManna 'conradh solathair leachtachta' a dhéanamh le
hidirghabhalai airgeadais a mbeidh s¢ de chiram air/uirthi leachtacht scaireanna an eisitheora
a fheabhst. Ceadéfar a leithéid fi amhain mura bhfuil an tUdaras Innitil Néisitnta san ait ina
bhfuil an margadh fais FBManna suite tar ¢éis cleachtas margaidh a bhfuil glacadh leis a chur
ar bun maidir le conarthai solathair leachtachta, de réir Airteagal 13 den Rialachan maidir le
Drochusaid Mhargaidh.

Beidh an deis sin faoi réir tri choinnioll: (i) go ndéanfai na coinniollacha arna leagan amach
ag Airteagal 13(2) agus ag na caighdedin theicnitila chur chun feidhme a bheidh le forbairt ag
an Udaras Eorpach um Urrdis agus Margai a chomhlionadh leis an gconradh solathair
leachtachta; (i1) go mbeadh an soléathrai leachtachta ina ghnolacht intheistiochta ata tidaraithe
faoi MiFID II agus ina bhall margaidh den mhargadh fais FBManna ina bhfuil scaireanna an
eisitheora ligthe isteach chun a dtradéala; agus (ii1) go gcuirfi an t-oibreoir margaidh né an
gnoélacht infheistiochta a oibrionn an margadh fais FBManna ar an eolas nuair a chuirfear
conradh leachtachta 1 gcrich agus go n-aontddh siad lena théarmai agus lena choinniollacha.
Ni mér na coinniollacha sin a chomhlionadh i gcénai agus d'fhéadfadh na hUdarais Innitila
Naisiunta coip den chonradh leachtachta a iarraidh oOn eisitheoir ndé 6n ngnodlacht
infheistiochta atd ag gniomht mar sholathrai leachtachta.

2 Is € atd i gceist le trasnu balla duine a chur ar an “taobh istigh” tri thaisnéis 6n taobh istigh a thabhairt

doibh.
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Beidh sé de chumhacht ag an Udaras Eorpach um Urrais agus Margai caighdedin theicniula
chur chun feidhme a thorbairt lena ndéanfai fordil do theimpléad um chonradh solathair
leachtachta. Leis na caighdedin theicnitla chur chun feidhme sin, leagfar amach na riachtanais
ar gha do chonarthai solathair leachtachta cloi leo, i dtreo is go mbeadh siad dleathach sna
Ballstait go 1¢éir.

Ni chiall6idh an thorail nua sin go gcuirfear cosc ar Bhallstait tabhairt faoi Chleachtas
Margaidh a bhfuil Glacadh Leis de réir Airteagal 13, chun conarthai solathair leachtachta a
chur in oiritint do chuinsi aititila n6é chun raon feidhme conarthai leachtachta a leathnu nios
faide né eisitheoiri ar mhargai fais FBManna (e.g. le haghaidh urriis neamhleachtacha ata
liostaithe ar mhargai rialailte).

Bonn cirt a thabhairt i leith na moille le faisnéis on taobh istigh a nochtadh

Is ¢ cuspdir an mhodhnaithe seo ar Airteagal 17 den Rialachan maidir le Drochusaid
Mhargaidh na hoibleagéidi a chuirtear ar eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna a laghda nuair
a dhéanann siad cinneadh moill a chur ar thaisnéise 6n taobh istigh a fhoilsia.

Faoin leasu sin, beidh sé¢ d’oibleagaid fos ar eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna fogra a
thabhairt don Udaras Innitil Naisiunta faoi mhoill d4 leithéid. Ni bheidh dliteanas orthu bonn
cirt a thabhairt i leith na gcuiseanna leis an moill afach ach sa chas go n-iarrann an tUdaras
Innitil Naisiunta ¢ (seachas a leithéid a dhéanamh i1 gcénai). Sa bhreis air sin, bheadh
eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna diolmhaithe 6n oibleagaid liosta na faisnéise
mionsonraithe a choinneail chun bonn cirt a thabhairt leis an moill ar bhonn leantinach (de réir
mar atd leagtha amach i Rialachan Cur Chun Feidhme (AE) 2016/1055 6n gCoimisiun).
Ullmhoéfar an bonn cirt sin ex-post sa chis go n-iarrann an tUdar4s Innitil Naisitinta ar an
eisitheoir ¢ a sholathar.

Liostai de dhaoine ar an taobh istigh maidir le margai fais FBManna

Faoin Rialachan maidir le Drochusaid Mhargaidh (Airteagal 18(6)), ni iarrtar ar eisitheoiri ar
mhargadh fais FBManna liostai de dhaoine ar an taobh istigh a choinneail ar bhonn
leantinach, ar an gcoinnioll (i) go nglacann an t-eisitheoir gach céim réasunta lena n-airithi
go ndéanann aon duine a bhfuil rochtain acu ar thaisnéis 6n taobh istigh na dualgais dhlithiula
agus reachtula lena mbaineann a admhail agus bhfuil siad feasach ar an smachtbhanna is
theidhme, agus (ii) go bhfuil an t-eisitheoir in ann an liosta de na daoine taobh istigh a chur ar
fail don Udaras Innitil Naisitnta ar iarratas.

Moltar leis an leasu seo 'liosta de dhaoine buana ar an taobh istigh', nach mbeadh an t-ualach
céanna ag baint leis, a thabhairt isteach in ionad an laghdaithe reatha arna sholathar leis an
Rialachan maidir le Drochusaid Mhargaidh d'eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna. Bheadh
s¢ nios éasca do FBManna an ceann sin a sholathar agus f6s bheadh bri ag baint leis agus
imscraduithe 4 ndéanamh ag Udarais Innitila NaisiGinta ar chasanna um dhéileail 6n taobh
istigh. San aireamh ar an 'liosta de dhaoine buana ar an taobh istigh' bheadh na daoine sin go
l1éir a mbionn rochtain rialta acu ar thaisnéis 6n taobh istigh maidir leis an eisitheoir sin, de
bharr a bhfeidhme don eisitheoir (amhail baill de chomhlachtai riarachdin, bainistiochta agus
maoirseachta) n6 de bharr a stddais (feidhmeannaigh atd in ann cinnti bainistiochta a
dhéanamh a mbeadh tionchar acu ar fhorbairti amach anseo agus ionchais ghndé na
n-eisitheoiri agus baill foirne riarachdin a mbionn rochtain rialta acu ar fhaisnéis 6n taobh
istigh). Tabharfar an laghdi seo d'eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna gan dochar
d’oibleagaidi daoine atd ag gniomhu ar a son nd ar son a gcuntais (amhail cuntasoiri,
dliodoiri, gniomhaireachtai ratala...) chun a gcuid liostai féin de dhaoine ar an taobh istigh a
dhréachti agus a sholathar don Udaras Inniuil Naisitnta ar iarratas, de réir Airteagal 18(1)
agus 18(9).
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Idirbhearta bainisteoiri ag Eisitheoiri ar Mhargai Fais FBManna

Faoi lathair, ni mér do Dhaoine a Chomhlionann Freagrachtai Bainistiochta (PDMRanna)
agus do Dhaoine a bhfuil Dluthbhaint Acu Leis (PCAnna) a gcuid idirbheart a thogairt don
Udaras Innitiil Naisiunta agus don eisitheoir laistigh de thri 14 tar éis dhata an idirbhirt. Ag an
am céanna, nochtfaidh an t-eisitheoir an thaisnéis don mhargadh, trath nach déanai né tri 14 tar
¢is an idirbhirt. Léirigh na freagrdiri ag an gcomhairliachan poibli nach raibh sé indéanta go
teicniuil an spriocdhata tri 14 le fogra a thabhairt a chomhlionadh sa chas go bhfaigheann an
t-eisitheoir an fhaisnéis 6n mbainisteoir go déanach, ds rud ¢ go gcuimsitear an thogairt ag
PCAnna agus PDMRanna don eisitheoir, agus 6n eisitheoir don mhargadh, sa tréimhse tri 14.

Faoin leasu seo, bheadh ar dhaoine a thugann faoi dhualgais bainistiochta agus daoine a bhfuil
dluthbhaint acu le heisitheoiri ar mhargadh fais FBManna idirbheart a fhogairt don eisitheoir
agus don Udaras Innitil Naisitinta laistigh de thri 1. Ansin, tar éis do na PDMRanna agus na
PCAnna fogra a thabhairt, beidh dha 14 sa bhreis ag an eisitheoir chun an fhaisnéis a nochtadh
don phobal.

(b) Leasu ar an Rialachdn maidir le Réamheolaire
Réamheolaire Aistrithe

Beidh ar eisitheoiri ata liostaithe ar feadh tréimhse airithe ama ar mhargadh fais FBManna
réamheolaire iomlan a sholathar nuair a theastaionn uathu bogadh ar aghaidh go dti margadh
rialailte. Sin toisc nach bhfuil sceideal réamheolairi laghdaithe (amhail 'Réamheolaire Fais
AE' n6 an réamheolaire simplithe le haghaidh eisitinti tanaisteacha) ar fail doéibh i gcds mar
sin. Leis an least sin ar an Rialachdn maidir le Réamheolaire chruthdéfai 'réamheolaire
aistrithe' laghdaithe do chuideachtai atd liostaithe ar feadh tri bliana ar a laghad ar mhargadh
fais FBManna agus gur mian leo bogadh chuig margadh rialailte. T4 eisitheoiri ar mhargadh
fais FBManna faoi réir riachtanais nochta leaninacha faoin Rialachan maidir le Drochusaid
Mhargaidh agus rialacha oibreoir an Mhargaidh Fhais FBManna, de réir mar a iarrtar faoi
Threoir 2014/65/AE. Cuireann siad a lan faisnéise ar fail d'infheisteoiri dar ndoéigh. Da bhri
sin, ba cheart go mbeadh réamheolaire aistrithe (bunaithe ar an réamheolaire simplithe le
haghaidh eisitinti tanaisteacha ata beartaithe leis an Rialachan maidir le Réamheolaire) ar fail
d'eisitheoiri 1 gcés da leithéid. Bheadh an réamheolaire sin ar fail agus eisitheoiri ar mhargadh
fais FBManna ag iarraidh (i) go ligfi a n-urruis isteach chun a dtradala ar mhargadh rialailte
no (ii) go ligfi isteach iad agus go ndéanfai urrtiis nua a thairiscint ar mhargadh rialailte.
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2018/0165 (COD)
Togra le haghaidh

RIALACHAN O PHARLAIMINT NA hEORPA AGUS ON gCOMHAIRLE

lena leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 agus Rialachan (AE) Uimh. 2017/1129

maidir le husaid margai fais FBManna a chur chun cinn

(Téacs ata abhartha maidir le LEE)

TA PARLAIMINT NA hEORPA AGUS COMHAIRLE AN AONTAIS EORPAIGH,
Ag féachaint don Chonradh ar Fheidhmitl an Aontais Eorpaigh, agus go hairithe Airteagal 114

de,

Ag féachaint don togra 6n gCoimisitn Eorpach,

Tar éis d6ibh an dréachtghniomh reachtach a chur chuig na parlaiminti naisiunta,

Ag féachaint don tuairim 6n mBanc Ceannais Eorpach',

Ag féachaint don tuairim 6 Choiste Eacnamaioch agus Soéisialta na hEorpa?,

Ag gniomht déibh i gcomhréir leis an ngnathnés imeachta reachtach?,

De bharr an méid seo a leanas:

(1

)

T4 tionscnamh Aontas na Margai Caipitil dirithe ar an spledchas ar iasachtai 6n mbanc
a laghdu, ar fhoinsi margadhbhunaithe maoinithe a éagsulu d'thiontair bheaga agus
mhednmhéide (‘FBManna’) agus ar eisitint bannai agus scaireanna ar mhargai poibli
ag FBManna a chur chun cinn. Bionn costais nochta agus chomhlionta aonuaire agus
leantinacha i gceist do chuideachtai atd bunaithe san Aontas agus atd ag iarraidh
caipiteal a chruinniu ar ionaid tradala, agus d'théadfadh sé sin iad a dhispreagadh 6
chead isteach ar thradail a iarraidh ar ionaid trddala an Aontais ar an gcéad dul sios.
Chomh maith leis sin, bionn leibhéil nios isle leachtachta agus luaineacht nios airde ag
baint le scaireanna arna n-eisitint ag FBManna ar ionaid tradala an Aontais de ghnath,
rud a chiallaionn go mbionn costas an chaipitil nios airde, agus da bhri sin bionn sé
rédhian mar thoinse cistitichdin.

Cruthaiodh cineal nua ionad tradéala le Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa
agus 6n gCombhairle*, is iad sin na margai fiis FBManna, ata ina bhfoghrapa de
Shaordidi Tradala Iltaobhacha, d'fhonn rochtain ar chaipiteal a éasci do FBManna
agus chun forbairt sainmhargai a bhfuil sé d'aidhm acu freastal ar riachtanais
eisitheoiri FBManna a €asct tuilleadh. Réamh-mheasadh le Treoir 2014/65/AE chomh
maith gur cheart aird a dhiriti ar an gcaoi inar cheart don reachtaiocht amach anseo
usdid an mhargaidh sin a chothtl a thuilleadh agus a chur chun cinn, d'thonn ¢ a

T R N

IOCI[...], [...], leh. [...].

I0C,, Ich. .

Seasamh Pharlaimint na hEorpa an ... (IO ...) agus cinneadh 6n gComhairle an ...

Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 15 Bealtaine 2014 maidir le margai
in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Treoir 2002/92/CE agus Treoir 2011/61/AE (I0 L 173,
12.6.2014, Ich. 349).
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3)

“4)

)

dhéanamh nios tarraingti d'infheisteoiri, agus chun ualai riarachain a laghda agus
spreagthai a chur chun cinn do FBManna rochtain a thail ar mhargai caipitil tri
mhargai fais FBManna.

Tugadh faoi deara afach, go mbaineann eisitheoiri ar tugadh cead isteach ar thradail
doibh ar mhargadh fais FBManna, go mbaineann siad tairbhe as lion nios 14 laghduithe
rialdla 1 gcomparaid le heisitheoiri ar tugadh cead isteach ar thraddail doibh ar shaoraidi
tradala iltaobhacha n6 ar mhargai rialdilte. T4 feidhm ag tromlach na n-oibleagéidi a
leagtar amach 1 Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gComhairle® maidir leis na heisitheoiri uile ar an mbealach céanna, beag beann ar a
méid no ar an ionad traddéla inar ligeadh a gcuid ionstraimi isteach chun a dtrddala. T4
an leibhéal iseal sin idirdhealaithe idir eisitheoiri ar mhargai fais FBManna agus ar
shaordidi tradéla iltaobhacha ina dhispreagadh do shaoréidi tradala iltaobhacha i ndail
le clara mar mhargadh fais FBManna, agus 1éiriu air sin is ea an glacadh iseal le stadas
mar mhargadh fais FBManna go dti seo. D4 bhri sin, is ga tuilleadh laghduithe a
thabhairt isteach chun uséaid margai fais FBManna a chothu.

Ba cheart mealltacht margai fais FBManna a threisiu tri na costais chomhlionta agus
na hualai riarachain a bhionn i gceist d’eisitheoiri ar mhargai fais FBManna a laghda
tuilleadh. Chun na caighdedin is airde comhliontachta a chosaint ar mhargai rialailte,
ba cheart na laghduithe da bhforailtear sa Rialachan seo a theorannu do chuideachtai
ata liostaithe ar mhargai fais FMBanna, cé nach bhfuil na FBManna uile liostaithe ar
mhargai fais FMBanna agus nach bhfuil na cuideachtai go 1¢ir ata liostaithe ar mhargai
fais FMBanna ina FBManna. De bhun Threoir 2014/65/AE, is féidir cead isteach ar
thradail ar mhargai fadis FBManna a thabhairt do suas le 50% de chuideachtai nach
bhfuil ina FBManna chun mtinla gn6 na margai fais FBManna a choinnedil brabusach,
tri bhithin leachtacht in urrGis neamh-FBManna i measc nithe eile. I bhfianaise na
rioscai a bhaineann le sraitheanna éagstla rialacha a chur i bhfeidhm 1 leith eisitheoiri
ata liostaithe ar an gcatagoir chéanna ionad, eadhon margai fais FBManna, nior cheart
na hathruithe a leagtar sios sa Rialachan seo a theorannt d'eisitheoiri FBManna
amhdin. Ar mhaithe le comhsheasmhacht d'eisitheoiri agus le soiléire d'infheisteoiri,
ba cheart feidhm a bheith ag an laghdu ar chostais chomhlionta agus ar ualai riarachain
maidir leis na heisitheoiri uile ar mhargai faiis FBManna, beag beann ar a gcaipitlit
margaidh. Trid an tsraith chéanna rialacha a chur i bhfeidhm 1 leith eisitheoiri
airithitear freisin nach ngearrtar pionds ar chuideachtai toisc go bhfuil siad ag fas agus
nach bhfuil siad ina FBManna a thuilleadh.

De réir Airteagal 11 de Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 is ionann sondail mhargaidh
agus faisnéis a bheith curtha in 1ial, sula bhfogréfar idirbheart, d’fhonn spéis
infheisteoiri ionchasacha in idirbheart féideartha a thomhas agus na coinniollacha a
bhaineann leis, amhail a mhéid ionchasach n6 a phraghsail, d’infheisteoir ionchasach
amhdin n6 nios md na sin. Le linn chéim na hidirbheartaiochta maidir le laithria
priobhaideach bannai, bionn eisitheoiri ar mhargadh fais FBManna ag plé le lion
teoranta intheisteoiri cailithe féideartha (de réir mar atd sainmhinithe i Rialachan (AE)
2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle®), agus déanann siad

Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Aibrean 2014
maidir le drochuisaid mhargaidh (an rialachan maidir le drochtisaid mhargaidh) agus lena n-aisghairtear
Treoir 2003/6/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle agus Treoir 2003/124/CE 6n
gCoimisitin, Treoir 2003/125/CE 6n gCoimisiun agus Treoir 2004/72/CE 6n gCoimisiin (IO L 173,
12.6.2014, Ich. 1).

Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir
leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urrais don phobal né nuair a ligtear isteach iad chun
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(6)

(7

idirbheartaiocht ar théarmai conarthacha agus coinniollacha uile an idirbhirt leis na
hinfheisteoiri cdilithe sin. M4& chuirtear faisnéis in ial le linn chéim na
hidirbheartaiochta maidir le bannai a laithria go priobhaideach, bionn s¢ d'aidhm aige
sin an t-idirbheart ina iomldine a mhunla agus a chur i gcrich, seachas spéis
infheisteoiri féideartha a mheas 6 thaobh idirbheart réamhshainithe de. Da bhri sin,
d'théadfai ualach breise a chruthti tri shondail mhargaidh a chur ar laithrithe
priobhdideacha bannai agus bionn sé¢ sin ina dhispreagadh d'eisitheoiri agus
d'infheisteoiri araon dul i mbun comhra maidir le hidirbhearta den sort sin. D'fhonn
mealltacht laithriu priobhaideach bannai ar mhargai fais FBManna a mhéadl, ba
cheart na hidirbhearta sin a eisiamh 6 raon feidhme an choérais sondala margaidh ar an
gcoinnioll go bhfuil comhaontii neamhnochta imleor ann.

Is féidir leachtacht airithe i scaireanna eisitheora a bhaint amach tri shasrai leachtachta
amhail socruithe um chruthti margaidh n6 conarthai leachtachta. Is é ata i gceist le
socri um chruthu margaidh conradh idir oibreoir an mhargaidh agus triu pairti a
gheallann go gcoinneoidh s¢ an leachtacht i scaireanna airithe agus a bhaineann leas as
lacdisti ar thdilli tradala i gcomaoin air sin. Tugtar conradh leachtachta ar chonradh
idir eisitheoir agus tritl pairti a gheallann go solathroidh sé leachtacht i scaireanna an
eisitheora, agus ar son an eisitheora. Lena A&irithit go gcaomhnofar sldine an
mhargaidh ina iomldine, ba cheart conarthai leachtachta a bheith ar fail do na
heisitheoiri uile ar mhargai fais FBManna ar fud an Aontais, faoi réir roinnt
coinniollacha. Nil na hudarais inniula uile, de bhun Airteagal 13 de Rialachan (AE)
Uimbh. 596/2014, tar ¢is cleachtais mhargaidh a bhfuil glacadh leo a chur ar bun maidir
le conarthai leachtachta de bhun Airteagal 13 de Rialachédn (AE) Uimh. 596/2014, rud
a chiallaionn nach bhfuil rochtain ag na heisitheoiri ar mhargai fais FBManna go 1éir
ar scéimeanna leachtachta ar fud an Aontais faoi lathair. D'fhéadfadh an easpa sin
scéimeanna leachtachta a bheith ina bac ar thorbairt ¢€ifeachtach na margai fais
FBManna. D4 bhri sin, t4 sé riachtanach go ndéanfai creat Aontais a chruthtl lena
gcumasofai d'eisitheoiri ar mhargai fais FBManna conradh leachtachta a dhéanamh le
solathrai leachtachta ata i mBallstat eile, mura bhfuil cleachtas margaidh a bhfuil
glacadh leis curtha ar bun ar leibhéal naisiunta. Nior cheart creat an Aontais maidir le
conarthai leachtachta le haghaidh margai fais FBManna a chur in ionad na gcleachtas
margaidh a bhfuil glacadh leo ata ann cheana né a bheidh ann amach anseo, ach ba
cheart na cleachtais sin a comhlant leis. Ba cheart d'tdarais innitila an fhéidearthacht a
choimedd cleachtais mhargaidh a bhfuil glacadh leo a chur ar bun maidir le conarthai
leachtachta, d'fhonn a gcoinniollacha a chur in oiritint do shonraiochtai aitiala né
chun comhaontuithe den sort sin a shineadh go dti urrtis neamhleachtacha seachas
scaireanna ar mhargai fais FBManna.

D’thonn cur i bhfeidhm aonfhoirmeach chreat an Aontais maidir le conarthai
leachtachta dad dtagraitear in aithris 6 a dirithia, ba cheart Rialachan (AE)
Uimh. 596/2014 a leasi chun cumhacht a thabhairt don Choimisiun caighdedin
theicnitla cur chun feidhme a ghlacadh arna bhforbairt ag an Udaras Eorpach um
Urrtiis agus Margai, ina leagfar amach teimpléad atd le hiisdid chun criocha conarthai
den sort sin. Ba cheart don Choimisitin na caighdeain theicnitila cur chun feidhme sin
a ghlacadh tri bhithin gniomhartha cur chun feidhme de bhun Airteagal 291 den

a dtrddala ar mhargadh rialailte, agus lena n-aisghairtear Treoir 2003/71/CE (IO L 168, 30.6.2017,
Ich. 12).
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®)

©)

(10)

(In

Chonradh agus i gcomhréir le hAirteagal 15 de Rialachan (AE) Uimh. 1095/2010 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle”.

De réir Airteagal 17(4) de Rialachan (AE) Uimh. 596/2014, féadfaidh eisitheoiri
cinneadh a dhéanamh moill a chur ar nochtadh poibli faisnéise 6n taobh istigh mas
cosuil go ndéanfai dochar d4 leasanna dlisteanacha. T4 ceangal ar eisitheoiri, afach,
fogra a thabhairt don tdarés innitil agus minia a thabhairt ar an réastiin is ctis leis an
gcinneadh sin. D'théadfadh an oibleagaid ar eisitheoiri ar mhargai fais FBManna
doiciméadtl a dhéanamh 1 scribhinn ar na cuiseanna leis an gcinneadh an nochtadh a
mhoillit a bheith ina ualach trom orthu. D4 mbeadh oibleagédid nios éadroime ar
eisitheoiri ar mhargai fadis FBManna, eadhon oibleagaid gan ach na ctiiseanna leis an
moill a mhinia ar iarratas on udaras innitil, meastar nach mbeadh aon iarmhairt
shuntasach aige sin ar chumas an udardis inniuil faireachan a dhéanamh ar nochtadh
faisnéise on taobh istigh, agus ag an am céanna laghdofai an t-ualach riarachdin
d’eisitheoiri ar mhargai fais FBManna ar bhonn suntasach, ar an gcoinnioll go
dtabharfai fogra f6s do na hudarais inniula faoin gcinneadh chun moillithe agus go
mbeidis in ann fos imscridd a thosi d4 mbeadh amhras orthu maidir leis an
gcinneadh.

Na ceanglais reatha nach bhfuil chomh dian sin atd ar eisitheoiri ar mhargai fais
FBManna maidir le gan liosta de dhaoine ar an taobh istigh a sholathar ach ar iarratas
6n udards inniuil, i gcomhréir le hAirteagal 18(6) de Rialachan (AE) Uimh. 596/2014,
nil ach éifeacht phraiticiuil theoranta acu mar bionn na heisitheoiri sin fos faoi réir ag
faireachan leantnach ar na daoine atd cailithe mar dhaoine ar an taobh istigh i
gcomhthéacs na dtionscadal leanunach. D4 bhri sin, ba cheart go ndéanfai an laghda
atd ann a ionadu leis an bhféidearthacht nach mbeadh ar eisitheoiri ar mhargai fais
FBManna ach liosta de dhaoine buana ar an taobh istigh a choinnedil, lena n-aireofai
daoine a bhfuil rochtain rialta acu ar thaisnéis 6n taobh istigh mar gheall ar an
bhfeidhm no ar an bpost ata acu laistigh den eisitheoir.

De bhun Airteagal 19(3) de Rialachan (AE) Uimh. 596/2014, ni moér d’eisitheoiri
idirbhearta a phoibliti a dhéantar ag daoine a chomhlionann freagrachtai bainistiochta
(‘PDMRanna’) agus ag daoine a bhfuil dluthbhaint leo (‘PCAnna’) laistigh de thri 14
tar ¢is an idirbhirt. T4 na spriocdhatai céanna infheidhme maidir le PDMRanna agus
PCAnna i ndail leis an dualgas at4 orthu a gcuid idirbheart a chur in ial don eisitheoir.
Nuair a thugann PDMRanna agus PCAnna fogra faoina gcuid idirbheart d’eisitheoiri
ar mhargai fais FBManna go déanach, cruthaitear dashlan teicnitil do na heisitheoiri
sin ar mhargai fais FBManna an spriocdhata tri 1a a chomhlionadh, rud a d’théadfadh a
bheith ina chuais le saincheisteanna dliteanais. D4 bhri sin, ba cheart go ligfi
d’eisitheoiri ar mhargai fais FBManna idirbhearta a nochtadh laistigh de dha 14 tar éis
do na PDMRanna agus na PCAnna na hidirbhearta sin a fhogairt.

Nior cheart breathn(i ar mhargai fais FBManna mar chéim dheiridh i méada 6 scala
eisitheoiri agus ba cheart go gcumasoéfai do chuideachtai rathtla leo fas agus aistriu 14
¢igin go margai rialdilte, d’thonn leas a bhaint as leachtacht nios mé agus as
comhthiomst nios mo d’intheisteoiri. D’fhonn an t-aistritt 6 mhargadh fais FBManna
go margadh rialdilte a éascu, ba cheart cuideachtai atd ag fas a bheith in ann an céras
nochta simplithe maidir le cead isteach ar mhargadh rialailte a uséid, de réir mar a

Rialachan (AE) Uimh. 1095/2010 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 24 Samhain 2010
lena mbunaitear Udaras Maoirseachta Eorpach (an tUdaris Eorpach um Urrtis 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).
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leagtar amach in Airteagal 14 de Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa
agus 6n gCombhairle, ar an gcoinnioll go bhfuil cead isteach ar thradail ar mhargadh
fais FBManna faighte acu cheana féin ar feadh tri bliana ar a laghad. Leis an tréimhse
sin ba cheart go gcuirfi ar chumas eisitheoiri cuntas teiste imleor a bheith acu agus
faisnéis a sholathar don mhargadh maidir lena bhfeidhmiocht airgeadais agus na
ceanglais tuairiscithe faoi rialacha Threoir 2014/65/AE.

(12) De réir Rialachan (CE) Uimh. 1606/2002 6 Pharlaimint na hEorpa agus o6n
gCombhairle®, nil d’oibleagaid ar eisitheoiri ar mhargai fiis FBManna a gcuid raiteas
airgeadais a fhoilsit i gCaighdedain Idirnaisiunta um Thuairisciu Airgeadais. D’fhonn
imeacht 0 chaighdedin an mhargaidh rialdilte a sheachaint, &fach, ba cheart
d’eisitheoiri ar mhargai fais FBManna ar mian leo an coras nochta simplithe a isaid
maidir le haistrit go margadh rialailte, na raitis airgeadais dheireanacha da gcuid a
ullmhu, lena n-diritear faisnéis chomparaideach le haghaidh na bliana roimhe i
gcomhréir leis an Rialachan sin.

(13) Da bhri sin, ba cheart Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 agus Rialachan (AE)
Uimbh. 2017/1129 a leasu da réir sin.

(14)  Ba cheart na leasuithe a leagtar amach sa Rialachdn seo a bheith infheidhme 6 mhi tar
¢is theacht i bhfeidhm an Rialachdin seo d’thonn am imleor a thabhairt d’oibreoiri
margai fais FBManna reatha na leabhair rialacha da gcuid a chur in oiriuint,

TAR EIS AN RIALACHAN SEO A GHLACADH:

Airteagal 1
Leasuithe ar Rialachan (AE) Uimh. 596/2014
Leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 mar seo a leanas:
1. in Airteagal 11, cuirtear isteach mir 1a mar seo a leanas :

“l.a I gcas ina ndiritear tairiscint urrus ar intheisteoiri céilithe amhain de réir mar a
shainmhinitear in Airteagal 2(e) de Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na
hEorpa agus 6n gCombhairle*, ni bheidh cur in 10l faisnéise do na hinfheisteoiri
cailithe sin chun criocha téarmai conarthacha agus coinniollacha a rannphairtiochta a
chaibidlit maidir le heisitint bannai ag eisitheoir a bhfuil ionstraimi airgeadais da
chuid ligthe isteach chun a dtrddala ar mhargadh fais FBManna, ni bheidh sé sin
comhionann le sonddil mhargaidh agus ni hionann sin agus nochtadh
neamhdhleathach faisnéise 6n taobh istigh. Cinnteoidh an t-eisitheoir sin go bhfuil na
hintheisteoiri cailithe a thaigheann an thaisnéis ar an eolas faoi na dualgais dhlithiula
agus rialdla ata i gceist agus go bhfuil siad ar an eolas faoi na smachtbhannai is
inftheidhme maidir le déileail cos istigh agus nochtadh neamhdhleathach faisnéise 6n
taobh istigh, agus cinnteoidh sé go n-aithneoidh siad na dualgais sin i scribhinn.

* Rialachan (AE) 2017/1129 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an
14 Meitheamh 2017 maidir leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urruis don
phobal n6 nuair a ligtear isteach iad chun a dtradala ar mhargadh rialailte, agus lena
n-aisghairtear Treoir 2003/71/CE (IO L 168, 30.6.2017, Ich. 12).”;

8 Rialachan (CE) Uimh. 1606/2002 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 19 Iuil 2002 maidir
le caighdedin chuntasaiochta idirndisiunta a chur i bhfeidhm (IO L 243, 11.9.2002, Ich. 1).
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in Airteagal 13, cuirtear isteach mir 12 agus mir 13 mar seo a leanas:

“12. Beidh eisitheoir a ligtear a ionstraimi airgeadais isteach chun tradéala ar
mhargadh fais FBManna udaraithe chun conradh leachtachta a dhéanamh maidir lena
chuid scaireanna, sa chas go gcomhliontar na coinniollacha uile seo a leanas:

(a) ta téarmai agus coinniollacha an chonartha leachtachta i gcomhréir leis na
critéir a leagtar amach in Airteagal 13(2) den Rialachén seo agus i Rialachan
Tarmligthe (AE) 2016/908 6n gCoimisiun**;

(b) déantar an conradh leachtachta de réir an teimpléid dé dtagraitear i mir 13;

(c) taudaru cui faighte ag an solathrai leachtachta 6n idaras inniuil i gcomhréir le
Treoir 2014/65/AE agus té sé claraithe mar bhall den mhargadh leis an oibreoir
margaidh no leis an ngndlacht intheistiochta a fheidhmionn an margadh fais
FBManna;

(d) admbhaionn an t-oibreoir margaidh n6 an gnoélacht intheistiochta a theidhmionn
an margadh fais FBManna 1 scribhinn don eisitheoir go bhfuair sé céip den
chonradh leachtachta agus comhaontaionn sé le téarmai agus coinniollacha an
chonartha sin.

Beidh an t-eisitheoir a ndearnadh tagairt d6 sa chéad thomhir den mhir seo in ann a
1éiriti ag am ar bith go bhfuil na coinniollacha a ndearnadh an conradh faoina réir a
gcomhlionadh ar bhonn leanunach. Cuirfidh an t-eisitheoir sin agus an gnolacht
infheistiochta a fheidhmionn an margadh fiis FBManna co6ip den chonradh
leachtachta ar fail do na hudarais inniula dbhartha ar iarratas uathu.

13. D'thonn coinniollacha aonfhoirmeacha a 4irithiac maidir le cur i bhfeidhm
mhir 12, forbréidh UEUM dréachtchaighdedin theicnitila cur chun feidhme ina
leagfar sios teimpléad conarthach, atd le hiisdid ar mhaithe le conradh leachtachta a
dhéanamh lena 4irithil go gcomhlionfar na coinniollacha a leagtar amach in
Airteagal 13. Cuirfidh UEUM na dréachtchaighdeain theicnitila cur chun feidhme sin
faoi bhraid an Choimisitiin faoin [...]. Tugtar an chumhacht don Choimisiin na
caighdedin theicniula cur chun feidhme sin da dtagraitear sa chéad fhomhir a
ghlacadh i gcomhréir le hAirteagal 15 de Rialachan (AE) Uimh. 1095/2010.

ok Rialachan Tarmligthe (AE) 2016/908 6n gCoimisiun an 26 Feabhra 2016 lena bhforliontar
Rialachan (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena leagtar sios
caighdedin theicnitla rialala maidir leis na critéir, an nds imeachta agus na ceanglais a
bhaineann le cleachtas margaidh a bhfuil glacadh leis a bhuntl, mar aon leis na ceanglais chun é
a choimead, chun deireadh a chur leis, n6 chun na coinniollacha maidir lena ghlacadh a
mhodhnu (IO L 153, 10.6.2016, Ich. 3). ”’;

in Airteagal 17(4), cuirtear isteach an thombhir seo a leanas:

“Mé dhéanann eisitheoir ar ligeadh a chuid ionstraimi isteach chun a dtradéala ar
mhargadh fais FBManna cinneadh nochtadh poibli faisnéise 6n taobh istigh a
mhoillia, ni moér dé fogra faoin geinneadh sin a thabhairt don udaras innitil. Ni ga
minit ar an gcinneadh chun moillithe a sholathar ach ar iarratas 6n udaras innitil ata
sonraithe 1 gcomhréir le mir 3. Ni chuirfidh an t-daras innitil sin de cheangal ar an
eisitheoir taifead a choinneail ar an miniu sin.”;

in Airteagal 18, cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir 6:

“6. Beidh eisitheoiri ar ligeadh a gcuid ionstraimi isteach chun a dtradala ar
mhargadh fais FBManna Udaraithe chun na daoine sin amhdain a mbionn rochtain
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rialta ar thaisnéis 6n taobh istigh acu, mar gheall ar an bhfeidhm né ar an bpost ata
acu laistigh den eisitheoir, a aireamh ar a gcuid liostai de dhaoine ar an taobh istigh.
Duine ar bith a ghniomhaionn ar son eisitheora nd ar son cuntais eisitheora ar tugadh
cead isteach ar thradail d6 ar mhargadh fais FBManna, beidh sé fos faoi réir na
gceanglas a leagtar amach i mir 1 go mir 5.

Cuirfear an liosta sin ar fail don tidaras innitil ar iarratas uaidh.”;
5. sa chéad thomhir d'Airteagal 19(3), cuirtear isteach an abairt seo a leanas:

“Tar ¢is fogra da dtagraitear i mir 1 a thail, beidh dha 14 gno ag eisitheoiri ar ligeadh
a gcuid ionstraimi airgeadais isteach chun a dtrddala ar mhargadh fais FBManna
chun an thaisnéis san thogra sin a nochtadh go poibli.”.

Airteagal 2
Leasuithe ar Rialachan (AE) Uimh. 2017/1129
Leasaitear Airteagal 14 de Rialachan (AE) Uimh. 2017/1129 mar seo a leanas:
1. sa chéad thomhir de mhir 1, cuirtear isteach pointe d mar seo a leanas:

“(d) eisitheoiri ar tugadh cead isteach ar thradail d6ibh ar mhargadh fais FBManna ar
feadh tri bliana ar a laghad agus atd ag iarraidh go ligfi urrtiis reatha n6 urrdis nua
isteach chun a dtradala ar mhargadh rialailte.”;

2. sa dara fomhir de mhir 2, cuirtear isteach an abairt seo a leanas:

“I gcas na n-eisitheoiri da dtagraitear i bpointe (d) de chéad thomhir mhir 1, déanfar
na raitis airgeadais dheireanacha d4 gcuid, ina mbeidh faisnéis chomparaideach i
leith na bliana roimhe sin arna cur san aireamh sa réamheolaire simplithe, a ullmhu i
gcomhréir leis na Caighdedin Idirndisiinta um Thuairiscit Airgeadais arna
bhformhuiniti san Aontas de bhun Rialachan (CE) Uimh. 1606/2002***,

**%  Rialachan (CE) Uimh. 1606/2002 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 19 Itil 2002
maidir le caighdedin chuntasaiochta idirnaisiinta a chur i bhfeidhm (I0 L 243, 11.9.2002,
Ich. 1).”.

Airteagal 3
Teacht i bhfeidhm agus cur i bhfeidhm

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

Beidh feidhm aige 6 mhi tar éis a theachta 1 bhfeidhm.

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

Arna dhéanamh sa Bhruiséil,

Thar ceann Pharlaimint na hEorpa Thar ceann na Comhairle
An tUachtaran An tUachtaran
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