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MEABHRAN MINIUCHAIN

1. COMHTHEACS AN TOGRA
. Cuiseanna agus cuspdéiri leis an togra

An comhthéacs polaitiuil

T4 an togra seo ina chuid den phacéiste um Ghnimh um Liostu ar an Stocmhalartan, sraith
beart chun margai poibli a dhéanamh nios tarraingti do chuideachtai AE agus chun rochtain
ar chaipiteal a éascu do chuideachtai beaga agus meanmhéide (FBManna). Tagann sé le
bunaidhm Aontas na Margai Caipitil (CMU) maidir le feabhas a chur ar rochtain ar thoinsi
maoinithe margadhbhunaithe do chuideachtai AE ag gach céim dé bhforbairt, lena n-airitear
cuideachtai nios Ia. Is minic a sharaionn cuideachtai liostaithe, lena n-airitear cuideachtai a
liostaiodh le déanai, cuideachtai faoi tiinéireacht phriobhdideach i gcomhthéacs fas ioncaim
blianttil agus crutht post!. Tri liosti ar mhargai poibli, is féidir le cuideachtai a mbonn
infheisteoiri a éagsulu, a spleachas ar mhaoinit bainc a laghdu, rochtain nios éasca agus nios
saoire a thail ar chaipiteal cothromais agus ar mhaoinit fiachais breise (tri thairiscinti
tanaisteacha), a bproifil phoibli a arda agus aitheantas branda a mhéadu.

O foilsiodh an chéad phlean gniomhaiochta CMU in 2015, t4 dul chun cinn déanta chun é a
dhéanamh nios éasca agus nios saoire do chuideachtai, go hairithe FBManna, rochtain a thail
ar mhargai poibli. I mi Eandir 2018, tugadh isteach le Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na
hEorpa agus 6n gCombhairle (MiFID 1II)*> catagdir nua saordidi trddala iltaobhacha
(MTFanna), margai fais FBManna®, chun rochtain FBManna ar mhargai caipitil a dhreasu. In
2019, cuireadh rialacha nua an Aontais chun tosaigh faoin Rialachdn (AE) 2019/2115 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle* (an Gniomh um Liostt FBManna ar an
Stocmhalartan) chun an t-ualach rialala a laghdu do chuideachtai a liostaionn ar mhargai fais
FBManna agus ardleibhéal cosanta d’infheisteoiri agus slaine an mhargaidh 4 gcaomhnu.
Mar sin féin, in ainneoin an dul chun cinn sin, aitionn pairtithe leasmhara go bhfuil ga le
tuilleadh gniomhaiocht rialdla chun an préiseas um liosti a chuichéirii agus ¢ a dhéanamh

Margai caipitil AE a chumhachtii do FBManna - Liostu a dhéanamh faiseanta aris (Tuarascail deiridh
on nGrapa Saineolaithe Teicnitila Geallsealbhdiri (TESG) maidir le FBManna, Bealtaine 2021. Oxera
Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, November 2020, [LPP
Consulting Oxera, margai cothromais priomhula agus tanaisteacha san Aontas, an tuarascail deiridh,
Samhain 2020] Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-GA-1.pdf.

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

3 Chun go gcéileoidh MTF mar mhargadh fais FBM, ni mér gur FBManna iad 50 % ar a laghad de na
heisitheoiri a ndéantar a n-ionstraimi airgeadais a thradail ar an MTF, arna sainiti faoi MiFID II mar
chuideachtai a bhfuil meanchaipitlitt margaidh nios 1 n4 EUR 200 milliin acu. Chun an leibhéal iomchui
cosanta d’infheisteoiri a airithia, ni moér do na rialacha maidir le liostt maidir le margai fais FBManna
caighdedin chdiliochta airithe a chomhlionadh freisin, lena n-diritear an gé le doiciméad iomchui um
ligean isteach a tharraingt suas (nuair nach bhfuil g4 le réamheolaire) agus tuairisciti tréimhsiuil
airgeadais a chomhlionadh. Forbraiodh creat an mhargaidh fais FBManna chun aitheantas breise a
thabhairt do riachtanais speisialta FBManna a bhfuil rochtain acu ar margai cothromais agus bannai
poibli den chéad uair.

Rialachdn (AE) 2019/2115 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 27 Samhain 2019 lena
leasaitear Treoir 2014/65/AE agus Rialachain (AE) Uimh. 596/2014 agus (AE) 2017/1129 a mhéid a
bhaineann le htiisaid margai fais FBManna a chur chun cinn (IO L 320, 11.12.2019, Ich. 1).
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nios solubtha d’eisitheoiri.

Fograiodh i bplean gniomhaiochta nua CMU a glacadh 1 mi Mhean Fomhair 2020, ‘chun
rochtain cuideachtai beaga nudlaiocha ar mhaoinii a chur chun cinn agus a éagsulu,
féachfaidh an Coimisiun leis na rialacha maidir le liostd le haghaidh margai poibli a
shimplit’. De thoradh air sin agus ag togail ar an Gniomh um Liosti ar an Stocmhalartan
maidir le FBManna 2019, bhunaigh an Coimisitin Gripa Saineolaithe Teicnitla
Geallsealbhoiri (TESG) ar FBManna a dheimhnigh tuairimi na ngeallsealbhéiri go bhfuil ga
le tuilleadh gniomhaiochta reachtaiochta chun tact le cuideachtai, go hairithe FBManna a
liostu. Ina thuarascail deiridh Bealtaine 2021°, rinne an TESG 12 mholadh chun an creat um
liost ar mhargai rialdilte agus ar mhargai fais FBM araon a leasu.

An 15 Mean Fomhair 2021, d’thégair an tUachtaran Von der Leyen ina litir intinne® chuig
Parlaimint na hEorpa agus chuig Uachtaranacht na Comhairle togra reachtach chun rochtain
FBManna ar chaipiteal a éascu, agus cuireadh san direamh ¢ i gclar oibre an Choimisitin
20227,

Is cinneadh casta ¢ do chuideachta i féin a liosti agus bionn tionchar ag go leor tosca air sin,
agus bionn go leor de na tosca sin lasmuigh de chumhacht na rialt6iri agus da bhri sin ni féidir
aghaidh a thabhairt orthu go direach tri reachtaiocht. Mar shampla, bhi tionchair ag na tosca a
théann i1 bhfeidhm ar chostas seirbhisi liostaithe, agus éagobhsaiocht gheopholaititil ar bhonn
nios leithne, an Breatimeacht, COVID-19 agus boilsciu, (agus d’théadfadh tionchar a bheith
acu 1 gconai) ar an gcinneadh liostti a dhéanamh, cathain a liostofar iad, agus cibé acu an
bhfanfaidh siad liostaithe san AE n6 nach bhfanfaidh. Is toisc mhor iad na ceanglais rialala
agus na costais agus ualach gaolmhar, 4fach, i gcinneadh cuideachta maidir le liostd agus
fanacht liostaithe. Cuireann an pacdiste faoin Acht Liostaithe sraith spriocdhirithe beart i
lathair arb ¢ is aidhm doibh: (i) an t-ualach rialdla a laghda i gcas ina meastar go bhfuil sé
iomarcach (i.e. i gcds ina bhféadfadh rialail rannchuidit le cosaint infheisteora/slaine
margaidh ar mhodh nios costéifeachtila do phdirtithe leasmhara); (ii) agus méaddidh sé an
tsolubthacht a thugtar faoi dhli na gcuideachtai do bhunaitheoiri cuideachtai n6 do
scairshealbhoiri rialaithe chun a roghna conas cearta votala a dhaileadh tar éis scaireanna a
ligean isteach chun a dtradala.

T4 an creat rialdla a bhaineann le proiseas um liostu ilghnéitheach. Ni mor do chuideachtai
cloi le ceanglais rialadla roimh an tairiscint tosaigh don phobal (TTP), lena linn agus ina
diaidh. T4 dha thogra reachtacha eile ag gabhail leis an Treoir atd beartaithe, agus iad go 1éir
mar chuid den phacéiste um Ghnimh um Liostd ar an Stocmhalartan: (i) togra le haghaidh
Rialachén lena leasaitear an Rialachan Réamheolaire agus an Rialachan maidir le Drochusaid
Mhargaidh, arb € is aidhm do6 na ceanglais ata 1 bhfeidhm ar mhargai priomha agus ar mhargai
tanaisteacha a chuichdiriti agus a shoiléiriu, agus leibhéal iomchui cosanta d’infheisteoiri a
choimedad agus slaine an mhargaidh 4 cothabhail ag an am céanna; agus (i1) togra le haghaidh

Tuarascail deiridh 6n nGrupa Saineolaithe Teicnitila Geallsealbhoiri (TESG) maidir le FBManna -
Margai caipitil an Aontais a chumhachta - Liosti a dhéanamh faiseanta aris (europa.eu)

Féach Ich. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Teachtaireacht 6n gCoimisiin chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste
Eacnamaioch agus Soisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigitn Clar oibre an Choimisitiin 2022 An
Eoraip a dhéanamh nios laidre le chéile COM (2021) 645 final cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Treoir maidir le struchttir scaireanna ilvotai, a bhfuil s€¢ mar aidhm leis aghaidh a thabhairt ar
na bacainni rialdla a thagann chun cinn ag an gcéim réamh-TTP agus, go hairithe, na
deiseanna michothroma ata ag cuideachtai ar fud an Aontais na struchtuir rialachais chui a
roghnu agus iad 4 liostq.

An foras ata leis an togra

Ni moér do chuideachtai liostaithe, go hairithe FBManna, iad féin a chur in iul d’intheisteoiri
féideartha: mar thoradh ar an leibhéal iseal taighde intheistiochta ata ann faoi lathair maidir le
heisitheoiri den sort sin, atd & spreagadh ag go leor fachtdiri tacaithe, t4 infheictheacht na
n-eisitheoiri agus leas gann atd ag infheisteoiri, rud a chuireann teorainn bhreise leis an
leachtacht do na cuideachtai ata liostaithe cheana.

Faoi MiFID II agus faoi Threoir Tarmligthe (AE) 2017/593 6n® gCoimisitin, i gcas ina
solathraionn triti pairtithe an taighde infheistiochta do ghnoélachtai infheistiochta i ndail le
seirbhisi forghniomhaithe/broicéireachta, ni mheastar gur spreagadh ¢ ma thaightear ¢ mar
chuiteamh ar: (i) iocaiocht dhireach ag an ngnoélacht intheistiochta as a acmhainni féin; n6 (ii)
iocaiocht 6 chuntas iocaiochta taighde ar leithligh at4 faoi rialti an ghnolachta agus faoi réir
roinnt coinniollacha (ar a dtugtar “rialacha maidir le dichuachadh™). Tar ¢is ctpla bliain de
chur i bhfeidhm, ta rath na rialacha maidir le dichuachadh inchonspdide.

Is cosuil go bhfuil cuid de na cuspdiri comhlionta ag na rialacha maidir le dichuachadh, lena
n-airitear bainisti nios fearr a dhéanamh ar na coinbhleachtai leasa, srian a chur le
rothairgeadh an taighde ar scaireanna an-leachtacha agus feabhas a chur ar thrédhearcacht na
gcostas a bhaineann le solathar an taighde. Mar sin fé€in, nior chuir na rialacha sin le fas
solathraithe neamhspleacha taighde infheistiochta. I gcodarsnacht leis sin, mar thoradh ar
thabhairt isteach na rialacha maidir le dichuachadh, d’éirigh taighde neamhspleach
neamh-inbhuanaithe mar gheall ar phraghsanna isle a ghearrann roinnt solathraithe taighde
nios mo.

Tugann fianaise le fios freisin go bhféadfadh s¢ gur laghdaigh na rialacha maidir le
dichuachadh inthaighteacht thoriomlan an taighde, go hdirithe i gcés cuideachtai caipitlithe
beaga agus meanmhéide, agus go raibh bonneagar taighde laghdaitheach sa mhargadh mar
thoradh air, rud a dhéanann dochar do mhargadh anailisithe iomaioch éagsulaithe. Ghearr
broicéiri AE, a chuir taighde ar fail do FBManna san am atd caite mar chuid da seirbhisi
intheistiochta “cuachta”, siar ar acmhainni FBManna tar éis doibh cinneadh a dhéanamh gan
costais an taighde a chur ar aghaidh chuig a gcliaint. Bhi tionchar ar leith ar dheighleog na
gcuideachtai beaga agus meadnmhéide caipitlithe ata liostaithe mar gheall gur ceadaiodh
iocaiochtai cuachta le haghaidh taighde ar chuideachtai mora a Usaid le haghaidh taighde ar
chuideachtai beaga agus meanchaipitlithe. Ar an iomlén, 1€éirionn suirbhéanna éagstila go
bhfuil an cludach FBM tar €is crapadh go suntasach n6 fit1 imithe ar fad sna blianta tar éis do
na rialacha maidir le dichuachadh teacht i bhfeidhm. Ba ¢ an iarmhairt dlis breise sa
mhargadh taighde “dichuachta” agus laghdt ar éagsulacht agus ar thairsinge an taighde a bhi
ar fail.

8 Treoir Tharmligthe (AE) 2017/593 o6n gCoimisiin an 7 Aibrean 2016 lena bhforliontar Treoir
2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle maidir le hionstraimi airgeadais agus cisti ar le
cliaint iad a chosaint, oibleagdidi um rialachas tairgi agus na rialacha is infheidhme maidir le tailli,
coimisitiin nd tairbhi airgeadaiochta ndé neamhairgeadaiochta ar bith a sholathar n6 a fthail (IO L 87,
31.3.2017, Ich. 500).
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Cé gur ceapadh na rialacha maidir le dichuachadh a bhriseadh an nasc idir coimisiiin
broicéireachta agus taighde intheistiochta chomh maith le "praghas" a chruthu le haghaidh
taighde infheistiochta, nior cheadaigh dichuachadh iarbhir taighde maidir le praghas a
dhéanamh go neamhspledch agus nior oscail s¢ an margadh seo do sholathroiri
neamhspleacha (neamh-brodicéireachta). Nios tdbhachtai fos, nior chuir na rialacha maidir le
dichuachadh cosc ar an treocht dhitltach i gcumhdach taighde um cuideachtai beaga agus
meanmhéide agus nior thainig solathraithe taighde neamhspleacha ata dirithe ar FBManna
chun cinn de bharr na rialacha sin.

In 2021, leasaiodh na rialacha maidir le dichuachadh ar dtus, mar chuid d’iarracht nios
ginearélta faoi CMRP chun cabhrii leis an téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19 a chuir iallach
ar chuideachtai brath nios mé ar thiachas, ag lagl a struchtir mhaoinithe. I gcuinsi, nuair a
bhi gd ag cuideachtai le hathchaipitlit prainneach, measadh go raibh ga le nios moé
infheictheachta cuideachtai AE, go hairithe cuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide,
bunutsach agus mar costas intuigthe toisc nach bhfuil an cumhdach taighde nios airde f6s. Sa
chomhthéacs sin, d’théach CMRP, ata infheidhme 6n 28 Feabhra 2022, le feabhas a chur ar
chludach taighde na gcuideachtai caipitlithe beaga agus meadnmhéide’ tri dhioltine a
sholathar!® 6 na rialacha maidir le dichuachadh le haghaidh taighde infheistiochta lena
gcumhdaitear eisitheoiri nach dtéann a gcaipitlit margaidh thar EUR 1 bhilliin don tréimhse
36 mhi roimh an taighde a sholathar, agus da bhri sin, iocaiocht chomhphairteach le haghaidh
forghniomhu tradala agus taighde a cheadu sna césanna sin. Mar sin féin, cé gur cuireadh
failte fhorleathan roimh an mbeart seo, nior thug sé dothain airde ar an bhfadhb. Os rud ¢ go
dtairgeann go leor gnolachtai infheistiochta agus broéicéiri seirbhisi do chuideachtai de mhéid
¢agsuil (agus caipitlitn), lena n-diritear iad siid a shdraionn caipitlit EUR 1 bhillitin a leagtar
amach sa CMRP, chinn na gndlachtai infheistiochta agus na broéicéiri sin gan dha choras
chomhthreomhara a thabhairt isteach le haghaidh taighde agus sonrasc, agus an cur chuige
maidir le dichuachadh & choimead do na cliaint go 1éir. D4 bhri sin, nior shroich an leasu sa
CMRP a chuspéir go hiomlan chun tact le tairgeadh taighde na gcuideachtai caipitlithe beaga
agus meanmhéide agus bheadh ga le hathbhreithnit reachtach eile sa chomhthéacs sin.

Chomh maith le leasuithe ar an gcoras um dichuachadh taighde, tugtar isteach leis an togra
lion teoranta leasuithe ar an gcreat reachtach lena rialaitear margadh fais na FBManna,
catagdir MTFanna, a cruthaiodh faoi MiFID II chun infheictheacht agus proéifil FBManna a

Treoir (AE) 2021/338 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Feabhra 2021 lena leasaitear
Treoir 2014/65/AE maidir le ceanglais faisnéise, rialachas tairgi agus teorainneacha suimh, agus Treoir
2013/36/AE agus Treoir (AE) 2019/878 maidir lena gcur i bhfeidhm i leith gnoélachtai infheistiochta, chun
cabhru leis an téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19

10 Le haithris 8 de CMRP (Treoir (AE) 2021/338 ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an
16 Feabhra 2021 lena leasaitear Treoir 2014/65/AE a mhéid a bhaineann le ceanglais faisnéise, le
rialachas tairgi agus le teorainneacha suimh, agus Treoir 2013/36/AE agus Treoir (AE) 2019/878 maidir
lena geur i bhfeidhm maidir le gnolachtai infheistiochta, chun cabhru leis an téarnamh 6 ghéarchéim
COVID-19), deirtear: “Tar éis phaindéim COVID-19, ni mor tacu le heisitheoiri, agus go hairithe
cuideachtal beaga agus meanchaipitlithe, tri mhargai caipitil ldidre. T4 sé bunriachtanach taighde a
dhéanamh ar eisitheoiri beaga agus meanchaipitlithe chun cabhri le heisitheoiri dul i dteagmhail
lehinfheisteoiri. Leis an taighde sin, méadaitear infheictheacht eisitheoiri agus, da bhri sin, airithitear
leibhéal leordhothanach infheistiochta agus leachtachta. Ba cheart cead a bheith ag gnolachtai
infheistiochta ioc go comhphdirteach as taighde a sholathar agus as seirbhisi forghniomhaithe a sholathar
ar choinnioll go gcomhliontar coinniollacha airithe”.
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arda chomh maith le cuidit le forbairt comhchaighdean rialadla san AE do mhargai ata
speisialaithe i FBManna''.

Ar deireadh, féachann an togra leis an Treoir um Liostu ar an Stocmhalartan a aisghairm. Sa
Treoir um Liostu ar an Stocmhalartan, treoir um chomhchuibhiu iosta a glacadh in 2001,
solathraiodh an bunus le haghaidh liosti ar mhargai AE sular glacadh an Treoir maidir le
Réamheolairi'? agus an Treoir um Thrédhearcacht!®, a thdinig in ionad an chuid is m6 de na
fordlacha ina dhiaidh sin lena ndéantar comhchuibhit ar na coinniollacha maidir le solathar
faisnéise i1 dtaca le hiarratai ar urrtis a ligean isteach chuig liost agus an fhaisnéis maidir le
hurrtis a ligtear isteach chun a dtradala. Thug MiFID isteach coincheap “ionstraimi airgeadais
a ligean isteach chun a dtrddala ar mhargadh rialailte”. Léirigh anailis Bhuanchoiste na
Margai Urrs UEUM ar chur chun feidhme na Treorach um Liost ar an Stocmhalartan nach
bhfuil na coincheapa a tsaidtear sa Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan sa dli ndisitinta a
geur i bhfeidhm a thuilleadh ag go leor Ballstat'®. Ina theannta sin, ta rogha sach leathan ag na
Ballstit a chuireann coincheapa den sort sin i bhfeidhm faoin dli ndisiunta imeacht 6 na
rialacha a leagtar amach sa Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan chun délai sonracha an
mhargaidh 4ititil a chur san aireamh. Faoi lathair, is minic a usdidtear an da choincheap
‘ligean isteach chuig liosta oifigitil’ agus ‘ligean isteach chun a dtraddla ar mhargadh
rialailte’ go hidirmhalartaithe i roinnt Ballstat. D’fhéadfadh éiginnteacht dhlithiuil ar leibhéal
an AE a bheith mar thoradh ar an déchoras maidir le ligean isteach chun a dtradala agus ligean
isteach ar liostu oifigitil, go hairithe, toisc nach gcuirtear na ceanglais maidir le trédhearcacht
agus drochuséaid mhargaidh, a fhéachann le hinfheisteoiri a chosaint agus sldine an mhargaidh
a airithiu, i bhfeidhm faoi lathair ar ionstraimi a ligtear isteach ar liosti oifigiuil, agus ta
feidhm ag na ceanglais sin maidir le hionstraimi a ligtear isteach chun a dtrddala ar mhargadh
rialailte.

Cuspdiri an togra

Is ¢ cuspdir foriomlan an togra seo coigeartuithe spriocdhirithe a thabhairt isteach ar leabhar
rialacha an Aontais Eorpaigh chun feabhas a chur ar infheictheacht cuideachtai liostaithe, go
hairithe FBManna, agus chun an proiseas um liostu a cuichoéiriti d’thonn soiléireacht dhlithiuil
a theabhsu.

Leis na leasuithe spriocdhirithe atd beartaithe ar MiFID II féachtar le forbairt agus solathar
taighde infheistiochta ar chuideachtai a éasct, go hdirithe do chuideachtai caipitlithe beaga
agus meanmhéide, agus féachtar le tarraingteacht chéras an mhargaidh fais do FBManna a
dhreasu tuilleadh, chun rochtain cuideachtai beaga agus meanmhéide’ ar mhargai caipitil a

In Aibrean 2021, d’fhoilsigh UEUM a Thuarascail Deiridh ar fheidhmit an chérais do mhargai fais
FBManna, a thdinig ar an gconcliid go raibh an coéras nua seo sach rathuil le, trath thoilsit na tuarascala,
seacht MTF déag claraithe mar mhargai fais na FBManna. Tuarascail atd ar fail ag:
final report on sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).

Treoir 2003/71/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 4 Samhain 2003 maidir leis an
réamheolaire a bheidh le foilsiu nuair a thairgfear urrtis don phobal n6 nuair a ligfear isteach iad chun a
dtradéla agus lena leasaitear Treoir 2001/34/CE (IO L 345, 31.12.2003, Ich. 64).

13 Treoir 2004/109/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 15 Nollaig 2004 maidir le
comhchuibhiu ceanglas trédhearcachta i ndail le faisnéis i dtaobh eisitheoiri a ligtear isteach a gcuid urras
chun a dtradala ar mhargadh rialailte (IO L 390, 31.12.2004, Ich. 38).

14 Nior thug ach 7 UIN faoi deara go bhfuil an Treoir um Liostt ar an Stocmhalartan fés i bhfeidhm n6 go

bhfuil si i bhfeidhm go pairteach ina ndlinse. Is féidir anailis nios mionsonraithe a fhail in Iarscribhinn 7
den Mheastunu Tionchair a ghabhann leis an togra seo.
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¢ascu sa deireadh. Méadaionn an togra seo an tairseach um chaipitlit margaidh do
chuideachtai caipitlithe beag agus meanmhéide faoi bhun an tairseach lena bhféadfai tailli
forghniomhaithe tradala agus tailli taighde a athchuachadh. Trid an tairseach reatha de EUR 1
bhillitn a mhéadu suas go EUR 10 mbilliin, is é an aidhm raon feidhme nios leithne
cuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide a ghabhail, agus go hairithe nios mo
cuideachtai meanmhéide, a bhainfeadh tairbhe as coras athchuachadh, lena bhféadfar
iocaiochtai as taighde ar chuideachtai mora a usaid freisin le haghaidh taighde ar chuideachtai
beaga”. Leis an dioluine don choéras dichuachadh cuirfear deireadh leis na bacainni ar dhul
isteach chuig tuilleadh taighde ar chuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide agus tathar
ag suil go ndéanfar an margadh do thaighde infheistiochta a athbheochan ar fud an domhain.
D4 mhéad taighde a chuirtear ar fail d’infheisteoiri ionchasacha do chuideachtai caipitlithe
beaga agus mednmhéide, is m6 an seans a bheidh ag na cuideachtai sin maoinit a fhail.
Tabharfaidh nios mo taighde infheistiochta ar na cuideachtai sin nios moé infheictheachta
doibh agus beidh nios mo féidearthacht ann go meallfaidh siad infheisteoiri féideartha. I
bhfianaise lion ard na gcuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide san Aontas, ta sé
rithdbhachtach do gheilleagar an Aontais go bhfaighidh na cuideachtai sin rochtain ar fhoinsi
¢agsula maoinitchdin, lena n-diritear rochtain tri na margai caipitil.

Ina theannta sin, is € is aidhm don togra seo creat a chur ar fail chun cinedl airithe taighde a
thorbairt a n-iocann an t-eisitheoir as (‘taighde urraithe ag eisitheoir’). Léirigh comhairlitichan
poibli, malartuithe le pairtithe leasmhara, agus anailisi éagsula,'®> go bhfuil forbairt déanta ar
an gcinedl seo taighde, go hairithe, tar éis MiFID II a thabhairt isteach, mar chtiteamh ar an
easpa cumhdaigh taighde ar chuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide. Ag féachaint do
na coinbhleachtai leasa a bhaineann go dlath le taighde den sort sin, is cosuil gur ga a
thairgeadh a rialdil chun faisnéis chothrom agus chruinn a ratht da thomhaltoiri. Chun taighde
nios trédhearcai agus nios neamhsplediche a chur chun cinn, tugtar sainordu leis an togra seo
go ndéanfar taighde den sort sin tar ¢éis cod iompair arna thorbairt né arna fhormhuinit ag
oibreoir margaidh n6 ag Gdarés inniuil san AE.

Chun go mbeidh teacht nios €asca ag an bpobal ar thaighde infheistiochta ata lipéadaithe mar
thaighde ata urraithe ag eisitheoir agus chun infheictheacht cuideachtai caipitlithe beaga agus
meanmhéide a bhfuil intheisteoiri ionchasacha acu a chur chun cinn, luaitear sa togra go
bhféadfaidh na Ballstait a gcuid taighde atd urraithe ag eisitheoir a chur faoi bhréaid an
chomhlachta bailiichdin mar a shainmhinitear faoi [Airteagal 2(2) den togra le haghaidh
rialachdin maidir le Pointe Rochtana Aonair Eorpach!¢].

A luaithe a bhunofar €, solathroidh an Pointe Rochtana Aonair Eorpach (ESAP), arna
mholadh ag an gCoimisiin an 25 Samhain 2021'7 agus atd faoi lathair faoi chaibidliocht
idirinstiticideach le comhreachtéiri an Aontais, pointe aonair rochtana ar fhaisnéis airgeadais
phoibli maidir le cuideachtai an Aontais, lena n-diritear FBManna, agus tairgi intheistiochta
an Aontais. TA ESAP ceaptha chun infheictheacht nios fearr a thabhairt d’infheisteoiri do

Tuarascail dar teideal “Taighde a aisghairm i ndiaidh Threoir 2014/65/AE: Tuairimi, saincheisteanna
agus moltai ar fail ag: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org)

Togra le haghaidh Rialachan 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle lena mbunaitear pointe
rochtana aonair Eorpach lena solathraitear rochtain laraithe ar fhaisnéis atd ar fail go poibli agus ata
abhartha maidir le seirbhisi airgeadais, le margai caipitil agus leis an inbhuanaitheacht. 2021/0378
(COD).

Togra le haghaidh Rialachdn 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena mbunaitear pointe
rochtana aonair Eorpach lena solathraitear rochtain laraithe ar fhaisnéis atd ar fail go poibli agus ata
abhartha maidir le seirbhisi airgeadais, le margai caipitil agus leis an inbhuanaitheacht. 2021/0378 (COD)
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chuideachtai an Aontais, go hairithe FBManna, agus d’théadfai ¢ a Usaid chun taighde ata
urraithe ag eisitheoiri a bhailitl agus a scaipeadh. As seo amach, féadfar ESAP a usaid chun
fograi na n-eisitheoiri a bhaineann le taighde atd urraithe ag eisitheoiri agus an méid ata i
dtaighde den sort sin a thoilsiu.

Thairis sin, féachtar leis na leasuithe spriocdhirithe ar MiFID II lena shoiléiriu gur féidir le
hoibreoir saordide iltaobhai tradala (MTF) iarratas a dhéanamh ar dheighleog den MTF a
chlari mar mhargadh fais FBM ar choinnioll go gcomhliontar ceanglais airithe i ndail leis an
ndeighleog sin.

Ina theannta sin, féachann an togra seo le comhchuibhiti agus comhleantinachas rialacha
maidir le liost san AE a mhéadu, chun an creat rialala a dhéanamh oiritnach don fheidhm.
Déanann an togra seo na rialacha maidir le liosti a chomhchuibhit agus a chomhdhlathu go
hairithe trid an Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan a aisghairm agus a fhoralacha abhartha a
aistria go MiFID II, d’fthonn neamhchinnteacht dhlithiuil agus riosca arbatraiste rialala san
AE a laghdu.

Baineann na fordlacha sin leis na nithe seo a leanas: (i) an ceanglas maidir le saor-
chomhluthacht iosta, lena gcinntear an chuid de scairchaipiteal eisithe na cuideachta atd i
lamha infheisteoiri poibli, seachas oifigigh, stiarthdiri no scairshealbhoiri cuideachta a
shealbhaionn leas rialaithe; agus (i) caipitliti intuartha margaidh na scaireanna a mbeifear ag
iarraidh iad a ligean isteach sa liostu ina leith nd, murar féidir € sin a mheastinq, caipiteal agus
culchisti na cuideachta, lena n-airitear brabus né caillteanas, 6n mbliain airgeadais deiridh.
Laghdaionn an togra an ceanglas maidir le saor-chomhluthacht iosta 6 25% go 10% chun nios
mo solubthachta a cheadt d’eisitheoiri ar mian leo sciar mor a choinnedil sa chuideachta. Ina
theannta sin, ni bheidh an iostairseach nua maidir le saor-chomhluthacht de 10% teoranta don
phobal san AE/LEE. Ni choinneofar an srian geografach sin ar an gceanglas maidir le saor-
chomhluthacht chuig an AE/LEE toisc nach bhforailtear le MiFID II don srian sin maidir le
hionstraimi airgeadais a ligtear isteach chun a dtradala.

. Comhsheasmhacht le foralacha beartais ata sa réimse beartais cheana

Ta na leasuithe ar MiFID II agus aisghairm na Treorach um Liostd ar an Stocmhalartan 1
gcomhréir le cuspoéiri uileghabhalacha MiFID II trédhearcacht a mhéadii agus cosaint
infheisteoiri a threisiti. Cuireann an togra seo leis na leasuithe a rinne an CMRP ar an gcoras
taighde infheistiochta agus leathnaionn an togra na leasuithe tuilleadh.

T4 leasuithe spriocdhirithe ar MiFID II 1 gcomhréir go hiomlan le cuspéiri an chorais reatha
do mhargai fais FBManna faoi MiFID II “rochtain ar chaipiteal a éasct d’thiontair bheaga
agus mheanmhéide” agus leis an nga ata le haird a dhiriil “ar an gcaoi ar cheart le rialdil sa
todhchai, usaid an mhargaidh sin a chotht agus a chur chun cinn tuilleadh ionas go mbeidh sé
tarraingteach d’infheisteoiri, agus laghdi ar uvalai riarachdin agus dreasachtai breise a
sholathar do chuideachtai caipitilithe bheaga agus mhednmhéide rochtain a fhail ar mhargai
caipitil tri Mhargai Fais FBM”!%.

o Comhsheasmhacht le beartais eile de chuid an Aontais

Ta an togra ag teacht go hiomlan le croi-aidhm CMU maoinit a dhéanamh nios inrochtana do
chuideachtai AE agus go hairithe do FBManna. T4 sé i gcomhréir le roinnt gniomhaiochtai

18 MIFID 11, aithris 132
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reachtacha agus neamhreachtacha a rinne an Coimisiun faoi chuimsit Phlean Gniomhaiochta
CMU 2015', Athbhreithnitt Me4ntéarma 2017 ar Phlean Gniomhaiochta CMU?® agus Plean
Gniomhaiochta CMU 2020.

Chun tact le poist agus fas san Aontas Eorpach, bhi rochtain ar mhaoinit a éascti do
chuideachtai, go hairithe FBManna, ar phriomhsprioc de chuid an CMU 6n tas. O foilsiodh
Plean Gniomhaiochta CMU in 2015, rinneadh roinnt bearta spriocdhirithe chun foinsi
leordh6thanacha maoinithe a thorbairt do FBManna tri gach céim da bhforbairt. Ina
Athbhreithnit Meédntéarma ar an bPlean Gniomhaiochta maidir le CMU a foilsiodh 1 mi an
Mheithimh 2017, roghnaigh an Coimisitn a leibhéal uaillmhéine a mhéadu agus a fhocas ar
rochtain FBManna ar mhargai poibli a neartt. I mi na Bealtaine 2018, d’thoilsigh an
Coimisiun togra le haghaidh an Ghniomh um Liosti ar an Stocmhalartan maidir le FBM?!,
togra arb ¢ is aidhm d6 an t-ualach riarachdin agus na costais arda chomhlionta atd ar
eisitheoiri margaidh fais FBManna a laghdi agus ardleibhéal slaine margaidh agus cosaint
d’infheisteoiri a irithit ag an am céanna; leachtacht scaireanna na FBManna até liostaithe go
poibli a chothl chun na margai sin a dhéanamh nios tarraingti d’infheisteoiri, d’eisitheoiri
agus d’idirghabhalaithe; clara MTFanna mar mhargai fais FBManna a €asct agus a chlaru.
Glacadh leis an nGniomh um Liostu ar an Stocmhalartan maidir le FBManna i mi na Samhna
2019.

Ina theannta sin, 1 ndiaidh ghearchéim COVID-19, d’fhoilsigh an Coimisiun an CMRP, ina
gcuimsitear leasuithe spriocdhirithe ar mhargai caipitil agus ar rialdil banc, agus ¢ mar aidhm
uileghabhdlach leis ¢ a dhéanamh nios €asca do mhargai caipitil tact le gndlachtai AE
téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19. Leis na hathruithe atd molta ar rialacha margai caipitil,
diritear go hairithe ar an ualach rialdla agus ar chastacht do ghndlachtai infheistiochta agus
d’eisitheoiri a mhaolu.

Leanann an togra seo Plean Gniomhaiochta CMU 2020 agus a chuspoir maoiniti a dhéanamh
nios inrochtana do chuideachtai AE (Gniomhaiocht 2 ‘tacu le rochtain ar mhargai poibli’).
Diritear an togra ar mhaolt a dhéanamh ar na ceanglais rialala a d’théadfadh cuideachta a
dhispreagadh 6 chinneadh a dhéanamh liostd a dhéanamh né fanacht liostaithe. Tugtar
aghaidh ar thosca eile a d’fhéadfadh eisitheoiri a dhispreagadh 6 liostt, amhail bonn cling
infheisteoiri agus coiredil canach nios fabhrai ar fhiachas thar chothromas, le tionscnaimh
CMU eile até ar siul agus ata le teacht lena gcomhlédnaitear na leasuithe a chuirtear chun cinn
sa togra seo agus ba cheart iad a anailisit 1 gcomhar leis an tionscnamh seo. Baineann na
tionscnaimh sin, mar shampla, le (i) Pointe Rochtana Aonair AE (ESAP) a chruthu lena
rachfar 1 ngleic leis an easpa sonrai inrochtana agus inchomparaide d’infheisteoiri, rud a
dhéanfaidh cuideachtai nios intheicthe d’intheisteoiri, (ii) faisnéis traddla AE a laru i dtéip
chomhdhluite le haghaidh tirdhreach tradala poibli agus praghas-aimsia nios éifeachtai agus

Teachtaireacht 6n gCoimisiin chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste
Eacnamaioch agus Soisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigitin, Plean Gniomhaiochta chun Aontas
Margai Caipitil a COM(2015) 468 final

20 Teachtaireacht 6n gCoimisiun maidir leis an athbhreithniit meéntéarma ar phlean gniomhaiochta maidir le

haontas na margai caipitil ({SWD(2017) 224 final} agus {SWD(2017) 225 final} — 8 Meitheamh 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

2l Togra le haghaidh Rialachan ¢ Pharlaimint na hEeorpa agus 6n gCombhairle lena

leasaitear Rialachdn (AE) Uimh. 596/2014 agus Rialachdn (AE) Uimh. 2017/1129 maidir le htsaid
margai fais FBManna a chur chun cinn COM(2018) 331 final
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(iii) liontas chun claontacht fiachais sa chanachas copardideach a laghdi (DEBRA)* a
thabhairt isteach chun maoinil cothromais a dhéanamh nios tarraingti (agus nios saoire) do
chuideachtai.

Ina theannta sin, neartofar tuilleadh le sraith thionscnaimh an Choimisiiin an bonn
d’infheisteoiri don chothromas liostaithe. Beidh rél an phriomhinfheisteora ag Ciste TTP
FBM an Aontais maidir le nios mé intheistiocht phriobhdideach a mhealladh i gcothromas
poibli FBManna tri dhul i gcomhphairtiocht le hinfheisteoiri instititideacha agus tri
infheistiocht a dhéanamh i gcisti a dhiritear ar eisitheoiri FBManna. Leis an CRR agus na
hathbhreithnithe Shocmhainneacht II méadofar an bonn infheisteoiri d’eisitheoiri tri
intheistiochtai 6 bhainc agus ¢ chuideachtai 4rachais i gcothromas poibli (fadtéarmach) a
€ascu.

T4 an togra seo ag teacht freisin leis an gClar Oibre Nua Eorpach um Nudlaiocht? a foilsiodh
in 2022.

Cuirtear san aireamh sa togra freisin an fthianaise ata taobh thiar den tuairim 6n Ardan ‘Réidh
don Todhchai’ maidir le rochtain FBManna ar chaipiteal a éascu agus go hairithe na nésanna
imeachta a shimplit chun urrais FBManna a ligean isteach chun a dtradala agus oibleagaidi
eile um liostq.

Ar deireadh, cuideoidh an togra seo go héirithe le FBManna an AE leas a bhaint as coras
reachtach nios soiléire agus nios €éasca chun rochtain a thail ar mhargai caipitil. T4 sé sin 1
gcomhréir freisin le cuspdir an phacaiste faoisimh do FBManna a d’fhégair Uachtaran an
Choimisitin Ursula von der Leyen in 6raid ar Staid an Aontais Eorpaigh an 19 Mean Fombhair
2022,

2. BUNUS DLI, COIMHDEACHT AGUS COMHREIREACHT
o Bunaus dli

T4 an togra bunaithe ar Airteagail 50, 53(1) agus 114 den Chonradh ar Fheidhmiti an Aontais
Eorpaigh (CFAE)®.

Forailtear le hAirteagal 50(1) CFAE agus go hairithe le hAirteagal 50(2)(g) CFAE go
ngniomhodidh an AE chun saoirse bhunaiochta a bhaint amach maidir le gniomhaiocht airithe,
go hairithe “tri chomhordu a dhéanamh, a mhéid is gd, ar na coimirci a ¢éilionn Ballstait
cuideachtai no foirmeacha de réir bhri an dara mir d’Airteagal 54 CFAE, ionas go gcosnofar
leasanna combhaltai agus daoine eile, d’thonn coimirci den sort sin a dhéanamh coibhéiseach
ar fud an Aontais”. Le hAirteagal 50 CFAE tugtar sainordi don Pharlaimint agus don
Chombhairle gniomhu tri bhithin treoracha.

22 Togra le haghaidh Treoir 6n gCombhairle lena leagtar sios rialacha i dtaca le liintas um chlaontacht

fiachais sa chénachas corparaideach a laghdl agus i dtaca le hin-asbhainteacht tiis a theoranni chun
crioch canach #corparaidi (COM/2022/216 final).

2 Teachtaireacht 6n gCoimisiin chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste

Eacnamaioch agus Soisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigiun - Clar Oibre Nua Eorpach um
Nualaiocht (COM/2022/332 final).

24 An Coimisitin Eorpach - Raiteas, “Pacaiste Faoisimh” chun line tharrthala a thabhairt dar FBManna in

uisci triobloideacha I Blag an Choimisinéara Thierry Breton; An Bhruiséil, an 19 Mean Fomhair 2022.

23 10 C 326, 26.10.2012, Ich. 47-390 (GA)
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Forailtear le hAirteagal 114 CFAE do bhearta a ghlacadh maidir le comhthogasti na
bhfordlacha reachtaiochta n6 riallichdin nd riarachdin atd ceaptha sna Ballstdit chun an
margadh inmhednach a bhunt agus a oibriti. Féadfaidh reachtas an Aontais leas a bhaint as
Airteagal 114 CFAE, go hdirithe i gcés ina bhfuil difriochtai idir na rialacha naisiunta de
chinedl a chuirfeadh isteach ar shaoirsi buntisacha né a chruthédh saobhadh ar an iomaiocht
agus, da bhri sin, a d’imreodh tionchar direach ar theidhmiu an mhargaidh inmheénaigh.

Is ¢ Airteagal 53(1) CFAE an bunus dli ata le leasuithe ar MiFID II. Le hAirteagal 53 CFAE,
tugtar de chumhacht do na comhreachtoiri treoracha a eisitiint arb ¢ is aidhm doibh ¢ a
dhéanamh nios ¢éasca do dhaoine dul i mbun gniomhaiochtai trachtala agus iad a shaothra ar
fud an Aontais.

. Coimhdeacht (i gcas innitlacht neamheisiach)

Faoi Airteagal 4 CFAE, ni mér gniomhaiocht AE chun an margadh inmheénach a chur i
gcrich a mheas 1 dtaca le prionsabal na coimhdeachta a leagtar amach in Airteagal 5(3) den
Chonradh ar an Aontas Eorpach (CAE). Ni mér a mheas an bhfuil an méid seo a leanas i
geeist le cuspdiri an togra: (i) narbh fhéidir leis na Ballstait amhdin iad a ghnothu; agus (ii)
d’fhéadfai a bhaint amach ar bhealach nios fearr ag leibhéal AE i bhfianaise a scala agus a
n-¢ifeachta. Ni mor a mheas freisin an mbeadh na cuspoiri bainte amach ar bhealach nios
fearr tri ghniomhaiocht ar leibhéal AE (an ‘tastdil ar an mbreisluach Eorpach’ mar a thugtar
air).

Is ¢ is aidhm don bheart ata beartaithe na clidach taighde nios fearr a airithiti san Aontas
Eorpach, go hairithe do chuideachtai beaga agus meanmhéide. Os rud é go mbaineann an
beart le rialacha maidir le hionduchtt arna riali ag MiFID II, bheadh feidhm ag na rialacha
athbhreithnithe ar leibhéal AE freisin.

Maidir leis an gcod iompair le haghaidh taighde atd urraithe ag an eisitheoir, ag cur san
aireamh gur féidir taighde den sort sin a dhaileadh thar teorainneacha, d’airitheodh an beart
AE atd beartaithe go mbeadh feidhm ag an leibhéal céanna ceanglais nd ag leibhéal
comhchostil ceanglais maidir le gach taighde atd urraithe ag an eisitheoir. Chuirfeadh sé sin
feabhas, ar bhealach comhchuibhithe, ar chailiocht an taighde atd urraithe ag eisitheoiri ar fud
AE agus. Da bharr sin, feabhas a chur ar rochtain ar dheiseanna maoinituchdin tri mhargai
poibli an AE.

Maidir leis na riachtanais maidir le liosti atd leagtha amach sa Treoir um Liostl ar an
Stocmhalartan, bionn sé deacair ilroinnt rialala san AE a laghdi mar gheall ar na cinealacha
cur chuige éagsula a ghlacann na Ballstait agus na Iéirmhinithe éagstla a dhéanann siad ar na
rialacha. Os rud ¢ go gcludaionn MiFID II na rialacha anois maidir le hionstraimi airgeadais a
ligean isteach chun a dtradéala agus go lorgaionn sé an comhchuibhit is mé thar rialacha
naisiunta, is cosuil gurb ¢ tabhairt isteach na bhforalacha dbhartha eile den Treoir um Liosta
ar an Stocmhalartan i MiFID II an bealach is oiritinai chun cur i bhfeidhm éagsil rialacha
maidir le liostd san AE a laghdu.

o Comhréireacht

Maidir le prionsabal na comhréireachta, ni théann an togra thar a bhfuil riachtanach chun a
chuspoiri a bhaint amach. T4 sé comhoiritinach le prionsabal na comhréireachta, agus an
chothromaiocht cheart idir leasanna na rannphairtithe sa mhargadh atd i1 gceist agus
cost-¢ifeachtulacht an bhirt 4 cur san aireamh.
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Maidir le taighde intheistiochta, laghdoidh an leasu rialdla atd beartaithe an t-ualach ar
ghnolachtai infheistiochta agus cinnteoidh sé da réir sin go bhfaighidh nios mé6 cuideachtai
caipitlithe beaga agus meanmhéide cumhdach taighde agus go mbainfidh siad tairbhe as
infheictheacht nios fearr sa mhargadh.

Maidir leis an Treoir um Liosti ar an Stocmhalartdn foriomldn, léirionn an togra chun ¢ a
aisghairm agus na foralacha abhartha in MiFID II fords na timpeallachta reachtai.

. An rogha ionstraime

Leasaitear leis an togra seo treoir 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle arna glacadh
ar bhonn Airteagal 53(1) CFAE. Ceanglaitear, da bhri sin, togra le haghaidh treorach chun an
Treoir thuasluaite a leasu.

Ta an Treoir um Liosta ar an Stocmhalartan bunaithe ar Airteagal 50 agus ar Airteagal 114
CFAE. Déanfar an Treoir um Liosta ar an Stocmhalartan a aisghairm agus tabharfar foralacha
abhartha maidir le liostd isteach 1 MiFID II. Cuirfidh sé sin ar chumas na mBallstat an
reachtaiocht atd i bhfeidhm faoi lathair a least a mhéid is g& chun comhlionadh fhoralacha
abhartha MiFID II a &irithit.

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

. Meastoireachtai ex post/seicealacha oiriinachta ar an reachtaiocht ata ann
cheana

Diritear sa tionscnamh seo ar an ualach rialala a thabhaionn eisitheoiri le linn phréiseas an
liostaithe a laghdu agus ina dhiaidh sin nuair a bheidh siad liostaithe. D4 bhri sin, ni
chumhdaitear leis ach na gnéithe sin den Reachtaiocht AE a measann pdirtithe leasmhara iad a
bheith ina mbac ar rochtain cuideachtai ar mhargai poibli agus ar a gcumas fanacht ar mhargai
poibli.

Chun bonn eolais a chur faoin tionscnamh seo, bhailigh seirbhisi an Choimisitin méid
suntasach sonrai go direach 6 ionaid tradala agus 6 eisitheoiri (lena n-airitear comhlachais
FBManna). Chuir TESG (a bhi 1 bhfeidhm idir mi Dheireadh Fomhair 2020 agus mi na
Bealtaine 2021) roinnt fianaise ar fail sa bhreis ar an ionchur a fuarthas ¢ rannphairtithe sa
mhargadh. Ina theannta sin, rinne an Coimisiin staidéar ar Mhargai Priomhulu agus
Ténaisteacha Cothromais ¢ Oxera i mi na Samhna 2020, ina bhfuil forléargas
an-mhionsonraithe ar mhargai caipitil an Aontais. I measc na bhfoinsi eile a usaideadh bhi
litriocht acaduil agus taighde fairsing.

Tugtar tuilleadh eolais faoi na fadhbanna a sainaithniodh sa togra sa mheasunu tionchair ar an
Gniomh um Liostd ar an Stocmhalartan atd i gceangal leis an togra seo. In larscribhinn 7
tugtar forléargas ar an gcaoi ar chuir na Ballstait an Treoir um Liosti ar an Stocmhalartan i
bhfeidhm agus leagtar amach inti clirsai gniomhaiochta féideartha amach anseo. Déantar
anailis in larscribhinn 9 ar rialacha maidir le taighde intheistiochta agus ar na hathruithe ar
thimpeallacht rialdla an AE go dti seo. Leagtar amach ann freisin bealai chun tosaigh
féideartha.

. Combhairliuchain leis na pairtithe leasmhara

An 19 Samhain 2021, sheol an Coimisiin combhairliichan poibli agus spriocdhirithe 14
seachtaine ag lorg tuairimi 6 phairtithe leasmhara maidir le conas tarraingteacht fhoriomlan
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liostuithe ar mhargai poibli san Aontas a mhéadq, lena n-airitear aon easnaimh fhéideartha sa
chreat rialdla a chuireann cuideachtai 6 chisti a chruinnit tri mhargai caipitil. Cuireadh
ceisteanna sonracha chun cinn leis an gcomhairliichan maidir le Rialachan (AE) 2017/1129,
Rialachdn (AE) Uimh. 596/2014, agus lena n-diritear Treoir 2001/34/CE agus Treoir
2014/65/AE agus réimsi feabhsuchain ¢ thaobh an tseasaimh ghinearalta de.

Ar an iomlan, fuarthas 108 freagra 6 phairtithe leasmhara ¢ 22 Ballstat, 6 na Stdit Aontaithe,
on Riocht Aontaithe agus on Eilvéis.

Chonaic formhor na bhfreagroiri (60%) an buntaiste a bhaineann le na gcoinniollacha faoinar
féidir le hoibreoir an MTF deighleog den MTF a chlart mar mhargadh fais FBM a chur san
aireamh i Leibhéal 1. Dirigh siad béim ar go gcuirfeadh sé seo feabhas ar shoiléireacht dli. Ina
theannta sin, duirt siad go bhféadfadh leasu den sort sin nios m6 MTFanna a dhreasti chun
deighleoga de GM FBM a chlarq.

D’théach tromlach beag de na freagroiri (51%) ar an gcoras taighde nua a thug an CMRP
isteach mar choras dearfach chun tact le rochtain FBManna ar mhargai caipitil. Thug formhor
na bhfreagroiri sin le fios go bhfuil tionchar an CMRP an-teoranta 4fach. Thug cuid acu le
fios go meastar go bhfuil cumhdach taighde do FBManna neamheacnamaioch do bhainisteoiri
socmhainni agus do sholathraithe taighde agus gur treocht fhadtéarmach ¢é seo. Mar sin féin,
léirigh comhlachais ghnd, go hairithe, agus UINanna go bhfuil s¢ réluath fés a fhail amach
cén tionchar foriomlan atd ag an gcoras nua. D’theicfeadh tromlach mdr na bhfreagroiri
(72.9%) buntaiste a bhaineann le coras MiFID II ar thaighde a mhaolt nios mé. Cé mhol
roinnt acu deireadh a chur leis an tairseach dioltine d’thonn an deighleog bheaga agus
mheanmhéide caipitlithe a chludach go hiomlan, mheas cumainn ghné éagsula go bhfuil dul
ar ais go dti forghniomhu agus praghsail taighde cuideachta cuachta go hiomlan an réiteach
amhdin chun tact le taighde do FBManna (a thit go leibhéal beagnach nach bhfuil ann).
Mheas cuid acu freisin go raibh céras taighde MiFID II deartha go micheart do chuideachtai
de mhéid ar bith. Mhaigh siad go bhfuil céras MiFID II tagtha go neamhdhireach chun bheith
ina spreagadh chun cuid nios mo6 de luach na seirbhisi taighde a leithdhdileadh i ldmha cupla
imreoir mor (ie a bheidh ina chuis le comhdhluthu sa tionscal).

Mhol tromlach go ndiolmhoéfai go hiomlan ¢ 6n taighde um riail maidir le dichuachadh ar
ioncam seasta, toisc nach raibh aon tionchar ag an athchoiria ar na raonta, agus nil nios mo
taighde déanta ag solathraithe neamhspleacha d& bharr. Mar sin féin, bhi ctpla freagroir go
mor 1 gcoinne athchuachadh iomlan, ag aitia go gcruthodh sé seo pairc imeartha do-ghlactha
neamh-chothrom idir taighde arna sholathar ag gndlachtai intheistiochta agus tairgeoiri
taighde eile - caithfidh taighde a bheith neamhspleach beag beann ar an bhfiric go bhféadfadh
an t-eintiteas a eisionn ¢ gniomhaiochtai eile a redchtail n6 go bhféadfadh sé a bheith mar
chuid de ghriipa. Mhol go leor freagroéiri taighde a spreagadh a bhi urraithe ag eisitheoiri agus
d’aitigh siad gurb ¢ seo an t-aon bhealach chun taighde a fthorbairt ar FBManna (idir
chothromas agus thairgi ioncaim sheasta). Mhol siad, 4fach, coimirci chun a inghlacthacht ag
infheisteoiri a mhéadl, amhail trina cur faoi réir rialacha maidir le c6d iompair agus trina
lipéadll go soiléir mar thaighde urraithe ag eisitheoiri (agus ni mar chumarsaid mhargaiochta).
Mheas tromlach mor na bhfreagroiri (58.5%) gur gé an Treoir um Liosta ar an Stocmhalartan,
ina foirm reatha, a leasu. Bhi deighilt sa fhreagroiri faoi cé acu ar cheart nd nar cheart an
Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan a bheith curtha isteach i bpiosa reachtaiochta eile, a
leasaiodh mar threoir n6 a leasaiodh agus a athraiodh ina rialachan, n6 a aisghairm. Mheas
nios mo nd 33% de na freagroiri go bhfuil na sainmhinithe a leagtar sios in Airteagal 1 den
Treoir um Liosti ar an Stocmhalartdn as data. Ni raibh beagnach 47% diobh abalta freagra a
thabhairt. Is beag freagrdir (20 %) a cheap nach raibh na sainmhinithe as data. Mheas formhor
na bhfreagroiri (54 %) go bhfuil an tsolubthacht leathan a thdgann Treoir um Liostd ar an
Stocmhalartan do Bhallstit agus do UINanna maidir le cur i bhfeidhm na rialacha chun
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scaireanna agus urrtis fiachais a ligean isteach sa liosti oifigitil oirtunach 1 bhfianaise
choinniollacha an mhargaidh aititil. Mheas formhér na bhfreagroiri a chuir a dtuairim in ial
go raibh caipitliu ionchais an mhargaidh (Airteagal 43(1) den Treoir um Liostl ar an
Stocmhalartan), an nochtadh réamh-TTP (Airteagal 44 den Treoir um Liostd ar an
Stocmhalartan) agus an ceanglas maidir le saor-chomhluthacht (Airteagal 48(5) den Treoir um
Liostt ar an Stocmhalartdn) an-abhartha n6 sach abhartha (67 %, 68 % agus 72 % faoi seach).
Cé¢ gur thug roinnt freagroéiri le fios go bhfuil ga le solibthacht chun na ceanglais a choigearti
de réir mhéid an mhargaidh n6 an eisitheora (le go bhféadfai an tairseach maidir le saor-
chomhluthacht a islia), d’aitigh cuid eile nach mbeadh ga le discréid naisiunta ma shocraitear
tairseach iosta iomchui ar leibhéal an AE.

. Bailiu agus usaid saineolais

Le blianta beaga anuas, diritear rochtain cuideachtai agus go hairithe FBManna ar mhargai
poibli ar mheastoireachtai leaninacha an Choimisitin. Ardaiodh saincheisteanna a bhaineann
leis an ualach rialdla ar chuideachtai agus rochtain 4 fail acu ar mhargai poibli i gcomhthéacs
an TESG agus Phlean Gniomhaiochta CMU 2020. Chuir an Coimisiun taighde fairsing san
aireamh freisin ar an dbhar ar tugadh faoi sa staidéar Oxera.

D’eagraigh an Coimisitn dha chruinniti/cheardlann theicniutla le pairtithe leasmhara tionscail 1
mi Aibredin 2022 chun na roghanna beartais atd & mbreithnit a bheachtu tuilleadh.

Ina theannta sin, chuir an Coimisiun cuspdir an togra faoi bhraid Ghripa Saineolaithe an
Choiste Eorpaigh um Urruis agus Margai agus faoi bhraid Chomhordaitheoiri an Choiste um
Ghnothai Eacnamaiochta agus Airgeadaiochta (ECON) i bParlaimint na hEorpa.

Moltai 6 shainghrupa

I mi Dheireadh Fomhair 2020, chur an Coimisitin Eorpach tis leis an TESG. Bhi sé de
churam ar an nGrupa faireachan agus meastnt a dhéanamh ar fheidhmiu na margai fais FBM,
chomh maith le saineolas agus ionchur féideartha a sholathar maidir le réimsi dbhartha eile
rochtain FBManna ar mhargai poibli. Dheimhnigh an TESG na habhair imni a léirigh na
pairtithe leasmhara go bhfuil ga le gniomhaiocht reachtach bhreise chun tact le cuideachtai
agus go hairithe FBManna a liost. Ina thuarascail deiridh, a foilsiodh 1 mBealtaine 2021,
chuir TESG 12 mholadh le chéile, lena n-airitear na Ballstait a spreagadh bearta a chur i
bhfeidhm chun cumhdach taighde cothromais na gcuideachtai beaga agus meanmhéide ar fad
ata liostaithe a chur chun cinn.

Cruinnithe le pdirtithe leasmhara

Chomh maith leis sin, d’eagraigh seirbhisi an Choimisitin dha chruinnit/cheardlann
theicniula le pairtithe leasmhara tionscail in Aibrean 2022 d’fhonn na roghanna beartais a bhi
a4 mbreithni ag an gCoimisiin a scagadh tuilleadh. Reachtdladh an cruinnit leis na
malartuithe an 5 Aibrean 2022. Bhi formhor na malartuithe 1 bhfabhar aisghairm na Treorach
um Liostll ar an Stocmhalartdn fad is a cuireadh gnéithe dirithe (saor-chomhluthacht agus
caipitliu margaidh intuartha iosta) isteach sa chéras MiFID II. Bhi cuid acu freisin i bhfabhar
an saor-chomhluthacht fosta a islit go 10%. Chuir malarti amhain in 10l go bhfuil an
coincheap “ligean isteach sa liosta oifigiuil” tdbhachtach agus gur cheart ¢ a choinnedil. Bhi
an malartl sin i gcoinne aisghairm na Treorach ar an gcuis sin. Redchtaladh an cruinnit le
heisitheoiri agus infheisteoiri an 8 Aibrean 2022. Ar an Treoir um Liosta ar an Stocmhalartan,
chonaic na pairtithe leasmhara a 1éirigh a dtuairim buntdiste maidir leis na foralacha maidir le
saor-chomhluthacht a scriosadh.
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Cruinnithe le saineolaithe na mBallstat

Chuir an Coimisitin cuspoir an togra i lathair freisin ag Sainghrupa an Choiste Eorpaigh um
Urrtis (EGESC) an 15 Deireadh Fomhair 2021 agus aris an 17 agus an 30 Bealtaine 2022.
Léirigh na toscaireachtai a bhi rannphairteach sa phlé tacaiocht do chuspdir an Choimisitin
maidir le feabhas a chur ar tharraingteacht mhargai poibli an Aontais, agus cosaint
infheisteoiri agus sldine an mhargaidh a airithiu.

Cruinniu le comhordaitheoiri ECON i gCoiste Pharlaimint na hEorpa

D’thailtigh Comhordaitheoiri na bhFeisiri Eorpacha a ghlac pairt sa phlé an bealach chun cinn
a mhol an Coimisitn maidir leis an nGniomh um Liosta ar an Stocmhalartan, ag adhmhail na
faidhbe le margai poibli an Aontais. Leag siad béim air go laidir gur gd don Choimisitn
cothromaiocht cheart a aimsiu lena airithit go mbeidh rochtain ag gach cuideachta, go
hairithe ag FBManna, ar mhargai poibli le haghaidh maoinit, agus cosaint leordh6thanach
d’infheisteoiri 4 hairithiu ag an am céanna.

o Measunu tionchair

Cuireadh an meastinu tionchair faoi bhraid an Bhoird um Ghrinnscrada Rialdla (RSB) an 10
Meitheamh 2022 agus d’thormheas an Bord um Ghrinnscrudu Rialdla (RSB) € — le amhras —
an 8 Iuil 2022. D’iarr an RSB an dréacht-mheasunu tionchair a leasii chun na nithe seo a
leanas a shoiléirit: (i) cur in il agus comhleanunachas thionscnamh an Ghniomh um Liosta
ar an Stocmhalartan le tionscnaimh eile a bhaineann le margai caipitil; (i1) rioscai agus
teorainneacha na hanailise; agus (iii) na tuairimi ¢agsula a chuir catagoiri éagsula pairtithe
leasmhara in 11l maidir le sainit na bhfadhbanna, na roghanna agus a dtionchar. Pléadh agus
comhthathaiodh tuairimi an Bhoird sa leagan deiridh den mheastin tionchair.

Diritear sa mheasunu tionchair ar bhacainni rialdla sonracha a shainaithint agus aghaidh a
thabhairt orthu ag gach céim den phroiseas um liostd. Pléitear ann bacainni ag an gcéim
réamh-TTP a eascraionn as dli na gcuideachtai, go hdirithe, toisc go bhfuil scair ilvétai
liostaithe dodhéanta 1 roinnt Ballstat. Diritear ansin ann ar bhacainni ag an céim TTP a
eascraionn as an Rialachdn Réambheolaire, go hdirithe 6 na costais arda a bhaineann le
réamheolaire a dhréachtd. Ar deireadh, tugtar aghaidh ann ar bhacainni a thagann chun cinn
ag an gcéim iar-TTP a eascraionn as MAR, go hairithe, costais de bharr na héiginnteachta
dlithitila maidir le hoibleagdid na n-eisitheoiri faisnéis 6n taobh istigh a nochtadh go poibli.
Maidir le gach céim den phroiseas um liostt, leagtar amach dha rogha beartais mhalartacha sa
mheastnu tionchair, 1 ndiaidh anailis a dhéanamh ar an bhfianaise eimpireach ata ar fail agus
cuntas a thabhairt ar thuairimi na bpéirtithe leasmhara.

Déantar anailis sa mheasunu tionchair ar na roghanna 1 ndail le tri chuspoir, is iad sin: (i) na
costais rialdla agus na costais chomhliontachta a laghdi do chuideachtai ar mian leo liosti né
doibh siud ata liostaithe cheana féin, (i1) leibhéal leordhdthanach cosanta d’intheisteoiri agus
sldine an mhargaidh a Aairithiu, agus (iii)) nios mo6 dreasachtai chun liosti a thabhairt
d’eisitheoiri. Ba cheart go mbeadh an rogha thosaiochta (do gach céim den phroiseas um
liostll) costéifeachtuil agus éifeachtach, da bhri sin, maidir le haghaidh a thabhairt ar an
mbacainn aitheanta agus ardleibhéal cosanta do chosaint intheisteoiri agus sldine an
mhargaidh 4 gcumhdach. Cuireadh comhréireacht na mbeart do chuideachtai beaga san
aireamh agus roghanna 4 sainaithint agus 4 measunu.

Cé nach bhféadfai, leis na leasuithe rialdla a leagtar amach sna roghanna, aghaidh a thabhairt
ar na dushlain uile a bhionn roimh mhargai poibli an Aontais astu féin, mar aon le bearta eile
a mheastar mar chuid de phlean nios leithne chun feabhas a chur ar rochtain cuideachtai ar
mhargai caipitil poibli, féachtar leo le cuidit leis an treocht dhitltach reatha 1 margai poibli an
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Aontais a aisiompu. | bhfianaise na bhfeabhsuithe rialala sin, bheadh margai poibli an Aontais
ag brath fos ar an gcreat rialala fo-optamach maidir le liostd, rud a laghddédh tarraingteacht na
margai poibli, agus bheadh costas eacnamaioch ar eisitheoiri an Aontais, ar infheisteoiri agus
ar gheilleagar an Aontais ina iomlaine mar thoradh air sin. D4 bhri sin, ni shambhlaitear leis an
gcas bunline aon leasuithe ar an gcreat reachtach lena rialaitear na rialacha maidir le
cuideachtai ata liostaithe cheana féin a liostu.

Maidir leis an Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan, molann an measunu tionchair an Treoir
um Liostu ar an Stocmhalartan a aisghairm agus na foralacha abhartha 6n Treoir um Liostt ar
an Stocmhalartan a aistritt go MiFID II.

Maidir le MiFID, moltar sa mheastnt tionchair féachaint ar bhearta a d’théadfai a ghlacadh
chun an margadh a athbheochan le haghaidh taighde intheistiochta, amhail caipitlit margaidh
eisitheoiri/cuideachtai a mhéadu ar faoina mbun atd feidhm ag an dioltine chun raon feidhme
nios leithne FBManna a chuimsia. Ina theannta sin, bheadh beart eile a spreagfadh nios mo
taighde atd urraithe ag eisitheoiri chun ‘céd iompair’ a chruthu lena rialofai taighde den sort
sin.

Maidir leis na tionchair shoisialta, eacnamaiocha agus chomhshaoil, an tseicedil ar
chomhsheasmhacht aerdide agus na prionsabail ‘gan dochar suntasach a dhéanamh’, cuirfidh
an togra seo le clar oibre CMU agus a chuspoiri chun forbairt agus comhthathu breise margai
caipitil san Aontas a chinntia. Téathar ag stil go mbeidh tionchar ag na bearta rialdla ata
beartaithe sa tionscnamh seo ar gach cuideachta san Aontas, go hairithe ar FBManna, at4 nios
neamhchosanta ar an ualach rialdla (iomarcach) na cuideachtai moéra a bhfuil cumas
ionsuchain costas nios airde acu. Chuideodh an togra seo freisin le margai caipitil a bheadh
nios oscailte agus nios iomaiche a thorbairt, a rachadh chun tairbhe go hairithe do
chuideachtai a bhionn ag fas nios tapula in earndlacha nualacha agus a mbionn riachtanais
chaipitil nios airde acu de ghnéth.

Niltear ag suil go mbeidh tionchar soisialta direach ag an tionscnamh. Mar sin féin,
d’fhéadfadh tionchar dearfach indireach a bheith ann ar fhostaiocht. Cé nach féidir an tionchar
soisialta (indireach) a chainniochtl, is docha go mbeidh sé¢ dearfach. Ar choinnioll go
mbaineann an togra a chuspo6ir amach maidir le rochtain na gcuideachtai AE ar mhargai poibli
a éascu, beidh na cuideachtai sin in ann leas a bhaint as lion nios éagsulaithe agus lion nios
mo foinsi maoinithe, rud a chuirfidh ar chumas na gcuideachtai seo nios mo6 daoine a nuail, a
thés agus a fthosta.

Ni mheastar go n-eascrdidh aon tionchar direach nd aon dochar suntasach, ar an gcomhshaol,
biodh s¢ direach n6 indireach, de bharr an togra seo a chur i bhfeidhmD’théadfadh lion
suntasach cuideachtai atd liostaithe ar mhargai poibli, 4fach, dul i mbun phrdéiseas forbartha
agus nualaiochta na dteicneolaiochtai nua atd neamhdhiobhalach don chomhshaol. Le rochtain
theabhsaithe ar mhaoiniti chuirfi ar chumas na gcuideachtai sin fas nios gasta agus acmhainni
airgeadais nios mo6 a leithdhdileadh ar chlair T&F ar féidir leo cur le cuspoiri an
Chomhaontaithe Ghlais don Eoraip.

T4 an togra seo ag teacht le SDG 82° - obair chuibhiuil agus fis eacnamaioch toisc go
gcuireann sé¢ le f&s FBManna tri rochtain nios éasca ar mhaoinii a sholdthar tri mhargai

26 I measc Spriocanna Forbartha Inbhuanaithe (SDG) na Naisitin Aontaithe, baineann SDG 8 le “hobair chuibhiuil agus

fas eacnamaioch”. Meastar go gcuirfidh an gniomh um Liostl ar an Stocmhalartan le f4s FBManna tri rochtain nios
éasca ar mhaoinil a sholathar tri mhargai poibli. Is iad na cuideachtai nua-liostaithe atd ag tiomdint go priomha
infheistiocht nua agus cruthu post. Cruthaionn rochtain nios éasca ar mhargai poibli dreasachtai d’thiontraithe
¢éagsulu le linn tréimhse de suaitheadh eacnamaioch, as a thagann geilleagar nios athléimni.
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poibli. Is iad na cuideachtai nua-liostaithe atd ag tiomdint go priomha infheistiocht nua agus
crutht post. Cruthaionn rochtain nios €asca ar mhargai poibli dreasachtai d’fhiontraithe
¢agsula le linn tréimhse de suaitheadh eacnamaioch, as a thagann geilleagar nios athléimni.
Cuireann sé freisin go direach le Sprioc 8.3 “Beartais ata dirithe ar thorbairt a chur chun cinn
lena dtacaitear le gniomhaiochtai tairgitila, crutht cuibhitil post, fiontraiocht, cruthaitheacht
agus nualaiocht, agus lena spreagtar foirmiu agus fas fiontair bheaga, mhednmhéide agus
mhicrithiontair, lena n-airitear tri rochtain ar sheirbhisi airgeadais” agus Sprioc 8.10 “Cumas
instititidi airgeadais intire a neartd chun rochtain ar bhaincéireacht, arachas agus seirbhisi
airgeadais do chach a spreagadh agus a leathni” chomh maith le Sprioc 8.2 go hindireach
“Leibhéil nios airde tairgiulachta eacnamaiocha a bhaint amach tri éagsulu, uasghrada
teicneolaiochta agus nualaiocht”.

Ina theannta sin, t4 sé ag teacht le SDG 9 — tionscal, nudlaiocht agus bonneagar mar go
méaddodh rochtain nios éasca ar mhargai poibli rochtain cuideachtai beaga (tionsclaiocha) ar
dheiseanna maoinithe nua. Chuirfeadh sé¢ seo foinsi eile maoinithe ar fail doibh agus
chinnteodh sé¢ go mbeidis in ann fas agus nuail, lena n-airitear sna réimsi a bhfuil tabhacht
straitéiseach larnach leo don AE. Cuireann sé go hindireach le Sprioc 9.3 “Rochtain fiontar
tionscail agus fiontair eile ar mhionscala ar sheirbhisi airgeadais a mhéadu, lena n-airitear
creidmheas inacmhainne, agus a gcomhthathu i slabhrai luacha agus 1 margai”.

Ni mheastar go mbeidh aon tionchar ag an togra seo ar an iomlan ar dhigitiu.

. Oiriunacht rialala agus simpliu

Téathar ag sail go sabhalfar thart ar EUR 167 millian ar chostais bhliantula riarachain
d’eisitheoiri, lena n-diritear FBManna, as pacaiste foriomlan an Ghnimh um Liosti ar an
Stocmhalartan. Tathar ag suil go mbeadh UINanna 4balta a gcostais a laghdii toisc go mbeidh
siad 4balta a ngniomhaiochtai maoirseachta a dhéanamh ar bhealach nios éifeachtiila mar
thoradh ar cheanglais nios simpli agus nios soiléire. Os rud é go bhfuil laghdu tagtha ar
abharthacht agus ar bhreisluach na Treorach um Liosta ar an Stocmhalartan mar thoradh ar
reachtaiocht a achtaiodh le déanai, ta sé beartaithe ag pacaiste an Ghnimh um Liostl ar an
Stocmhalartan an Treoir um Liostd ar an Stocmhalartan a aisghairm. Tathar ag stil nach
n-¢éascrodh ach mionchostais choigeartaithe as cur chun feidhme an togra le haghaidh
eisitheoiri agus UINanna.

. Cearta bunusacha

Léiritear meas ar na cearta bunusacha sa togra agus cloitear leis na prionsabail arna n-aithint
ag an gCairt, go hairithe an tsaoirseacht chun gn6 a dhéanamh (Airteagal 16) agus cosaint
tomhaltoiri (Airteagal 38). Os rud é go bhfuil an tionscnamh seo dirithe ar an ualach
riarachdin a chuirtear ar eisitheoiri a laghdu, rannchuideodh an tionscnamh seo le feabhst an
chirt chun gnoé a dhéanamh gan srianadh.

4. IMPLEACHTAI BUISEADACHA

Ni mheastar go mbeidh aon tionchar ag an tionscnamh ar bhuiséad an Aontais Eorpaigh.
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S. EILIMINTI EILE

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

T4 sé beartaithe go ndéanfar measunt 5 bliana tar éis chur chun feidhme an bhirt agus i
gcomhréir le treoirlinte an Choimisitin maidir le rialdil nios fearr. Is ¢ cuspdir an
mheasunaithe a mheas, i measc rudai eile, cé chomh éifeachtuil agus chomh éifeachtach is ata
an Treoir maidir le baint amach na gcuspdiri beartais agus cinneadh a dhéanamh an bhfuil
bearta n6 leasuithe nua ag teastail.

. Miniichan mionsonraithe ar fhoralacha sonracha an togra
Leasuithe ar Threoir 2014/65/AE

Leasaitear Treoir 2014/65/AE le hAirteagal 1 den togra ar na bealai a ndéantar cur sios orthu
anseo thios.

o Le hAirteagal 1(1) den togra, leasaitear Airteagal 4(1), pointe (12) de Threoir
2014/65/AE, arb ¢ an sainmhiniu ar “margai fais FBM”, chun an chuid sin de MTF a direamh
sa sainmhiniu freisin.

. Tugtar isteach le hAirteagal 1(2), pointe (a), den togra pointe 3a nua ar thréithe an
taighde infheistiochta. Leagtar amach ann go mbeidh an taighde a dhéanfaidh triti pairtithe
coir, soiléir agus nach mbeidh sé mithreorach.

. Cuirtear pointe 3b nua isteach in Airteagal 1(2), pointe (a) den togra freisin maidir
leis na coinniollacha chun taighde a lipéadi mar “taighde ata urraithe ag eisitheoiri”. Ar na
coinniollacha sin airitear an ceanglas ar thaighde cdd iompair a chomhlionadh, chomh maith
leis na ceanglais maidir le habhar, foilsii agus athbhreithnii an chéid iompair sin. Soiléiritear
san Airteagal freisin go bhféadfaidh eisitheoiri a gcuid taighde ata urraithe ag eisitheoiri a
chur faoi bhraid an chomhlachta bailithe faoin togra le haghaidh pointe rochtana aonair
Eorpach. Cuirtear leis an soiléirit deiridh go ndéanfar aon é4bhar taighde a iocfaidh an
t-eisitheoir ach nar tairgeadh 1 gcomhréir le cod iompair den sort sin a lipéadi mar chumarsaid
mhargaiochta.

o In Airteagal 1(2), pointe (a), den togra, tugtar pointe 3d nua isteach. Maidir le
taighde atd lipéadaithe mar thaighde urraithe ag eisitheoiri, ni mor ¢ a léiria go soiléir ar
leathanach tosaigh an taighde gur ullmhaiodh ¢ i gcomhréir le c6d iompair.

o Le hAirteagal 1(2), pointe (b), den togra, méadaitear tairseach chaipitlit margaidh na
gcuideachtai go EUR 10 billitin, nil feidhm ag na rialacha maidir le dichuachadh faoi bhun an
méid sin.

o In Airteagal 1(3), pointe (a) go pointe (c), soiléiritear gur féidir deighleog de MTF a
chlart mar mhargadh fais FBM agus leagtar amach na coinniollacha agus na ceanglais maidir
lena chlara n6 lena dhichlarq.

. Le hAirteagal 1(4) den togra tugtar isteach Airteagal 51a nua chun na coinniollacha
sonracha a chumhdach maidir le scaireanna a ligean isteach chun a dtraddla ar mhargadh
rialdilte. Is iad na coinniollacha sin an ceanglas EUR 1 milliin maidir le caipitlit margaidh
iosta do chuideachtai a théachann lena scaireanna a liost ar mhargadh rialailte, chomh maith
le ceanglas 10% maidir le saor-chomhluthacht iosta. Ina theannta sin, tugtar de chumhacht
don Choimisitin gniomhartha tarmligthe a ghlacadh chun tairseacha den sort sin a athru nuair
a chuireann siad bac ar an leachtacht ar mhargai poibli, agus forbairti airgeadais 4 gcur san
aireambh.
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Leasuithe ar Threoir 2001/34/CE

Aisghairtear Treoir um Liostu ar an Stocmhalartan le hAirteagal 2 den togra.
Leagtar amach in Airteagal 3 an ceanglas agus an amline chun an Treoir seo a thrasui.
Socraionn Airteagal 4 an data a dtiocfaidh an Treoir seo i bhfeidhm.

Leagtar amach in Airteagal 5 cé air a bhfuil an Treoir seo dirithe.
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2022/0405 (COD)
Togra le haghaidh

TREOIR O PHARLAIMINT NA hEORPA AGUS ON gCOMHAIRLE

lena leasaitear Treoir 2014/65/AE chun margai caipitil poibli san Aontas a dhéanamh

nios tarraingti do chuideachtai agus chun rochtain ar chaipiteal a éascu d'thiontair

bheaga agus mheanmhéide agus lena n-aisghairtear Treoir 2001/34/CE

(Téacs ata abhartha maidir leis an LEE)

PARLAIMINT NA hEORPA AGUS COMHAIRLE AN AONTAIS EORPAIGH,

Ag féachaint don Chonradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh, agus go hairithe Airteagal 50,
Airteagal, 53(1) agus Airteagal 114 de,

Ag féachaint don togra 6n gCoimisitn Eorpach,

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

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

Ag gniomhu doibh i gcomhréir leis an ngnathnds imeachta reachtach,

De bharr an méid seo a leanas:

(1)

2)

Leasaiodh Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle®® le
Rialachdn (AE) 2019/2115 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle®, lenar
tugadh isteach maoluithe comhréireacha chun feabhas a chur ar Usdid mhargai fais
FBManna agus chun na ceanglais rialdla iomarcacha até ar eisitheoiri at4 ag iarraidh
urrtiis a ligean isteach ar mhargai fdis FBManna a laghdu, agus leibhéal iomchui
cosanta d’infheisteoiri agus sldine an mhargaidh 4 gcaomhnu ag an am céanna. Mar
sin féin, chun an préiseas um liosti a chuichoiriti agus chun an chaoi a gcaitear le
cuideachtai ar bhealach rialdla a dhéanamh nios soltibtha agus nios comhréiri lena
méid, ta gé le tuilleadh leasuithe ar Threoir 2014/65/AE.

I dTreoir 2014/65/AE agus i dTreoir Tarmligthe (AE) 2017/593% 6n gCoimisitin,
leagtar amach na coinniollacha faoina ndéanfar solathar taighde intheistiochta ag tria
pairtithe do ghnolachtai infheistiochta a sholathraionn seirbhisi maidir le bainistiocht
punainne no seirbhisi infheistiochta n6 coimhdeacha eile a mheas mar aslu. Chun

27
28

29

30

I0C,, Ich..

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.

Rialachan (AE) 2019/2115 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 27 Samhain 2019 lena
leasaitear Treoir 2014/65/AE agus Rialachain (AE) Uimh. 596/2014 agus (AE) 2017/1129 a mhéid a
bhaineann le hiisaid margai fais FBManna a chur chun cinn (I0 L 320, 11.12.2019, Ich. 1).

Treoir Tharmligthe (AE) 2017/593 6n gCoimisiin an 7 Aibrean 2016 lena bhforliontar Treoir
2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle maidir le hionstraimi airgeadais agus cisti ar le
cliaint iad a chosaint, oibleagdidi um rialachas tairgi agus na rialacha is intheidhme maidir le tailli,
coimisitiin né tairbhi airgeadaiochta ndé neamhairgeadaiochta ar bith a sholathar n6 a fthail (IO L 87,
31.3.2017, Ich. 500).
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€)

(4)

©)

(6)

tuilleadh taighde infheistiochta a chotht ar chuideachtai san Aontas, go hairithe
cuideachtai caipitlithe beaga agus meanmhéide, agus chun infheictheacht nios mé agus
ionchas nios mo a thabhairt do na cuideachtai sin infheisteoiri ionchasacha a
mhealladh, is ga roinnt leasuithe a thabhairt isteach ar an Treoir sin.

Leis na foralacha a bhaineann le taighde a leagtar sios 1 dTreoir 2014/65/AE,
ceanglaitear ar ghndlachtai inftheistiochta iocaiochtai a thaigheann siad mar
choimisitiin bhroicéireachta a dheighilt 6n gcuiteamh a mheastar a bhaineann le
taighde infheistiochta a sholathar (““ rialacha maidir le dichuachadh taighde’), né ioc as
taighde infheistiochta as a n-acmhainni féin agus meastinu a dhéanamh ar chailiocht an
taighde a cheannaionn siad bunaithe ar chritéir chailiochta laidre agus ar chumas
taighde den sort sin chun rannchuidit le cinnti infheistiochta nios fearr. In 2021,
leasaiodh na rialacha sin le Treoir (AE) 2021/338 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gCombhairle®® chun go bhféadfai iocaiochtai cuachta le haghaidh seirbhisi
forghniomhaithe agus taighde le haghaidh cuideachtai caipitlithe beaga agus
meanmhéide faoi bhun caipitlitt margaidh de EUR 1 billian. Mar sin féin, nil an meath
ar thaighde intheistiochta tar éis moillit.

Chun an margadh le haghaidh taighde infheistiochta a athbheochan agus chun
cumhdach leordhdthanach taighde ar chuideachtai a airithia, go hdirithe ar na
cuideachtai beaga agus meadnmhéide chaipitlithe, is g& na rialacha maidir le
dichuachadh taighde a mhaolu tuilleadh. Tri mhéada ¢ EUR 1 billiun go EUR 10
billitn ar thairseach chaipitliac margaidh na gcuideachtai, nil feidhm ag na rialacha
dichuachta faoi bhun an méid sin, bainfidh nios m6 cuideachtai caipitlithe beaga agus
meanmhéide, agus go hdirithe nios mé cuideachtai caipitlithe mednmhéide, tairbhe as
cumhdach taighde nios moé, rud a thabharfaidh nios mé infheictheachta do na
cuideachtai sin ¢ infheisteoiri ionchasacha agus ar an gcaoi sin a mhéado6idh a gcumas
cistit a thiomsu sna margai.

Ina theannta sin, chun tacu tuilleadh le cumhdach gcuideachtai caipitlithe beaga agus
mednmhéide tri thaighde infheistiochta, ba cheart dbhar taighde arna ioc go hiomlan
nd go pairteach ag eisitheoiri a lipéadi mar “taighde urraithe ag eisitheoiri”. Chun
leibhéal leordhdothanach oibiachtulachta agus neamhspleachais a airithid d’abhar
taighde den sort sin, ba cheart dbhar den sort sin a thairgeadh i gcomhréir le cod
iompair arna fhorbairt né arna fhormhuiniti ag oibreoir margaidh ata cléraithe 1
mBallstat n6 ag tdaras innitil. Chun tacu le nios mé intheictheachta ar thaighde at4
urraithe ag an eisitheoir, ba cheart an deis a bheith ag eisitheoiri a gcuid taighde ata
urraithe ag an eisitheoir a chur faoi bhraid an chomhlachta bailiichdin dbhartha mar a
shainitear®” in [Airteagal 2 (2) den togra le haghaidh Rialach4in®® maidir le Pointe
Aonair Rochtana Eorpach].

Le Treoir 2014/65/AE, tugadh isteach catagéir an mhargaidh fais FBManna chun
infheictheacht agus proifil na margai a bhfuil saineolas acu ar FBManna a mhéadu
agus chun forbairt comhchaighdeain rialdla a chothu san Aontas maidir le margai a
bhfuil saineolas acu ar FBManna. T4 feidhm larnach ag margai fais na FBManna

31

32
33

Treoir (AE) 2021/338 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Feabhra 2021 lena leasaitear
Treoir 2014/65/AE a mhéid a bhaineann le ceanglais faisnéise, rialachas tairgi agus teorainneacha suimbh,
agus Treoracha 2013/36/AE agus (AE) 2019/878 a mhéid a bhaineann lena gcur i bhfeidhm maidir le
gnolachtai infheistiochta, chun cabhru leis an téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19 (IO L 68, 26.2.2021,
Ich. 14).

Féach Airteagal 2.2 den togra le haghaidh Rialachain [2021.78.COD]

Togra le haghaidh Rialachdin [2021/03.78.COD]
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(7)

(8)

maidir le rochtain ar chaipiteal a éascii do na heisitheoiri beaga sin tri threastal ar a
gecuid riachtanas. Chun forbairt na margai speisialaithe sin a chothu agus chun an
t-ualach eagraiochtail ata ar oibreoiri saordidi tradala iltaobhacha (MTFanna) a
theorannu, is gé cead a thabhairt do deighleog MTF iarratas a dhéanamh chun bheith
ina margadh fais FBM ar choinnioll go bhfuil deighleog den sort sin scartha go soiléir
on gcuid eile den MTF.

Le Treoir 2001/34/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle**, leagtar sios
rialacha maidir le liostli ar mhargai an Aontais. Is ¢ is aidhm don Treoir sin comhordu
a dhéanamh ar na rialacha maidir le hurrais a ligean isteach sa liostu oifigiuil
stocmhalartain agus maidir le faisnéis ata le foilsii maidir leis na hurrtis sin chun
cosaint choibhéiseach a chur ar fail d’intheisteoiri ar leibhéal an Aontais. Leis an
Treoir sin, leagtar sios freisin rialacha an chreata rialdla agus maoirseachta do mhargai
priomhula an Aontais. Le linn na mblianta, rinneadh Treoir 2001/34/CE a leasu go
suntasach roinnt uaireanta. T4 Treoir 2003/71/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gCombhairle® agus Treoir 2004/109/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle*®
tagtha in ionad thormhér na bhfordlacha lena gcomhchuibhitear na coinniollacha
maidir le faisnéis a sholathar 1 ndéil le hiarratai ar urrais a ligean isteach sa liosta
oifigiuil stocmhalartdin agus an fhaisnéis maidir le hurrtis a ligtear isteach chun a
dtradala, agus t4 codanna mora de Threoir 2001/34/CE curtha ar iomarcaiocht acu. Le
Treoir 2001/34/CE mar Threoir chomhchuibhithe iosta, tugtar rogha sach leathan do
na Ballstdit imeacht 6 na rialacha a leagtar sios sa Treoir sin, as a dtagann ilroinnt sa
mhargadh san Aontas. Chun comhchuibhiti an mhargaidh a chur chun cinn ar leibhéal
an Aontais agus chun leabhar rialacha aonair a chruthq, ba cheart Treoir 2001/34/CE a
aisghairm.

Le Treoir 2014/65/AE, cosuil le Treoir 2001/34/CE, déantar fordil do rialail margai
ionstraimi airgeadais agus neartaitear cosaint infheisteoiri san Aontas. Leagtar amach
freisin 1 dTreoir 2014/65/AE rialacha maidir le hionstraimi airgeadais a ligean isteach
chun tradala. Tri raon feidhme Threoir 2014/65/AE a leathna chun foralacha sonracha
6 Threoir 2001/34/CE a chumhdach, airitheofar go gcoinneofar gach forail abhartha 6
Threoir 2001/34/CE. Ta roinnt foralacha de Threoir 2001/34/CE, lena n-airitear na
ceanglais maidir le saor-chomhluthacht agus caipitlioc margaidh a bhfuil feidhm acu
fos, fortheidhmithe ag udardis innitla agus meastar iad a bheith ina rialacha
tabhachtacha chun go bhféadfaidh rannphairtithe margaidh scaireanna ar mhargai
rialdilte san Aontas a ligean isteach chun a dtradala. Is g4, da bhri sin, na rialacha sin i
dTreoir 2014/65/AE a aistrit chun coinniollacha iosta sonracha a leagan amach i
bhforail nua den Treoir sin maidir le scaireanna ar mhargai rialéilte a ligean isteach
chun a dtradala. Ba cheart go gcomhlanodh cur i bhfeidhm na fordla nua sin na
foralacha ginearalta maidir le hionstraimi airgeadais a ligean isteach chun a dtradala a
leagtar sios i dTreoir 2014/65/AE.

34

35

36

Treoir 2001/34/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 28 Bealtaine 2001 maidir le hurruis a
ghlacadh ar liostu oifigiuil stocmhalartain agus le faisnéis a fhoilseofar faoi na hurrtis sin (IO L 184,
6.7.2001, Ich. 1).

Treoir 2003/71/CE ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 4 Samhain 2003 maidir leis an
réamheolaire a bheidh le foilsit nuair a thairgfear urriis don phobal n6 nuair a ligfear isteach iad chun a
dtradala agus lena leasaitear Treoir 2001/34/CE (10 L 345, 31.12.2003, Ich. 64).

Treoir 2004/109/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 15 Nollaig 2004 maidir le
comhchuibhiu ceanglas trédhearcachta i ndail le faisnéis i dtaobh eisitheoiri a ligtear isteach a gcuid urras
chun a dtrddala ar mhargadh rialdilte agus lena leasaitear Treoir 2001/34/CE (IO L 390, 31.12.2004,
Ich. 38).
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(1)

Ionas go mbeidh nios mo6 solubthachta ag eisitheoiri agus chun margai caipitil an
Aontais a dhéanamh nios iomaiche, ba cheart an t-ioscheanglas maidir le saor-
chomhluthacht a laghdi go 10%, ar tairseach i lena n-airitheofar leibhéal
leordhéthanach leachtachta sa mhargadh. Tagraionn an ceanglas maidir le saor-
chomhluthacht a leagtar sios i dTreoir 2001/34/CE go bhfuil lion leordhéthanach
scaireanna le daileadh ar an bpobal i mBallstdt amhdin né nios mé don phobal laistigh
den Aontas agus laistigh den Limistéar Eorpach Eacnamaioch (AE/LEE). Nior cheart
an srian geografach sin ar an gceanglas maidir le saor-chomhluthacht chuig an
AE/LEE a choimedd toisc nach bhforailtear le Treoir 2014/65/EU don srian sin maidir
le hionstraimi airgeadais a ligtear isteach chun a dtradala. Nior cheart an ceanglas go
ndéanfadh cuideachta a cuntais bhliantila a fthoilsit n6 a chomhdt ar feadh tréimhse
shonrach ama a aistrit chuig Treoir 2014/65/AE 6s rud ¢ go bhfuil forail chuige sin ag
Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle®’ cheana féin.
Leagtar sios cheana fordlacha i dTreoir 2014/65/AE chun tdaréis innitla a ainmniq.
D4 bhri sin, ta na foralacha a leagtar sios i dTreoir 2001/34/CE chun udarés inniuil
amhdin né nios mé a cheapadh iomarcach. Meastar go bhfuil an ceanglas maidir le
hurruis fiachais nach bhfuil méid na hiasachta nios 16 na EUR 200 000 imithe 1 1éig 1
bhfianaise chleachtas reatha an mhargaidh.

Ni minic a Gsaidtear an coincheap maidir le hurrtis a ligean isteach chuig liosti
oifigitil ar stocmhalartain dd bhforailtear i dTreoir 2001/34/CE a thuilleadh i
bhfianaise forbairti sa mhargadh, toisc go bhfordiltear cheana féin i dTreoir
2014/65/AE don choincheap ‘ionstraimi airgeadais a ligean isteach chun a dtradala ar
mhargadh rialilte’. Is minic a Usaidtear an d& choincheap “ligean isteach i1 liosta
oifiginil” agus “ligean isteach chun a dtrddala ar mhargadh rialdilte” go
hidirmhalartaithe i1 roinnt Ballstat. Ciallaionn sé sin, 1 mBallstait airithe, nach ndéantar
aon idirdhealu idir an da choincheap. Ina theannta sin, d’fhéadfadh ¢éiginnteacht
dhlithitil a bheith ann ar leibhéal an Aontais mar thoradh ar an déchoras um ligean
isteach chun a dtradala, ar thaobh amhdin, agus ligean isteach 1 liostu oifigiuil, ar an
taobh eile, go hairithe toisc nach bhfuil feidhm ag na ceanglais a leagtar sios 1 dTreoir
2003/71/CE, 1 dTreoir 2004/109/CE agus 1 dTreoir 2014/57/AE 6 Pharlaimint na
hEorpa agus 6n gComhairle*® maidir le hionstraimi a ligtear isteach sa liostd oifigitil,
c¢ go bhfuil feidhm ag na ceanglais sin maidir le hionstraimi a ligtear isteach chun a
dtradala ar mhargadh rialailte.

Chun feabhas a chur ar intheictheacht cuideachtai liostaithe, go hairithe FBManna,
agus chun coinniollacha maidir le liost a oiriunt chun feabhas a chur ar cheanglais
eisitheoiri, ba cheart an chumhacht chun gniomhartha a ghlacadh 1 gcomhréir le
hAirteagal 290 den Chonradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh a tharmligean chuig
an gCoimisiun 1 ndail le Treoir 2014/65/AE a leasu. Ba cheart an tairseach le haghaidh
caipitlit margaidh do chuideachtai, a bhféadfai tilli as forghniomhu tradala agus as
taighde a athchuachadh a bheith ann ina leith, chun cuideachtai caipitlithe beaga agus
meanmhéide a ghabhdil, agus creat a chur ar fail chun cinedl airithe taighde a fhorbairt
a n-focann an t-eisitheoir as, a oiriind. Ba cheart go 1éireodh oiriunu na rialacha maidir
le liost san Aontas cleachtas an mhargaidh chun go mbeidh s¢ éifeachtach agus chun

37

38

Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir
leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urruis don phobal né 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).
Treoir 2014/57/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 16 Aibrean 2014 maidir le
smachtbhannai coiritla ar dhrochusaid mhargaidh (an treoir maidir le drochusaid mhargaidh) (IO L 173,
12.6.2014, Ich. 179).
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(12)
(13)

go gcuirfear an iomaiocht chun cinn. Ta sé¢ tdbhachtach, go hairithe, go rachadh an
Coimisiin i mbun combhairlitichain iomchui le linn a chuid oibre ullmhuchain, lena
n-airitear ar leibhéal na saineolaithe, agus go ndéanfar na comhairliichdin sin i
gcomhréir leis na prionsabail a leagtar sios san Chomhaontu Idirinstitiiideach an 13
Aibrean 2016 maidir le Reachtoireacht Nios Fearr®®. Go sonrach, chun rannphairtiocht
chomhionann in ullmht na ngniomhartha tarmligthe a airithia, faigheann Parlaimint na
hEorpa agus an Chomhairle na doiciméid uile ag an am céanna leis na saineolaithe sna
Ballstait, agus bionn rochtain choérasach ag a geuid saineolaithe ar chruinnithe ghrupai
saineolaithe an Choimisiiin a bhionn ag déileail le hullmhii na ngniomhartha
tarmligthe.

Ba cheart, da bhri sin, Treoir 2014/65/AE a leasu da réir sin.

Os rud ¢ nach féidir leis na Ballstait cusp6iri na Treorach seo, eadhon rochtain
cuideachtai beaga agus meanmhéide ar mhargai caipitil an Aontais a €asci agus
comhleantinachas rialacha maidir le liosti an Aontais a mhéadi, a ghnétht go
leordhothanach agus, de bharr na bhfeabhsuithe agus na n-éifeachtai a lorgaitear, is
féidir é a bhaint amach ar leibhéal an Aontais ar bhealach nios fearr, féadfaidh an
tAontas bearta a ghlacadh, i gcomhréir le prionsabal na coimhdeachta a leagtar amach
in Airteagal 5 den Chonradh ar an Aontas Eorpach. I gcomhréir le prionsabal na
comhréireachta a leagtar amach san Airteagal sin, ni théann an Treoir seo thar a bhfuil
riachtanach chun na cuspoiri sin a ghnétha.

TAR EIS AN TREOIR SEO A GHLACADH:

Airteagal 1
Leasuithe ar Threoir 2014/65/AE

Leasaitear Treoir 2014/65/AE mar a leanas:

(1)

2)

in Airteagal 4(1), cuirtear an méid seo a leanas in ionad phointe (12):

‘(12) ciallaionn ‘margadh fais FBManna’ MTF, n6 deighleog de MTF, ata claraithe
mar mhargadh fais FBManna i gcomhréir le hAirteagal 33;’;

Leasaitear Airteagal 24 mar a leanas:
(a) cuirtear na mireanna seo ¢ 3a go 3d a leanas isteach:

‘3a. beidh taighde arna sholathar ag triu pdirtithe do ghnodlachtai
intheistiochta a sholathraionn seirbhisi maidir le bainistiocht punainne nd
seirbhisi infheistiochta no seirbhisi coimhdeacha eile agus taighde arna
ullmhu agus arna dhaileadh ag gnolachtai den sort sin, coir, soiléir agus
ni bheidh sé mithreorach. Beidh taighde so-aitheanta go soiléir n6 1
dtéarmai comhchostla, ar choinnioll go gcomhlionfar na coinniollacha
go léir is infheidhme maidir leis an taighde.

3b. I gcas ina n-focfaidh an t-eisitheoir an taighde, go hiomldn n6 go
pairteach, agus go scaipfear ¢ ar an bpobal ndé ar ghnoélachtai
infheistiochta n6 ar chliaint gndlachtai infheistiochta a chuireann
seirbhisi maidir le bainistiocht punainne n6 seirbhisi infheistiochta no
coimhdeacha eile ar féil, déanfar an taighde sin a lipéadi mar “taighde a
ndéanann urraithe ag an eisitheoir” ar choinnioll go dtairgtear ¢ 1

39

IO L 123, 12.5.2016, Ich. 1.
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€)

(b)

gcomhréir le c6d iompair arna fhorbairt n6 arna thormhuiniti ag oibreoir
margaidh ata claraithe i mBallstat n6 ag udaras innitil.

Leagfar amach sa chdd iompair na hioschaighdeain neamhspleéachais
agus oibiachtulachta a bheidh le comhlionadh ag solathraithe an taighde
sin. Foilseoidh an t-oibreoir margaidh n6 an t-udaras inniuil an céd
iompair ar a shuiomh gréasain agus déanfaidh s¢ ¢ a athbhreithniu agus a
athdhearbhu gach 2 bhliain.

3c. Airitheoidh na Ballstait go bhféadfaidh aon eisitheoir a chuid taighde
urraithe ag eisitheoir, da dtagraitear i mir 3b den Airteagal seo, a chur
faoi bhraid an chomhlachta dbhartha bailiichdin mar a shainmhinitear in
[Airteagal 2(2) den togra le haghaidh Rialachain maidir le Pointe
Rochtana Aonair Eorpach*’].

3d. Léireoidh taighde a lipéadaitear mar thaighde urraithe ag eisitheoir ar a
leathanach tosaigh ar bhealach soiléir feicedlach gur ullmhaiodh ¢ i
gcomhréir le cod iompair. Luafar freisin ainm an oibreora margaidh nd
an udarais inniuil a d’thorbair n6 a d’fthormhuinigh an c6d iompair sin.
Déanfar aon 4bhar taighde eile a iocann an t-eisitheoir go hiomlan n6 go
pairteach ach nach dtairgtear i gcomhréir le c6d iompair amhail da
dtagraitear i mir 3b, a lipéadti mar chumarsaid mhargaiochta.”;

1 mir 9a, cuirtear an méid seo a leanas in ionad phointe (¢):

‘(c)  gur le heisitheoiri nach ndeachaigh a gcaipitlit margaidh thar EUR 10
mbillitin le linn na tréimhse 36 mhi roimh sholathar an taighde a
bhaineann an taighde ar 1ina leith a dhéanfar na muirir
chomhcheangailte n6 an iocaiocht chomhphdirteach, mar a Iéiritear le
luachana dheireadh bliana do na blianta ina bhfuil na heisitheoiri sin
liostaithe n6 ina raibh na heisitheoiri sin liostaithe no leis an gcaipiteal
dilis do na blianta airgeadais ina bhfuil n6 nach raibh na heisitheoiri sin
liostaithe.”’;

Leasaitear Airteagal 33 mar a leanas:

(2)

(b)

cuirtear an méid seo a leanas in ionad mireanna 1 agus 2:

‘1. Foréalfaidh na Ballstait go bhféadfaidh oibreoir MTF iarratas a dhéanamh
chuig a udards innitil baile chun MTF, n6 deighleog de, a chlard mar
mhargadh fais FBM.

2. Foralfaidh na Ballstait go bhféadfaidh an t-udaras inniuil baile an MTF,
nod deighleog de, a chlarG mar mhargadh fais FBM ma thaigheann an t-udaras
inniuil iarratas da dtagraitear i mir 1 agus ma ta sé sasta go bhfuil na ceanglais i
mir 3 4 gcomhlionadh 1 ndail leis an MTF, n6 go bhfuil na ceanglais i mir 3a 4
gcomhlionadh i ndail le deighleog de MTF.”;

cuirtear an mhir 3a seo a leanas isteach:

‘3a. Airitheoidh na Ballstait go bhfuil an deighleog dbhartha den MTF faoi réir
rialacha, corais agus nodsanna imeachta éifeachtacha lena n-dirithitear gur
comhlionadh na coinniollacha da dtagraitear 1 mir 3 agus na coinniollacha seo a
leanas uile:

40

Togra le haghaidh Rialachdin [2021/0378.COD].
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4

(©)

(d)

(a) td deighleog an MTF ata claraithe mar “mhargadh fais FBManna”
deighilte go soiléir 6 na codanna eile den mhargadh atd 4 n-oibriu ag
oibreoir an MTF, rud a léiritear inter alia le hainm difriail, le leabhar
rialacha difritil, le straitéis mhargaiochta dhifritil, agus le poibliocht
dhifrinil, chomh maith le leithdhaileadh sonrach den chod
sainaitheantais margaidh ar dheighleog an mhargaidh fais FBM;

(b) go ndéantar idirdhealti soiléir idir na hidirbhearta a dhéantar ar an
ndeighleog shonrach den mhargadh fais FBManna agus gniomhaiocht
mhargaidh eile laistigh de na deighleoga eile den MTF;

(©) arna iarraidh sin d’udaras innitil an MTF, solathréidh an MTF liosta
cuimsitheach de na hionstraimi atd liostaithe ar dheighleog an
mhargaidh fais do FBManna lena mbaineann, chomh maith le haon
fhaisnéis maidir le hoibriu dheighleog an mhargaidh fais FBManna a
fhéadfaidh an t-Uidaras innitil a iarraidh.”;

cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir 4 go mir 6:

‘4, Ta na critéir a leagtar sios i mir 3 agus 3a gan dochar do chomhlionadh
ag an ngnolacht infheistiochta né ag an oibreoir margaidh a oibrionn an MTF,
no deighleog de, le hoibleagdidi eile faoin Treoir seo a bhaineann le hoibriu
MTFanna.

5. Foralfaidh na Ballstait go bhféadfaidh an t-udarés inniuil baile MTF, n6
deighleog de, a dhichlartt mar mhargadh fais FBM in aon cheann de na cdsanna
seo a leanas:

(a) cuireann an gnoélacht infheistiochta n6 an oibreoir margaidh a oibrionn
an MTF, no deighleog de, iarratas isteach chun ¢ a dhichléru;

(b) nach gcomhliontar na ceanglais i mir 3 né 1 mir 3a a thuilleadh i ndail
leis an MTF, no¢ le cuid de.

6. Ceangloidh na Ballstait, ma chldraionn né6 mé dhichlaraionn udaras
inniuil baile MTF, n6 deighleog de, mar mhargadh fais FBM faoin Airteagal
seo, go dtabharfaidh an t-udaras sin fogra don UEUM a luaithe is féidir maidir
leis an gclari né an dichlard sin. Foilseoidh UEUM liosta de mhargai fais FBM
ar a shuiomh gréasain agus coinneoidh sé an liosta sin cothrom le data.’;

cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir §:

‘8. Tugtar de chumhacht don Choimisiin gniomhartha tarmligthe a
ghlacadh 1 gcomhréir le hAirteagal 89 chun an Treoir seo a thorlionadh tri na
ceanglais a leagtar sios 1 mir 3 agus i mir 3a den Airteagal seo a shonru
tuilleadh. Cuirfear san aireamh leis na ceanglais sin an ga atd lehardleibhéal
cosanta intheisteora a choinnedil chun muinin infheisteora sna margai sin a
chur chun cinn agus, ag an am c€anna, na hualai riarachain ata ar eisitheoiri ar
an margadh a ioslaghdd. Cuirfidh siad san direamh freisin nach dtarlaionn
di-clarGchdin nd nach ndialtofar clarGchdin ach amhéin mar gheall ar
mhainneachtain shealadach an ceanglas a leagtar sios 1 mir 3, pointe (a), den
Airteagal seo a chomhlionadh.”;

cuirtear Airteagal 51a seo a leanas isteach:
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©)

‘Airteagal 51a
Coinniollacha sonracha maidir le scaireanna a ligean isteach chun a
dtradala

1. Ceangl6idh na Ballstait gur EUR 1 000 000 ar a laghad né méid in airgeadra
naisiunta seachas an Euro a bheidh i gcaipitliac margaidh intuartha na scaireanna a
bhfuiltear ag iarraidh iad a ligean isteach chun tradéla ina leith, né mura féidir € sin a
mheasinu, caipiteal agus culchisti na cuideachta, lena n-airitear brabus agus
caillteanas, 6n mbliain airgeadais seo caite.

2. Ni bheidh feidhm ag mir 1, afach, maidir le scaireanna a ligean isteach chun a
dtradala ar scaireanna iad atd idirmhalartach le scaireanna a ligeadh isteach chun a
dtradala cheana féin.

3. Mas rud ¢, mar thoradh ar choigearti ar mhéid coibhéiseach an Euro san
airgeadra naisiunta, go bhfanann an caipitlit margaidh a léiritear san airgeadra
naisiunta ar feadh tréimhse bliana amhdin ar a laghad de 10 % thart ar luach
EUR 1 000 000, déanfaidh an Ballstat, laistigh de 12 mhi tar éis don tréimhse sin dul
in éag, a dhlithe, a rialachdin nd a thoralacha riarachdin a choigearti chun mir 1 a
chomhlionadh.

4.  Ceangloidh na Ballstait ar mhargai rialdilte a airithi go sealbhdidh an pobal,
trath ar bith, 10% ar a laghad den chaipiteal suibscriofa arb ionannas d6 an aicme
scaireanna lena mbaineann an t-arratas ar ligean isteach chun a dtradala.

5. I gcas inar 10 nd 10% den chaipiteal suibscriofa an céatadan de scaireanna ata
ag an bpobal, airitheoidh na Ballstait go n-éileoidh margai rialailte go ndéanfar
leorlion scaireanna a dhéileadh ar an bpobal chun an ceanglas ata leagtha sios i mir 4
a chomhlionadh.

6. I gcas ina lorgaitear scaireanna a ligtear isteach chun a dtradéla, ar scaireanna
iad ata idirmhalartach le scaireanna a ligtear isteach chun a dtradala cheana féin,
déanfaidh margai rialailte measint, d’thonn an ceanglas atd leagtha sios i mir 4 a
chomhlionadh, an ndearnadh leorlion scaireanna a dhaileadh ar an bpobal 1 ndail leis
na scaireanna go léir a eisiodh agus ni amhdin i1 ndail leis na scaireanna sin ata
inmhalartaithe le scaireanna a ligeadh isteach chun a dtradala cheana féin.

7. Tugtar de chumhacht don Choimisiin gniomhartha tarmligthe a ghlacadh i
gcomhréir le hAirteagal 89 chun an Treoir seo a least tri na tairseacha da dtagraitear
1 mireanna 1 agus 3 ndé i mireanna 4 agus 5 a mhodhnt, né sa da chas, nuair a
chuireann na tairseacha is infheidhme bac ar an leachtacht ar mhargai poibli agus na
forbairti airgeadais & gcur san direamh.’;

Leasaitear Airteagal 89 mar a leanas:
(a) cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir 2 agus mhir 3:

‘2. Déanfar tarmligean na cumhachta da dtagraitear in Airteagal 2(3),
Airteagal 2(4), Airteagal 4(1)(2), an dara fomhir, Airteagal 4(2),
Airteagal 13(1),  Airteagal 16(12),  Airteagal 23(4),  Airteagal 24(13),
Airteagal 25(8), Airteagal 27(9), Airteagal 28(3), Airteagal 30(5),
Airteagal 31(4), Airteagal 32(4), Airteagal 33(8),  Airteagal  51a(7),
Airteagal 52(4), Airteagal 54(4), Airteagal 58(6), Airteagal 64(7),
Airteagal 65(7) agus Airteagal 79(8) a thabhairt don Choimisiin go ceann
tréimhse neamhchinntithe.
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3. Féadfaidh Parlaimint na hEorpa n6 an Chomhairle tarmligean na
cumhachta d4 dtagraitear in Airteagal 2(3), Airteagal 2(4), Airteagal 4(1)(2), an
dara fomhir, Airteagal 4(2), Airteagal 13(1), Airteagal 16(12), Airteagal 23(4),
Airteagal 24(13), Airteagal 25(8), Airteagal 27(9), Airteagal 28(3),
Airteagal 30(5), Airteagal 31(4), Airteagal 32(4), Airteagal 33(8), Airteagal
51a(7), Airteagal 52(4) Airteagal 54(4), Airteagal 58(6), Airteagal 64(7),
Airteagal 65(7) agus Airteagal 79(8) a chulghairm trath ar bith. Le cinneadh
chun tarmligean a chtlghairm, cuirfear deireadh le tarmligean na cumhachta
atd sonraithe sa chinneadh sin. Beidh ¢€ifeacht leis an 14 tar éis 1a foilsithe an
chinnidh in Iris Oifigiuil an Aontais Eorpaigh n6 ar dhata ina dhiaidh sin arna
sonri sa chinneadh sin. Ni dhéanfaidh sé¢ difear do bhailiocht aon
ghniomhartha tarmligthe at4 i bhfeidhm cheana féin.’;

(b) cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir 5:

‘5. Ni thiocfaidh gniomh tarmligthe a ghlactar de bhun Airteagal 2(3),
Airteagal 2(4),  Airteagal 4(1)(2), an dara fomhir, Airteagal 4(2),
Airteagal 13(1),  Airteagal 16(12), Airteagal 23(4), Airteagal 24(13),
Airteagal 25(8), Airteagal 27(9), Airteagal 28(3), Airteagal 30(5),
Airteagal 31(4),  Airteagal 32(4),  Airteagal 33(8),  Airteagal 51a(7),
Airteagal 52(4), Airteagal 54(4), Airteagal 58(6), Airteagal 64(7),
Airteagal 65(7) n6 Airteagal 79(8) i bhfeidhm ach amhéin mura mbeidh aon
agoid curtha in 1l ag Parlaimint na hEorpa n6 ag an gComhairle laistigh de
thréimhse 3 mhi tar ¢éis fogra faoin ngniomh sin a thabhairt do Pharlaimint na
hEorpa agus don Chombhairle n6 mas rud ¢, roimh dhul in éag na tréimhse sin,
go mbeidh Parlaimint na hEorpa agus an Chomhairle araon tar éis a chur in iul
don Choimisiiin nach ndéanfaidh siad aon ago6id. Déanfar an tréimhse sin a
thadu 3 mhi ar thionscnamh Pharlaimint na hEorpa né na Combhairle.’.

Airteagal 2
Treoir 2001/34/CE a aisghairm

Aisghairtear Treoir 2001/34/CE amhail 6n ... [IO cuir isteach an data = 24 mhi 6 dhata
theacht 1 bhfeidhm na Treorach seo].

Airteagal 3
Trasui

1. Déanfaidh na Ballstait na dlithe, rialachdin agus foralacha riarachain is ga chun an
Treoir seo a chomhlionadh a ghlacadh agus a thoilsit faoin [IO: cuir isteach an data le do
thoil = 12 mhi tar éis data theacht i bhfeidhm na Treorach seo]ar a dhéanai. Cuirfidh siad
téacs na bhforalacha sin in 10l don Choimisiun laithreach.

Cuirfidh siad na fordlacha sin i bhfeidhm o6n ... [IO: cuir isteach an data le do thoil = 18 mi tar
¢is dhata theacht 1 bhfeidhm na Treorach seo].

Nuair a ghlacfaidh na Ballstait na foralacha sin, beidh tagairt iontu don Treoir seo n6 beidh
tagairt den sort sin ag gabhail leo trath a bhfoilsithe oifigiuil. Is iad na Ballstait a chinnfidh an
tsli le tagairt den sort sin a dhéanamh.

2. Déanfaidh na Ballstait téacs phriomhthoralacha an dli naisiunta a ghlacfaidh siad sa
réimse a chumhdaitear faoin Treoir seo a chur in 11l don Choimisiun.
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Airteagal 4
Teacht i bhfeidhm

Tiocfaidh an Treoir seo 1 bhfeidhm an fichit 14 tar €is 14 a foilsithe in Iris Oifigiuil an Aontais
Eorpaigh.

Airteagal 5
Seolaithe

Diritear an Treoir seo chuig na Ballstait.

Arna dhéanamh sa Bhruiséil,

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