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ACHOIMRE FEIDHMIUCHAIN AR AN TUARASCAIL AR AN MEASUNU
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a ghabhann leis an doiciméad

Togra le haghaidh Rialachan 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle lena
leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 a mhéid a bhaineann le trédhearcacht sonrai
margaidh a fheabhsu, deireadh a chur leis na bacainni ata ann ar theacht chun cinn
teilitéipe comhdhluite, na ceanglais tradala a bharrfheabhsu agus toirmeasc a chur ar
iocaiochtai a fhail as orduithe cliant a chur ar aghaidh

Togra le haghaidh Treoir 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena leasaitear
Treoir 2014/65/AE maidir le margai in ionstraimi airgeadais
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Bileog Achoimre Feidhmitchain

Measunu tionchair ar Thogra le haghaidh Athbhreithnit ar Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 maidir le Margai in

Ionstraimi Airgeadais (MiFIR)

A. An ga ata le beart

Cén fath? Cén fhadhb a bhfuiltear ag diria uirthi?

Leis an athbhreithnit ar MIFIR téitear i ngleic le tri fhadhb ata i réim i margai caipitil an Aontais: (1) an riosca
leachtachta agus forghniomhaithe tradéla le haghaidh na rannphairtithe uile sa mhargadh caipitil; (2) ardchostas i
sonrai comhdhlaite an mhargaidh; agus (3) easpa cas gné chun sonrai a chomhdhlutha. Mar gheall ar MiFID a
d’oscail d’iomaiocht i dtradail ar ionstraimi airgeadais (amhail scaireanna, bannai agus diorthaigh), déanann go leor ardan
ionstraimi airgeadais comhionanna a thradail anois. Fagann sé sin go bhfuil an tradail nios saoire ach go bhfuil si scaipthe
thar nios m6 na 400 margadh tradala ar fud an Aontais freisin. Maidir leis na sonrai margaidh a bhfuil ga ag infheisteoiri leo
chun a gcinnti tradala a bhund, fagann an ilroinnt sin go bhfuil siad scaipthe freisin. Nil na hacmhainni ceannaigh ach ag na
gairmithe margaidh is sofaisticitla (tradalaithe ardmhiniciochta agus bainc infheistiochta mhora). Nil dearcadh
cuimsitheach ag formhér na ngnéathinfheisteoiri n4 ag a mbroicéiri ar mhargai trddala an Aontais agus is minic a
dhéanann siad cinnti infheistiochta bunaithe ar dhearcadh péirteach ar an margadh.

Cad leis a bhfuiltear ag suil 6n tionscnamh seo?

Cé go n-diritear creat bunudsach le haghaidh teilitéip chomhdhluite (teilitéip) in MiFIR cheana féin, nior thainig aon
solathrai teilitéipe comhdhldite chun cinn maidir le haon aicme sécmhainni toisc nach bhfuil aon luach saothair trachtala
ann, toisc gur ga socruithe ceadinulchain aonair a thabhairt i gcrich agus toisc go bhfuil céiliocht na sonrai idirbhirt
neamhleordhéthanach. T4 sé ar intinn ag an gCoimisiun MiFIR a least chun teilitéip chomhdhldite a chruthd go
héifeachtach arb é is aidhm di an riosca leachtachta agus forghniomhaithe tradala a laghdu le haghaidh na rannphairtithe uile
sa mhargadh. Chuige sin, ba cheart go mbeadh sé¢ d’aidhm ag an gcreat nua cailiocht sonrai an mhargaidh a theabhsu agus
an bealach a réiteach do chomhdhlath( shonrai an mhargaidh ar thaobh amhain. Ar an taobh eile, ba cheart go n-éascofai
ceadund sonrai margaidh agus go soléthréfai cas gnd leis le haghaidh comhdhlith( sonrai margaidh.

Cad é an breisluach ata le beart a dhéanamh ar leibhéal an Aontais?

Le teilitéip, comhdhldthaitear sonrai larnacha margaidh le haghaidh ionstraim airgeadais ar leith a thradailtear thar go leor
ionad san Aontas. D4 bhri sin, t& teilitéip chomhdhluite ceaptha chun trédhearcacht agus muinin i margadh an Aontais a
mhéadu agus chun rochtain ar shonrai larnacha margaidh a dhaonlathd. De bharr na hinfheidhmeachta diri ar fud an Aontais,
bheadh bund teilitéipe nios tapa agus nios éifeachtila nd mar a bheadh sé da ndéanfai tionscnaimh ata cosuil 1éi ar leibhéal
na mBallstét.

B. Réitigh

Cad iad na roghanna beartais reachtacha agus neamhreachtacha a breithniodh? An bhfuil rogha
thosaiochta ann n6 nach bhfuil? Cén fath?

Scridaitear dha shraith roghanna sa tuarascail, agus ta beart leibhéal 2 ag gabhail leo uile lena gcomhchuibhitear na
réimsi sonrai margaidh le haghaidh ranniocaiochtai éigeantacha saor in aisce 6 na hardain forghniomhaithe uile a
chuireann tradail n tradail in ‘urrdis intuairiscithe’ ar fail.

1. Roghanna chun cailiocht sonrai margaidh a fheabhsii/comhdhlithi sonrai margaidh a éasci (‘roghanna
comhdhlithiichdin’)

Rogha 1.1 (féin-chomhiomlant): bheadh rannphairtithe sa mhargadh in ann clar le UEUM mar fhéin-chomhlanaitheoiri.
Chuirfeadh sé sin ar a gcumas sonrai margaidh da n-Usaid inmheénach féin a bhailit agus a chomhdhldtha go direach ag a
larionad sonrai féin.

Rogha 1.2 (comhdhlditeoiri iomaiocha): dhéanfadh comhdhlditeoiri sonrai margaidh iomaiocha ata claraithe le UEUM
sonrai margaidh a bhailit agus a chomhdhldthl go direach ag larionad sonrai a rannphairti (comhdhlithu dilaraithe) rud a
d’fhagfadh go mbeadh aga sonrai nios isle ann.

Rogha 1.3 (comhdhliiteoir malartdin). malartain AE le haghaidh scaireanna né an priomh-larionad leachtachta le
haghaidh bannai agus diorthach chun na sonrai tradala uile a bhaineann leis na hurruis a liostaionn siad (stocmhalartain le
haghaidh scaireanna) a chomhdhlUthd né arb iad na malartain sin an priomhionad leachtachta ina leith (gach aicme
socmhainni eile).

Rogha 1.4 (comhdhliiteoir aonair). Thabharfai an clram chun na sonrai margaidh uile a chomhdhlithi do
chomhdhluiteoir sonrai margaidh aonair arna roghnd ag UEUM ar bhonn tairisceana. Bheadh CTP neamhspleéch ar aon
cheann de na rannchuiditheoiri.

Rogha 1.5 (riail an chomhchruinnithe tréddala). Ni bheadh teilitéip chomhdhldite i gceist leis an rogha seo, ach dhéanfai
tradail a chomhdhldthu i gcatagoir ar leith ionstraime airgeadais ar shraith theoranta ardan tradala. Tri thradail a
chomhdhluthd, laghdaitear foinsi sonrai margaidh agus nil an ga ata le sonrai a chomhdhlithd chomh prainneach céanna nd
bionn sé iomarcach fid.




Is iad Rogha 1.2 agus Rogha 1.4 den tsraith seo na roghanna tosaiochta: comhdhliteoir aonair né comhdhluiteoir iolracha,
mar aon leis an bhféidearthacht féin-chomhiomlani (rogha 1.1.) a dhéanamh, is iad is éifeachtai 6 thaobh bunsonrai
jarthradala a chur ar fail do gach rannphairti sa mhargadh ar bhealach cothrom agus éifeachtdil, rud a mhéadaionn
trédhearcacht iarthradala. ). Baineann buntéiste beag le Rogha 1.2 é thaobh cailiocht sonrai margaidh bharrmhaith agus
thrathdil a bhaint amach. Ar an taobh eile, is fearr Rogha 1.4 6 thaobh an deis a thabhairt chun iontralai margaidh nua a
roghnd mar chomhdhluiteoir atd go hiomlan neamhspleach ar rannchuiditheoiri sonrai margaidh agus ar chuideachtai sonrai
margaidh araon.

2. Roghanna chun ceaddnu sonrai margaidh a éascu/cas gné a chruthd chun sonrai margaidh a chomhdhldthu
(‘roghanna ceadunichain’)

Rogha 2.1 (gan tailli sintidis reachtdla). Ni bheadh aon tailli iosta sintitis riachtanach. Mar iarmhairt air sin, bheadh
coinne leis nach gcumhdodh tailli sintitis ach costais oibritchdin CTP amhain rud a d’thagfadh nach bhféadfai ioncam a
dhaileadh ar rannchuiditheoiri sonrai.

Rogha 2.2 (taille sintitis reachtdil). Socraitear leis an rogha seo iostaille sintitis reachtdil chun comhchoiteannacht a
chrutht idir an comhdhltiteoir/na comhdhliteoiri agus na rannchuiditheoiri mar cheadddh sé athdhaileadh ioncaim ar
rannchuiditheoiri sonrai margaidh.

Rogha 2.3 (taille sintitis reachttil agus taille rochtana RPW). Socraitear leis an rogha seo iostaille sintidis reachtuil (mar
aon le hathdhaileadh ioncaim) agus ionchuimsitear taille Usaide bhreise le haghaidh ionad a Gsaideann sonrai margaidh
mar phraghas tagartha.

Is i Rogha 2.3 den tsraith seo an rogha thosaiochta toisc go n-éascaitear leis sonrai margaidh nios cdiliochtila é na
rannchuiditheoiri sonrai ach spreagann si na rannphairtithe sa mhargadh freisin chun margai trédhearcacha a chur i
bhfeidhm.

Cé hiad na pairtithe leasmhara éagsula agus cé na bearta is rogha leo?

Tacaionn infheisteoiri, ionaid trddala mhalartacha, bainisteoiri s6cmhainni, bainc, trddélaithe ardmhiniciochta agus
maoirseoiri naisilnta i gcoitinne le teilitéip chomhdhlutite a chruth( a oibreoidh eintiteas a bheadh neamhspleach ar na
malartain liostichain (Roghanna 1.2 agus 1.4, ni Rogha 1.3). Creideann roinnt ionadaiocht miondiola nach réiteoidh an
teilitéip chomhdhluite na fadhbanna uile a bhaineann le neamhshiméadrachtai faisnéise sna margai airgeadais. Na malartain
ata ann faoi lathair, t4 siad amhrasach faoi theilitéip chomhdhluite a chruthu, i ngeall ar na tionchair ioncaim a d’fthéadfadh a
bheith ag teilitéip chomhdhluite trathil ar a dtairgi sonrai dilseanaigh a bhaineann go sonrach le hionad. Moltar freisin sna
stocmhalartain at4 ann faoi lathair go ndéanfaidh UEUM an solathrai teilitéipe comhdhldite a riar no, ar a laghad, go
ndéanfaidh sé maoirseacht air chun coinbhleachtai leasa a bhraith.

C. Tionchar na rogha tosaiochta

Cad iad buntaisti na rogha tosaiochta (mas ann di; murab ann, cad iad buntaisti na
bpriomhroghanna)?

e Dhéanfai léargais ar an ait is fearr agus an comhthiomsu leachtachta is doimhne in aon ionstraim airgeadais ar leith a
‘dhaonlath’ le roghanna comhdhlathuchain 1.2 agus 1.4. Chruthofai cothrom na Féinne leis sin: bheadh cuid den
fhaisnéis mhargaidh chéanna ag infheisteoir miondiola, ag a bhréicéir, ag tradalai atd ag obair do bhainisteoir
s6cmhainni beag nd do mhérbhanc nach bhfuil ag ach déantéiri margaidh nios mo faoi lathair. Sheachnéfai le teilitéip
chomhdhluite, arna solathar ag solathrai aonair (rogha 1.4), n6 ag soléathraithe iomaiocha (rogha 1.2), go gcaillfeadh
cliaint mhiondiola agus a n-idirghabhalaithe amach ar an bpraghas is fearr ata ar fail a fhail d& gcuid orduithe agus
thabharfai uirlis doibh chun comhlionadh na rialach maidir leis an bhforghniomhd is fearr a sheiceail.

e Maidir le Rogha Chomhdhldthichain 1.2, t& buntéiste beag aga folaigh ag baint 1éi toisc go bhfuil seachadadh
dilaraithe sonrai beagan nios cruinne i dtéarmai aga folaigh de. Le Rogha Chomhdhldthichéin 1.4 tugtar an deis do
UEUM rdl an chomhdhluiteora a bhronnadh ar iontrélai nua ar fad.

e Leis an monatoireacht trid an téip, dhreasofai broicéiri agus bainisteoiri sdcmhainni chun iarracht ghniomhach a
dhéanamh na hionstraimi is fearr a aireamh ina bpunanna agus ni hamhain iad sitd ata ar fail ar an lion beag ionad ina
bhfuil siad rannphairteach faoi lathair.

e  Tri shamhail leithdhailte ioncaim a sholathar a fheidhmionn mar dhreasacht eacnamaioch chun tradalacha a
threoru chuig protacail forghniomhaithe ar protacail thrédhearcacha réamhthradala iad, d’fhéadfadh an teilitéip
chomhdhluite dreasachtai a mhéad( chun sonrai cruinne agus trathila a sholathar agus an fhormaid chomhchuibhithe
sonrai & hasdid. Mar thoradh air sin, déantar dreasachtai a ailinit idir rannchuiditheoiri sonrai margaidh agus
comhdhluiteoiri sonrai margaidh, rud a mhéadddh muinin in oibrit mhargadh caipitil an Aontais.

Cad iad buntaisti na rogha tosaiochta (mas ann doéibh; murab ann, cad iad buntaisti na
bpriomhroghanna)?

Rinneadh measunu ar an gcostas oibritichain réamh-mheasta do sholathrai teilitéipe comhdhldite le haghaidh scaireanna
agus bannai mar a leanas:
Costais na teilitéipe cothromais (bliantuil) Costais na teilitéipe bannai né diorthach (bliantdil)
Costais togala/tionscanta — EUR 0.8-2.4 milliun/bliain Costais togala/tionscanta — EUR 0.16-1.4 millidn/bliain




Costais oibritichain — EUR 1.4-5.5 millian/bliain Costais oibritichain — EUR 1.3-4 millitn/bliain

lomlan — EUR 2.2-7.8 milliun/bliain lomlan — EUR 1.46-5.4 millidn/bliain

D’fheidhmeodh an teilitéip faoi shamhail ioncaim 6 na husaideoiri, i gcas ina ngearrfadh an solathrai teilitéipe taille
EUR 100/mi ‘in aghaidh an tsaideora’ ar Gsaideoiri gairmiula. Ni iocfadh usaideoiri neamhghairmiula aon taille no iocfadh
siad EUR 1/mi ar a mhéad. Déanfar rébhrabus a athdhaileadh ar rannchuiditheoiri sonrai. Léiritear leis na meastachain ar
theilitéip chothromais go meastar gurb é thart ar EUR 200 milliin an t-ioncam iomlan bliantuil ag brath ar ghnéithe
sonracha na teilitéipe. Tri mheanchostais oibritchéin bhliantila a dheald, rud a chiallaionn go bhféadfai leithdhaileadh
ioncaim idir EUR 100 go 150 milliin a dhaileadh ar rannchuiditheoiri sonrai (i gcas bannai agus diorthach, nil an
spleachas ar ioncam sonrai chomh suntasach céanna, da bhri sin, nior rinneadh aon ionsamhld ioncaim maidir leis na
teilitéipeanna sin).

Cén difear a dhéanfar do ghnélachtai, do FBManna agus do chuideachtai?

Bheadh an buntaiste ag baint le roghanna comdhlithichain 1.1, 1.2 agus 1.4 i ndail le scaireanna FBManna a liostaitear ar
cheann amhain né nios mé de na margai rialailte nd ar Mhargai Fais FBManna, go mbeadh na scaireanna sin infheicthe do
gach infheisteoir agus brdicéir (neamhaitidil), nd, i gcas rogha 1.1, do fhéin-chomhiomlanaitheoiri san Aontas. Chuirfeadh
sé sin le mealltacht na n-infheistiochtai agus leis na féidearthachtai a bhaineann lena scaireanna a aireamh i gcisti
infheistiochta né i bpunanna infheistiochta, rud a chuirfeadh, da réir sin, le héifeachtacht na FBManna maidir le caipiteal a
thiomsu.

An imreofar tionchar suntasach ar bhuiséid naisitinta agus ar Gdarais riarachain naisiunta?

Ni bheidh aon tionchar direach ar bhuiséid naisitnta. Eilitear le rogha 1.2 agus rogha 1.4 reachtaiocht leibhéal 2 a
ghlacadh le haghaidh caighdeain chomhchuibhithe tuairiscithe sonrai. Eileofar leis na roghanna tosaiochta freisin go mbeidh
ar UEUM maoirseacht agus forfheidhmid a dhéanamh.

An mbeidh aon tionchar suntasach eile i gceist?

Maidir leis an tionchar séisialta, d’fhéadfadh sé go dtacodh rogha 1.1, rogha 1.2 agus rogha 1.4 le cuid nios mé den daonra
a bheith rannphairteach sna margai. Bheadh tionchair de chineél indireach acu freisin mar thoradh ar mhargai airgeadais
nios éifeachtula.

D. Iarobair

Cathain a dhéanfar athbhreithnia ar an mbeartas?

Chuirfeadh UEUM an chéad anailis ar fail 24 mhi tar éis na rialacha nua a chur chun feidhme agus dhéanfai nuashonruithe
bliantdla ina dhiaidh sin.
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