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Ceann de na priomhaidhmeanna atd ag Aontas na Margai Caipitil is ea a airithiu gur féidir le
tomhaltdiri tairbhit go hiomlan de na deiseanna infheistiochta a bhaineann leis na margai
caipitil. Ionas go mbeidh siad in ann sin a dhéanamh, ni mor creat rialdla a bheith mar thact
leo, ar creat ¢ lena dtugtar cosaint leordhdthanach doéibh sa mhargadh aonair agus lena
gcuirtear ar a gcumas doibh cinnti infheistiochta a dhéanamh i gcomhréir lena riachtanais
agus lena gcuspoiri. Cé go bhfuil éagsulacht mhor 6 Bhallstat go chéile idir an rannphairtiocht
sa mhiondiol 1 margai caipitil, ar 1éiria ¢ sin ar dhalai stairiila agus socheacnamaiocha
¢agsula, ba cheart d’infheisteoiri miondiola a bheith in ann torthai infheistiochta is fearr a
bhaint amach nd mar ata faoi lathair.

I gcomhréir le cuspoir sonraithe an Choimisitin maidir le ‘geilleagar a fhéireann do dhaoine’,
agus mar a fograiodh i bplean gniomhaiochta Aontas na Margai Caipitil 1 mi Mhean Fomhair
2020 (gniomhaiocht 8) agus 1 gclar oibre 2023 araon, ta straitéis um infheistiochtai miondiola
san Aontas 4 moladh ag an gCoimisiin anois. Ta s¢ d’aidhm ag an straitéis a airithia gur
féidir le hinfheisteoiri miondiola ldntairbhe a bhaint as margai caipitil an Aontais agus a
airithia go mbeidh na rialacha comhsheasmhach 6 ionstraim dli go chéile.

Is ar leibhéal an Aontais, den chuid is mo6, a leagtar amach an creat reachtach lena rialaitear
cosaint infheisteoiri miondiola. Leis an gcur chuige ata i bhfeidhm faoi lathair, ta sé beartaithe
a airithii go n-oireann na ceanglais rialdla do riachtanais shonracha na hearnala abhartha (an
earnail bainistithe infheistiochta n6 an earndil arachais, mar shampla). Mar sin féin, in
ainneoin sraith chuimsitheach rialacha a bheith ann, t4 roinnt fadhbanna f6s ann: bionn
deacrachtai ag intheisteoiri miondiola rochtain a fhail ar fhaisnéis abhartha, inchompardide,
shothuigthe faoi théirgi infheistiochta; d’théadfadh s¢ go mbeadh tionchar michui ag an
margaiocht orthu; t4 easnaimh ann maidir leis an gcaoi a ndéantar tdirgi a mhonara agus a
dhaileadh, arb easnaimh iad a bhaineann le hioc aslach; agus ni i gconai a bhionn Luach ar
Airgead le fail ag an infheisteoir miondiola ar thairgi.

I gcodanna airithe de na creatai at4 dbhartha d’infheistiochtai miondiola, bionn saobhadh sa
mhargadh inmheanach de dheasca ¢agsulacht a bheith idir rialacha, n6 cruthaitear
¢agothroime iomaiochta do sheirbhisi intheistiochta, cruthaitear neamhéifeachtulachtai, agus
bionn leibhéil chosanta éagstla ann do thomhaltéiri 6 earnail agus 6 Bhallstat go chéile. Chun
aghaidh a thabhairt ar na fadhbanna sin, ta ga le tuilleadh iarrachtai ar leibhéal an Aontais
chun an creat a nuachoirit agus a thabhairt cothrom le data agus chun ceanglais rialala
chomhleantnacha chomhsheasmhacha a bhunu ar fud an Aontais.

Sainaithnitear ceithre thadhb agus tugtar aghaidh orthu mar chuid den mheasunt tionchair
seo: 1) an fhaisnéis a sholathraitear d’intheisteoiri, ni i gconai a bhionn si Gsaideach na
abhartha d4 bprdiseas cinnteoireachta; 2) is gnach go dtagann infheisteoiri miondiola faoi
thionchar margaiochta digiti an-mhealltach agus cleachtas margaiochta mithreorach; 3) bionn
costais arda gan udar ar roinnt tairgi intheistiochta miondiola agus/n6 nil luach maith le fail ag
infheisteoiri miondiola ar na tairgi céanna, agus 4) bionn tionchar ditltach ag coinbhleachtai
leasa, a eascraionn as ioc aslach, ar an nglantoradh ar thairgi infheistiochta agus ar chailiocht
na comhairle infheistiochta.

Teipeanna sonracha ag céimeanna tabhachtacha den phroiseas imdhailte miondiola agus
infheistiochta a shainaithint agus aghaidh a thabhairt orthu, sin ¢ is focas don mheastnu
tionchair seo. Déantar scrddi ann ar shaincheisteanna lena gcuirtear cosc ar chliaint
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mhiondiola an Usdid is fearr a bhaint as faisnéis faoi thairgi infheistiochta (i ndail leis an
Rialachdn maidir le tairgi infheistiochta miondiola pacdistithe agus tairgi infheistiochta ata
arachas-bhunaithe (PRIIPanna), an Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais (MiFID)
agus an Treoir maidir le Daileadh Arachais (IDD)). Tugtar aghaidh ann freisin ar na rialacha
lena rialaitear coinbhleachtai leasa, a eascraionn as aslaigh, ag an ‘diolphointe’ agus ag céim
tairgthe tairgi agus seirbhisi infheistiochta (in MiFID agus IDD araon), agus déantar scradu
ann ar rialacha maidir le maoirseacht agus rialachas tairgi (i gcas ddileoiri, da bhri sin in
MiFID agus IDD, agus do mhonaroiri tairgi, is € sin sa Treoir maidir le gnothais le haghaidh
comhinfheistiochta in urrais inaistrithe (GCUI), MiFID agus IDD) chun a airithia go
bhfaighidh cliaint mhiondiola luach maith 6na n-infheistiocht (is € sin, ‘Luach ar Airgead’).

Is € concluid an mheastnaithe tionchair seo gur ga gniomhu ar leibhéal an Aontais. Nil ach
deiseanna teoranta ag na Ballstdit aghaidh a thabhairt, tri bhithin athruithe ar an leibhéal
naisiunta, ar na fadhbanna a sainaithniodh, agus is ¢ is cuis leis sin go priomha go bhfuil an
reachtaiocht airgeadais is infheidhme maidir leis an slabhra luacha miondiola (6n monaraiocht
tairgi go dti an diolachén deiridh agus an iar-intheistiocht) & rialt ar leibhéal an Aontais
cheana féin. Na réitigh atd beartaithe agus a leagtar amach thios, ta siad 1 bhfoirm leasuithe
rialdla ar reachtaiocht an Aontais. Meastar go gcuirfidh siad feabhas ar thorthai infheistiochta
infheisteoiri miondiola, tri fheabhas a chur ar luach na seirbhisi infheistiochta agus na dtairgi
infheistiochta a sholathraitear doibh, trina airithiu gur fearr a oireann siad da riachtanais agus
da gcuspdiri infheistiochta, agus tri aghaidh a thabhairt ar choinbhleachtai leasa sa slabhra
solathair. An creat neartaithe cosanta infheisteoiri a thiocfaidh as sin, ba cheart go gcuideodh
s¢ le feabhas a chur ar an rochtain ata ag cliaint mhiondiola ar mhargai caipitil, leis an muinin
atd acu as na margai caipitil a mhéadu agus le tacaiocht a thabhairt d’fhorbairt mhargai caipitil
an Aontais i gcoitinne.

Réitigh fhéideartha

I gcéas gach ceann de na tri phriomhréimse — 1) nochtadh agus cumarsaid mhargaiochta, 2)
aslaigh agus 3) Luach ar Airgead, leagtar amach leis an measunu tionchair dha rogha beartais
mhalartacha no, 1 gcas nochtuithe, roghanna beartais comhlantacha (da ngairtear ‘roghanna 2
agus 3’ faoi seach). Déantar gach rogha a mheas in aghaidh an chais bunline, agus an
thianaise eimpireach ata ar fail agus tuairimi na bpairtithe leasmhara & gcur san aireambh.
Airitear ar an mbonn fianaise an t-ionchur a fhaightear 6 phairtithe leasmhara (lena n-iritear
tri chombhairliachain, ceardlanna tiomnaithe agus cruinnithe déthaobhacha), comhairle
theicnitiil 6 Chomhchoiste na nUdaras Maoirseachta Eorpach, 6n Udaras Eorpach um Urrtis
agus Margai agus 6n Udaras Eorpach um Arachas agus Pinsin Cheirde, chomh maith le
staidéar coimisitnaithe maidir le nochtadh, aslaigh, agus rialacha oirilinachta le haghaidh
infheisteoiri miondiola, agus paipéir thaighde.

I gcés nochtuithe, baineann rogha beartais 2 le hathruithe spriocdhirithe ar rialacha maidir le
nochtadh, ar rialacha iad atd ceaptha chun feabhas a chur ar a n-abharthacht d’infheisteoiri
miondiola. Comhlanaitear i le rogha beartais 3 tri athruithe spriocdhirithe a mholadh chun
aghaidh a thabhairt ar easnaimh faisnéise a bhaineann leis an gcumarsaid mhargaiochta. I gcés
aslach, le rogha beartais 2 moltar an coras atd 1 bhfeidhm faoi lathair a choinnedil ar bun, ar
coras ¢ lenar féidir aslaigh a ioc, agus san am céanna nochtuithe earnailsonracha a bhaineann
le haslaigh den sort sin a theabhst agus a chomhchuibhiu. 1 rogha beartais 3 ta toirmeasc ar
gach cinedl aslaigh (mar aon le rogha mhalartach 1 bhfoirm toirmisc phairtigh ar sheirbhisi
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‘forghniomhaithe amhain’). Maidir le Luach ar Airgead, le rogha beartais 2 féachtar le
rialacha rialachais tairgi na monardiri a nearti, trina chur de cheangal orthu a gcuid tairgi a
mheasint in aghaidh ‘tagarmharcanna monardra’ dbhartha, agus cuirtear de cheangal orthu
freisin aon imeacht ¢ na tagarmharcanna a mhinit, chun a airithit go mbeidh béim is laidre ar
chostéifeachtulacht agus ar fheidhmiocht. Le rogha beartais 3, i dteannta rialacha a chur i
bhfeidhm maidir le monaroiri (amhail rogha 2), forchuirtear ar dhéileoiri oibleagaidi maidir le
Luach ar Airgead freisin, trina chur de cheangal orthu measiini a dhéanamh ar thairgi airithe
in aghaidh ‘tagarmharcanna daileora’ &bhartha agus cuirtear de cheangal orthu freisin aon
imeacht 6 na tagarmharcanna a mhinia, d’thonn tailli ddileachain a theorannu.

Comparaid idir roghanna agus tionchair na roghanna tosaiochta

Leis an measunu tionchair déantar anailis ar na roghanna i ndail le tri chuspoir shonracha, is é
sin: (i) an gcuireann siad feabhas ar an bhfaisnéis a sholathraitear d’intheisteoiri agus an
gcuidionn siad leo cinnti infheistiochta eolasacha a dhéanambh, (ii) an bhfagann siad gur fearr
an t-ailinitl a dhéanfar ar leasanna na n-idirghabhalaithe agus na n-intheisteoiri agus (iii) an
airithionn siad go ndéanfar tairgi costéifeachtacha ag a bhfuil feidhmiocht is fearr a thairgeadh
d’infheisteoiri miondiola.

Maidir le nochtuithe agus cumarsaid mhargaiochta, ta roghanna 2 agus 3 comhlantach agus is
feabhas iad araon ar an mbunline, agus sin ar chostas réasinta. D4 bhri sin, i dteannta a chéile
is iad an rogha beartais ab fhearr iad. I gcés aslach, meastar gur toirmeasc iomlan ar fud an
Aontais, mar a mholtar i rogha 3, an bealach is ¢ifeachtai chun deireadh a chur le
coinbhleachtai leasa ar fud an Aontais n6 chun iad a laghdi go suntasach. Le rogha 2
(trédhearcacht theabhsaithe) thabharfai aghaidh ar chuid den thadhb ach ni bheadh si chomh
héifeachtach céanna leis an toirmeasc iomlan, d& gcuirfi chun feidhme i mar bheart
neamhspleach. Ar deireadh, a mhéid a bhaineann le Luach ar Airgead, le rogha 3 ceanglaitear
ar mhonaroiri agus ar dhdileoiri araon measint a dhéanamh ar chostais agus ar theidhmiocht
a gcuid tairgi in aghaidh tagarmhairc mar chuid d4 ndualgais maidir le rialachas tairgi;
meastar gur bealach €ifeachtach cuimsitheach ¢ sin chun a airithio go dtairgfear tairgi
costéifeachtacha d’intheisteoiri.

Leis an meascan de na roghanna beartais ab thearr, thairbheodh intheisteoiri miondiola de
nochtuithe feabhsaithe, a bhui le faisnéis a bheadh nios éasca le husaid, ar faisnéis i a
d’threagrodh do riachtanais athraitheacha tomhaltéiri (i ndail leis an digitit agus an
inbhuanaitheacht) agus thairbheoidis, ar an gcaoi chéanna, d’fthaisnéis iardhiola is fearr.
Bheadh cosaint nios fearr acu freisin ar nochtadh méadaitheach do mhargaiocht mhithreorach.
San am céanna, ba cheart rochtain a bheith acu ar thairgi a bhfuil Luach ar Airgead nios fearr
orthu agus ba cheart iad a bheith in ann inftheistiocht a dhéanamh (tri bhithin seirbhisi
daileachdin combhairlithe agus seirbhisi daileachdin gan chombhairlitt) ar bhealai a chuidionn
leo torthai infheistiochta nios fearr a bhaint amach a bhui le rialacha is laidre maidir le
coinbhleachtai leasa sa phroiseas daileachdin. Bealach an-¢ifeachtach chun aghaidh a
thabhairt ar an gcoinbhleacht leasa ab ea an toirmeasc iomlan ar aslaigh, ach bheadh tionchar
mor aige freisin ar na corais daileachdin ata ann faoi lathair. Maidir leis an rogha mhalartach 1
bhfoirm toirmisc phairtigh ar aslaigh 1 gcas seirbhisi ‘forghniomhaithe amhain’, is 10 an
tionchar a bheadh aici ar na corais daileachdin at4 ann faoi lathair, agus bheadh tairbhi f6s ann
san am céanna d’infheisteoiri miondiola (cé nach rachfai i ngleic leis an diobhail do
thomhaltoéiri a thugtar faoi deara i seirbhisi comhairlithe). Le toirmeasc pairteach d’théadfai
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an bealach a réiteach do leathnt breise i dtreo toirmeasc iomlan, toisc go bhféadfadh sé¢ gur
bealach a bheadh ann chun a airithit go n-aistreofai go réidh agus de réir a chéile go coéras nua
den sort sin. Sheachnofai leis sin suaiti ar an tionscal, ar suaiti iad a eascraionn as athruithe
struchtiracha tobanna (agus modra) agus as costais choigeartuchdin. Leis na bearta tionlacain,
a leagtar amach sna hiarscribhinni, tabharfar i gcrich éifeachtai an toirmisc phairtigh agus
comhlanofar iad a thuilleadh tri na nithe seo a leanas a dirithit: forfheidhmiti maoirseachta
feabhsaithe, comhairleoiri ag a bhfuil cailiochtai nios fearr, préiseas scagtha infheisteoiri nios
¢ifeachtula, leibhéil litearthachta airgeadais nios fearr agus nios mo solubthachta
d’infheisteoiri eolacha chun rochtain a thail ar raon is leithne tairgi agus seirbhisi, agus ni
bheadh an romhaorlathas gan gha i gceist.

Maidir leis na bearta a shainaithnitear faoi na roghanna beartais ab thearr, deimhnitear leis an
measuni go gcuirfeadh siad deireadh leis an saobhadh a sainaithniodh sa mhargadh
inmheénach agus go rachadh siad chun tairbhe d’intheisteoiri miondiola ar deireadh trina chur
ar a gcumas doibh cinnti intheistiochta eolasacha a dhéanamh agus torthai infheistiochta nios
fearr a bhaint amach. Ach na bearta sin a chur le chéile, chuirfi le cosaint infheisteoiri
miondiola agus chruthofai tirgi infheistiochta is saoire a bheadh ar chailiocht is fearr do
chliaint mhiondiola. Rachadh sin chun tairbhe do na hinfheisteoiri atd ann faoi lathair agus
spreagfai nios mé saoranach chun infheistiocht a dhéanamh.

D’thagfadh na hathchdirithe atd beartaithe sna roghanna beartais ab thearr go mbeadh roinnt
costas ar an tionscal airgeadais (go hairithe a mhéid a bhaineann leis an athra ar na coérais
daileachdin agus ar an tuairiscili maoirseachta). Ba cheart iad sin a mheasunu in aghaidh na
dtairbhi sochaiocha a bhaineann le dul i ngleic leis an mi-ailinit suntasach ata idir leasanna i
margadh an lae inniu, agus in aghaidh na féidearthachta go mbeidh tairgi ar chailiocht agus ar
luach nios fearr ann d’infheisteoiri miondiola. Meastar gur mé 1 bhfad na tairbhi sin nd na
costais. Thairis sin, le simplit na gceanglas ata 1 bhfeidhm faoi lathair maidir le haslaigh agus
le hathruithe ar cheanglais maidir le catag6iriti infheisteoiri, d’fhéadfadh coinne a bheith le
roinnt coigilteas costais.
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