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MEABHRAN MINIUCHAIN

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

Ta an togra seo ina chuid den phacéiste um Ghnimh um Liost( ar an Stocmhalartan, sraith
beart chun margai caipitil 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 fhoinsi
maoinithe margadhbhunaithe do chuideachtai AE ag gach céim d& bhforbairt, lena n-airitear
cuideachtai nios I0. Is minic a sharaionn cuideachtai liostaithe cuideachtai faoi Uinéireacht
phriobhaideach i gcomhthéacs fas ioncaim bliantdil agus cruthd post. Tri liostu ar mhargai
poibli, is feidir le cuideachtai a mbonn infheisteoiri a éagsuly, a spleachas ar mhaoiniu bainc a
laghdu, rochtain nios éasca agus a fhail ar chaipiteal cothromais agus ar mhaoiniu fiachais
breise (tri thairiscinti tanaisteacha), a bproifil phoibli a ardu agus aitheantas branda a mhéadu.

O foilsiodh an chéad phlean gniomhaiochta CMU in 2015, ta dul chun cinn déanta chun é a
dhéanamh nios éasca agus nios saoire do chuideachtai, go hairithe FBManna, rochtain a fhail
ar mhargai poibli. I mi Eanair 2018, thug an Treoir um Margai in lonstraimi Airgeadais 11
(MIiFID 11)! catag6ir nua saoraidi tradala iltaobhacha (MTFanna) isteach, margai fais
FBManna, chun FBManna a dhreast chun rochtain a fhail ar mhargai caipitil?. In 2019,
cuireadh rialacha nua AE chun cinn chun rémhaorlathas a laghdu agus ualach rialala a laghdu
do chuideachtai a liostalann ar mhargai fais FBM agus ardleibhéal cosanta d'infheisteoiri agus
slaine an mhargaidh a chaomhn®. Mar sin féin, in ainneoin na n-athruithe a tugadh isteach,
aitionn péirtithe leasmhara fos go bhfuil ga le tuilleadh gniomhaiocht rialala chun an proiseas
um liostd a chuichdirit agus é a dhéanamh nios solUbtha d'eisitheoiri. Fograiodh i bplean
gniomhaiochta nua CMU, a glacadh i mi Mhean Fémhair 2020, ‘chun rochtain cuideachtai
beaga nualaiocha ar mhaoinid a chur chun cinn agus a éagsuld, féachfaidh an Coimisian leis
na rialacha maidir le liostd le haghaidh margai poibli a shimplit’. De thoradh air sin agus ag
togail ar an Rialachan (AE) 2019/2115, bhunaigh an Coimisitn Grupa Saineolaithe Teicnitla
Geallsealbhdiri (TESG) ar FBManna a dheimhnigh imni na bpairtithe leasmhara go bhfuil ga
le tuilleadh gniomhaiochta reachtaiochta chun tacu le cuideachtai, go hairithe FBManna a
liostd. Ina thuarascail deiridh Bealtaine 2021, rinne an TESG 12 mholadh chun an creat um
liosttl ar mhargai rialailte agus ar mhargai fais FBM araon a leasu®.

! 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 (athmhinl()
(10 L 173 12.6.2014, Ich. 349)

2 Chun go gcaileocidh MTF mar mhargadh fais FBM, ni mor gur FBManna iad 50 % ar a laghad de na
heisitheoiri a ndéantar a n-ionstraimi airgeadais a thradail ar an MTF, arna sainit faoi MiFID Il mar
chuideachtai a bhfuil meanchaipitlid margaidh nios 10 na EUR 200 millitn acu (Féach Aithris 132 de
MIFID II). Chun an leibhéal iomchui cosanta d'infheisteoiri a airithid, ni moér do na rialacha maidir le
liostt maidir le margai fais FBManna caighdedin chdiliochta airithe a chomhlionadh freisin, lena n-
airitear an ga le doiciméad iomchui um ligean isteach a tharraingt suas (nuair nach bhfuil g le
réamheolaire) agus tuairiscid tréimhsidil airgeadais a chomhlionadh. Forbraiodh creat an mhargaidh fais
FBManna chun aitheantas breise a thabhairt do riachtanais speisialta FBManna a théann isteach sna
margai cothromais agus bannai den chéad uair.

8 Rialachan (AE) 2019/2115 é 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 hasaid margai fais FBManna a chur chun cinn (10 L 320, 11.12.2019, Ich. 1-10).

4 Tuarascail deiridh én nGrapa Saineolaithe Teicnitla Geallsealbh6iri (TESG) maidir le FBManna -
Margai caipitil an Aontais a chumhachtu - Liost( a dhéanamh faiseanta aris (europa.eu).
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An 15 Mean Fomhair 2021, d'fhdgair 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 aireamh é i gclar oibre an Choimisidin
20228,

Is cinneadh casta € do chuideachta i féin a liostu agus ta tionchar ag go leor tosca air sin, agus
t4 go leor de na tosca sin lasmuigh de chumhacht na rialtoiri agus da bhri sin ni féidir aghaidh
a thabhairt orthu go direach tri idirghabhail reachtach. Mar shampla, ta tionchar (agus beidh
tionchar fés) ag gnéithe an éiceachorais a chinneann costas seirbhisi liostaithe, éagobhsaiocht
gheopholaitiuil, Brexit, COVID-19, beartas bainc ceannais agus boilscit — ar cibé acu an
liostofar iad, cathain agus cé hait a liostofar iad, agus an bhfanfaidh siad liostaithe san Aontas.
Is toisc thabhachtach iad na ceanglais rialala agus na costais agus ualach gaolmhar, afach, i
gcinneadh cuideachta maidir le liostd agus fanacht liostaithe. Cuireann an pacéiste faoin Acht
Liostaithe sraith spriocdhirithe beart i lathair arb € is aidhm déibh: (i) an t-ualach rialdla a
laghdu i gcés ina meastar go bhfuil sé iomarcach (i.e. i gcés ina bhféadfadh rialail rannchuidid
le cosaint infheisteora/slaine margaidh ar mhodh nios costéifeachtila do phairtithe
leasmhara); (ii) agus meéadoidh sé an tsolubthacht a thugtar faoi dhli na gcuideachtai do
bhunaitheoiri cuideachtai né do scairshealbhairi rialaithe chun a roghni conas cearta vétala a
dhaileadh tar éis scaireanna a ligean isteach chun a dtradala.

Ta an creat rialala a bhaineann le proiseas an liostaithe ilghnéitheach. Ni mér do chuideachtai
cloi le ceanglais rialala roimh an tairiscint tosaigh don phobal (TTP), lena linn agus ina
diaidh. Dirionn an togra seo ar na bacainni rialala a thagann chun cinn ag an gcéim réamh-
TTP agus baineann sé le deiseanna éagothroma cuideachtai ar fud an Aontais na struchtair
rialachais chui a roghna agus iad ag liostd. T4 dha thogra reachtacha eile ag gabhail leis an
Treoir atd beartaithe: (i) togra le haghaidh Rialachdin lena leasaitear an Rialachan
Réamheolaire’, an Rialachan maidir le Drochisaid Mhargaidh (MAR)2, (ii) an Rialachan
maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais (MiFIR)® agus (iii) togra le haghaidh Treorach lena
n-aisghairtear an Treoir maidir le Liost(*° agus lena leasaitear MiFID I1. T4 sé mar aidhm ag
an da thogra ceanglais nochtaithe a bhaineann le margai priomhula agus tanaisteacha a
chuichairid agus a shoiléiri agus leibhéal iomchui cosanta d'infheisteoiri agus slaine an
mhargaidh a choinnedil ag an am céanna. Leis an Treoir ata beartaithe lena n-aisghairtear an
Treoir maidir le Liostd agus lena leasaitear MiFID I, féachtar freisin leis an leibhéal iseal
taighde infheistiochta ar FBManna a mhéadu.

Ceann de na priomhcheisteanna a dhispreag bunaitheoiri agus teaghlaigh ¢ chinneadh a
dhéanamh dul go poibli (ag an gcéim réamh-TTP) n& an eagla go gcaillfidis smacht ar a

5 Féach Ich. 4: state_of the_union_2021_letter_of _intent_en.pdf (europa.eu).

6 Teachtaireacht 6n gCoimisitn chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste
Eacnamaioch agus Séisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigitn Clar oibre an Choimisitin 2022
An Eoraip a dhéanamh nios laidre le chéile COM (2021) 645 final cwp2022_en.pdf (europa.eu).

7 Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir
leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urrdis don phobal nd nuair a ligtear isteach iad chun
a dtradala ar mhargadh rialailte, agus lena n-aisghairtear Treoir 2003/71/CE (10 L 168 30.6.2017,
Ich. 12.

8 Rialachdn (AE) Uimh. 596/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gComhairle an 16 Aibrean 2014
maidir le drochlsadid mhargaidh agus lena n-aisghairtear Treoir 2003/6/CE & Pharlaimint na hEorpa
agus 6n gComhairle agus Treoir 2003/124/CE, Treoir 2003/125/CE, agus Treoir 2004/72/CE
6n gCoimisitn (10 L 173 12.6.2014, Ich. 1).

9 Rialachan (AE) Uimh. 600/2012 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 15 Bealtaine 2014
maidir le margai in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 648/2012.
10 Treoir 2001/34/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gCombhairle an 28 Bealtaine 2001 maidir le hurrdis

a ghlacadh ar liostu oifigitil stocmhalartain agus le faisnéis a fhoilseofar faoi na hurris sin (10 L 184,
6.7.2001, Ich. 1)
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gcuideachta nuair a bheidh si liostaithe. Is éard ata i gceist le liostu dinéireacht a laghdu, rud a
laghdaionn smacht na mbunaitheoiri agus na dteaghlach ar infheistiochtai tdbhachtacha sa
chuideachta agus ar chinnti oibridchain na cuideachta. D'fhéadfadh sé go mbeadh nios mo
seans ann go liostédh cuideachtai, go héairithe FBManna, ar mhargai poibli mas féidir le
scairshealbhoiri rialaithe cumhacht cinnteoireachta a choinneail sa chuideachta tar éis a
liostaithe. Ligeann sé seo doibh leantint ar aghaidh ag munld an ghno de réir a bhfise
straitéisi agus ag an am céanna taitneamh a bhaint as na buntdisti a bhaineann le bheith ina
gcuideachta ata liostaithe go poibli agus go leor airgid a bhailit a thugann Gdar le dul trid an
bproiseas liostaithe. T4 sé seo fior go hairithe i gcas cuideachtai teaghlaigh nios IU, gndlachtai
nuathionscanta agus gnolachtai a bhfuil tionscadail fhadtéarmacha acu a dteastaionn costais
shuntasacha 6n tas uathu. Is féidir le gach na cuideachtai a reachtail ar an mbaol a bheith faoi
Ié ré-luaineachtai margai poibli n6é an bhagairt de tathcheangail naimhdeach. Ina theannta sin,
bhainfeadh na cuideachtai sin an leas is mo as liostd ar mhargadh fais FBM — catagoir
MTFanna ata deartha go sonrach do FBManna agus inar féidir leo leas a bhaint as ceanglais
rialdla nach bhfuil chomh dian sin. D'fhéadfadh sé go mbeadh ga nios mé ag cuideachtai
beaga le cistil éagsulaithe nd& mar a bheadh ag cuideachtai méra mar gheall ar a bproifil a
bhfuil riosca nios mo6 ag baint 1éi de ghnath, infheictheacht laghdaithe i leith infheisteoiri
ionchasacha, neamhdbaltacht iad a liostd thar lear agus, i gcasanna airithe, riachtanas nios mé
chun méadd a dhéanamh. D& bhri sin, 6s rud é go bhfuil rochtain ar mhargai poibli
tabhachtach go hairithe do chuideachtai beaga agus do chuideachtai ata ag fas go tapa, diritear
an togra seo ar chuideachtai até ag liostu ar mhargai fais FBM.

Is meicniocht éifeachtach iad struchtuir scaireanna ilvétai chun ligean d'Ginéiri cuideachtai
cumhachtai cinnteoireachta a choinnedil i gcuideachta agus iad ag bailiu cisti ar mhargai
poibli. Ceadaionn na scairstruchttir seo do scairshealbhoir (n6 do ghripa scairshealbhdiri)
geall rialaithe a shealbhu i gcuideachta gan an infheistiocht eacnamaioch chomhréireach is ga
a dhéanamh do mhéid na scaire, d& mbeadh an chumhacht vétala chéanna ag gach scair. De
ghnath, cuimsionn struchtdir scaireanna ilvotai dha aicme scaireanna ar leithligh agus ar
leithligh ar a laghad a bhfuil lion difridil ceart vétala acu a ghabhann leis na scaireanna a
bhaineann le gach aicme.

Nil i struchtair scaireanna ilvétai ach ceann amhain i measc na sésrai feabhsaithe rialaithe ata
ann cheana, i.e. meicniochtai a ghineann neamhréireacht i gcoibhneas na huinéireachta
airgeadais agus na cumhachta votala leis an toradh gur féidir le scairshealbhoir a rialt a
mhéadd gan sciar cothromais comhréireach a shealbhu. Léiriodh sa staidéar ar an
gcomhréireacht idir Ginéireacht agus riald sna Ballstait!!, a foilsiodh in 2007, go bhféadfar, i
measc nithe eile?, scaireanna dilseachtal®, scaireanna tosaiochta neamhvotalal*, agus
uasteorainneacha ceart votala'®, a direamh sna sasrai ata ar fail chun riali a fheabhsu/a
ghlasail tri chumhacht vétala a ghiarail.

1 https://ecgi.global/sites/default/files/study_report_en.pdf.

12 Is scaireanna iad scaireanna dilseachta a thugann cumhacht votala fheabhsaithe do scairshealbhoiri a
shealbhaigh iad ar feadh tréimhse ama shonraithe. De ghnéth, faigheann scairshealbhdiri dilseachta dha
vOta in aghaidh na scaire, in ionad vota amhdin, ma bhi a gcuid scaireanna acu ar feadh dha bhliain no

nios mé.

13 Is é atd i scaireanna neamhvatala na scaireanna nach bhfuil aon chearta vétala acu agus nach bhfuil aon
chearta speisialta sreafa airgid ag gabhail leo (amhail dibhinn tosaiochta) mar chditeamh ar easpa cearta
votala.

14 Is éard is scaireanna tosaiochta neamhvétala ann scaireanna neamhvotéla arna n-eisidint le ceart

speisialta um shreabhadh airgid chun ctiteamh a dhéanamh in éagmais ceart votala (amhail dibhinn
tosaiochta (nios airde no6 rathaithe)).

15 Is srian é uasteorainn ceart votala a thoirmisceann ar scairshealbhdiri votail os cionn tairsi airithe, beag
beann ar lion na scaireanna vdtala ata acu. Is féidir uasteorainneacha do chearta vétala a chur in ial mar
chéatadan de na cearta votala go léir atd gan ioc (mar shampla, nuair nach bhféadfaidh aon
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Mar sin fein, agus iad nios doichte ina mbund, cuireann an chuid is mé de na struchtdir
mhalartacha scaireanna seo srian ar an méid cisti is féidir a chruinnit ag céim TTP agus tri
eisidinti leantacha. Ina theannta sin, is sasra rialaithe feabhsaithe iad scaireanna dilseachta ata
deartha go sonrach chun scairsheilbh fhadtéarmach a choth( i measc infheisteoiri agus
uinéireacht nios cobhsai, nios fadtéarmai a bheith mar thoradh orthu seachas chun cur le
tarraingteacht cisti a chruinnid 6n bpobal. Os rud é gur gnach go mbionn baint ag scaireanna
dilseachta le cearta voétala nios I0 na mar a bhionn ag scaireanna ilvotai breise chun
scairshealbhdiri a riald agus 6s rud é go n-€ilionn siad tréimhse shealbhaiochta de ghnéth sula
ngniomhachtaionn siad na cearta vétéala feabhsaithe, measann bunaitheoiri agus cuideachtai
faoi dinéireacht teaghlaigh nach bhfuil siad chomh tarraingteach sin. Tacaionn fianaise
eimpireach leis sin a léirigh nar mhéadaigh tabhairt isteach na scaireanna dilseachta i
mBallstait airithe méid na gcuideachtai a fhaigheann rochtain ar mhargai poibli. Os a choinne
sin, ligfeadh iliomad scaireanna ilvétai do bhunaitheoiri smacht a choinneail, agus cuid nios
mo da n-infheistiocht sa chuideachta a dhiol ag an am céanna mar gheall ar an dithiomsichan
nios mo idir leas eacnamaioch agus cearta votala.

Mar thoradh ar struchtlir scaireanna ilvétai a thabhairt isteach i gcuideachta ta nios I
cumhachta cinnteoireachta ag scairshealbhoiri eile (infheisteoiri) i gcoibhneas lena n-
infheistiochtai eacnamaiocha. D'fhéadfadh fadhbanna sonracha a bheith mar thoradh ar an
gcumhacht laghdaithe votala sin mura ndéantar i a mhaold i gceart. D'fhéadfai a aireamh ar
fhadhbanna den sort sin, mar shampla, fionnachtain scairshealbhdiri'®, sécmhainni na
cuideachta a shuncail agus, go ginearalta, sochair phriobhaideacha a bheith a n-asbhaint ag an
scairshealbhoir rialaithe, tri idirbhearta pairtithe gaolmhara mar shampla. Ina theannta sin,
d'fhéadfadh sé a bheith mar thoradh ar éifeacht chaoll scaireanna ilvétai go ndéanfai
scairshealbhoiri a chuireann bac ar rdin airithe a riald, lena n-airitear iad siad ata dirithe ar
spriocanna inbhuanaitheachta, agus ar an gcaoi sin leasanna an scairshealbhdra rialaithe a
chothd seachas forbairt inbhuanaithe fhadtéarmach na cuideachta. Mar sin féin, is féidir
aghaidh a thabhairt ar na fadhbanna féideartha sin tri choimirci a chur i bhfeidhm ata dirithe
ar scairshealbhdiri mionlaigh agus leasanna na cuideachta a chosaint, amhail cdimheas uasta
votala, clasail le dul faoi na gréine agus teorainn le hisaid na scaireanna ilvotai i gcasanna
airithe, mar shampla maidir le h&bhair inbhuanaitheachta.

Ta ilroinnt san Aontas faoi lathair maidir le struchtuir scaireanna ilvétai, as a dtagann
deiseanna éagothroma do chuideachtai AE agus cinneadh & dhéanamh acu maidir le liostd. T4
roinnt Ballstat, amhail an tSualainn n6 an Danmbhairg, tar éis scaireanna ilvotai a cheadd 6
this a margai caipitil beagnach. Sa tSualainn, d'fhan céatadan na gcuideachtai liostaithe a
bhfuil na scairstruchtlir sin acu os cionn 40 % i gconai, agus san Fhionlainn agus sa
Danmbhairg is ionann iad agus formhor na gcuideachtai ata liostaithe go poibli i dtéarmai
caipitlithe margaidh. | gcodarsnacht leis sin, chuir Ballstait eile cosc ar scaireanna ilvétai. |
roinnt casanna, ta an toirmeasc teoranta do chuideachtai poibli, mar shampla sa Ghearmain
agus sa Bheilg, agus i gcasanna eile ta feidhm aige maidir le gach cuideachta, mar shampla
san Ostair agus sa Chrait.

Cruthaionn na difriochtai atd ann sna cérais naisitnta maidir le struchtuir scaireanna ilvétai
cothrom na Feéinne do chuideachtai i mBallstait éagsula. Ta fiontraithe agus cuideachtai 6
Bhallstéit, a chuireann cosc ar struchtdir ilvotai scaireanna, faoi mhibhuntaiste comparaideach

scairshealbhéir votail do nios mé na tri faoin gcéad de scairchaipiteal claraithe na cuideachta) né mar
chéatadéan de na vétai go I€éir a chaitear ag cruinnil ginearélta (coiteann ar fud na mBallstat).

16 Is cés é fionraiocht scairshealbhdiri ina bhfuil rialt suthain ag na scairshealbhgiri rialaithe agus da bhri
sin is féidir leo cinnti a dhéanamh ar mhaithe leo féin gan breithnid a dhéanamh ar leasanna na
cuideachta agus scairshealbhdiri eile agus i gcas nach féidir le scairshealbhdiri eile dishlan éifeachtach
a thabhairt do na cinnti sin.
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le cuideachtai ¢ Bhallstait a cheadaionn struchtdir ilvotai scaireanna. Bionn ar fhiontraithe
agus ar chuideachtai ar mian leo struchtdr scaireanna ilvotai a thabhairt isteach agus tairbhe a
bhaint as an tsolubthacht rogha a dhéanamh maidir le fanacht priobhaideach n6 bogadh go
Ballstat eile (n6 tir neamh-AE), rud a chuireann srian ar a rogha maoinithe agus a mhéadaionn
costas a gcaipitil. Bionn tionchar aige sin, go hairithe, ar FBManna agus ar ghndlachtai
nuathionscanta luathchéime nach bhfuil acmhainni acu chun na costais bhreise a bhaineann le
liostu i mBallstat eile nd i dtir neamh-AE a chumhdach.

Féachtar leis an togra seo le comhchuibhiu iosta a bhaint amach ar dhlithe naisitnta maidir le
struchtdir ilvétai scaireanna cuideachtai a liostalann ar mhargai fais na FBManna, agus, ag an
am céanna, le solubthacht leordhothanach a thabhairt do na Ballstait chun é a chur chun
feidhme. Cé go bhfuil margai rialéilte nios oiriinai go ginearalta do chuideachtai nios mo
agus nios aibi, rinneadh margai fais FBManna a dhearadh den chuid is mé chun cuideachtai
nios IU a liostd, rud a chuireann sainiulachtai FBManna san aireamh nuair a dhéilediltear go
rialala le margai fais FBManna. Mar sin féin, ni FBManna iad gach cuideachta a bhfuil urrdis
aici ata liostaithe ar mhargai fais FBM. De ghnath bionn urrdis nios leachtai ag cuideachtai
seachas FBManna agus d& bhri sin tugann a gcuimsit deis do mhargai fais FBM tailli tradala
nios airde a ghiniuint chun brabdsacht a samhla gné a choinneail. Mar sin féin, chun soiléire a
airithiu d'infheisteoiri, t gach eisitheoir ar mhargai fais na FBManna, beag beann ar a méid,
faoi réir na rialacha céanna faoi lathair. I gcomhréir leis an gcur chuige seo, tugtar isteach leis
an togra seo an fhéidearthacht struchtuir scaireanna ilvotai a ghlacadh do gach cuideachta a
lorgaionn cead isteach chun a gcuid scaireanna a thradail ar mhargadh fais FBM den chéad
uair.

Leis an togra seo déantar forail do choimirci chun cosaint scairshealbhoiri mionlaigh agus
leasanna na cuideachta a &irithiu. Leis na coimirci sin, ceanglaitear ar na Ballstait uile a
airithia go ndéantar aon chinneadh struchtar scaireanna ilvotai a ghlacadh, n6 an struchtur sin
a mhodhnu i gcéas ina bhfuil tionchar ar chearta votala, tri thromlach céilithe ag cruinnit
ginearalta na scairshealbhdiri. Leis na coimirci a leagtar amach sa togra seo, tugtar isteach
freisin teorainn ar mheachan voétala na scaireanna ilvétai tri shrianta a thabhairt isteach ar
dhearadh an struchtuir scaireanna ilvotai né ar fheidhmid na gceart votala a ghabhann le
scaireanna ilvotai chun cinnti airithe a ghlacadh. T4 na coimirci sin ceaptha chun leas
scairshealbhoiri mionlaigh agus leasanna na cuideachta a chosaint, agus, ag an am céanna,
dothain sollbthachta a cheadd chun scairshealbhéiri a riald ionas nach ndéanfar usaid
struchtdir ilvétai a dhispreagadh. Ina theannta sin, ta na coimirci sin den chuid is mo i
gcombhreéir leo sitd atd ann cheana i gcorais dli na mBallstat a bhfuil corais dea-fheidhmitla
struchtdr scaireanna ilvotai acu. Da bhri sin, bheadh ga ag na Ballstit sin le coigeartuithe
josta ar a gcorais dli reatha.

. Comhsheasmhacht le foralacha beartais até sa réimse beartais cheana
Ta struchtuir scaireanna ilvotai & rialt go heisiach faoi lathair ar an leibhéal naisitnta.

Ta an Treoir ata beartaithe ag teacht le cuspdiri reachtaiocht AE ata ann cheana lena leagtar
sios ceanglais do chuideachtai poibli agus lena gcomhordaitear foralacha naisiunta i ndli na
gcuideachtai. Airitear leis sin an Treoir maidir le DIi na gCuideachtai'’ a bhfuil sé mar aidhm
Iéi cosaint choibhéiseach iosta a chinntit do scairshealbhoiri agus do chreiditnaithe araon.
Comhchuibhionn sé foralacha naisitnta ar ghnéithe airithe de dhli na gcuideachtai, amhail
cuideachtai poibli faoi dhliteanas teoranta a bhunu, ceanglais scairchaipitil agus dailti chuig
scairshealbhoiri. Ni théann raon feidhme na Treorach beartaithe thar raon feidhme na
Treorach um Dhli Cuideachtai, nach rialaitear struchtuir scaireanna cuideachtai (lena n-

o Treoir (AE) 2017/1132 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir le
gnéithe airithe de dhli na gcuideachtai (c6dd) (10 L 169 30.6.2017, Ich. 46).
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airitear struchtuir scaireanna ilvotai). Ina ionad sin, tugtar aghaidh ar an abhar seo sa togra
Seo.

Ina theannta sin, tri cheangal a chur ar na Ballstait foralacha a chur i bhfeidhm chun leasanna
na cuideachta agus na scairshealbhdiri mionlaigh a chosaint, ta an togra comhsheasmhach leis
an gecuspoir beartais a shaothraitear i dTreoir (AE) 2017/8288, lena n-airitear forbairt
fhadtéarmach inbhuanaithe cuideachtai a chothl agus leasanna na cuideachta agus a
scairshealbhoiri mionlaigh a chosaint i gcas idirbheart lena mbaineann le pairtithe, in ainneoin
na difriochta idir raon feidhme an d& ghniomh (baineann an Treoir le cearta scairshealbhoiri i
gcuideachtai a ligtear isteach chun a dtradala ar mhargai rialailte, ach baineann an togra seo le
cearta scairshealbhoiri i gcuideachtai a ligtear isteach chun a dtradala ar mhargai fais FBM).

Ar an gcaoi chéanna, ni théann an Treoir ata beartaithe thar raon feidhme na Treorach maidir
le Tairiscint Tathcheangail lena leagtar sios rialacha is infheidhme maidir le cuideachtai
poibli, nuair atd cuideachtai den sort sin faoi réir tairiscinti tdthcheangail, chun leasanna
scairshealbhoiri a chosaint. Rud até4 tabhachtach, ni bhaineann an Treoir maidir le Tairiscint
Tathcheangail® ach le cuideachtai a ligtear isteach chun a dtradala ar mhargadh rialailte agus
ni le cuideachtai a ligtear isteach chun a dtradala ar mhargadh fais FBM, até faoi raon feidhme
an togra seo. Mar sin féin, saothraionn foralacha trédhearcachta sa togra seo cuspoiri cosuil
leo sitd sa Treoir Tairisceana, ag diri ar struchtlr scairchaipitil cuideachta, struchtar
scairshealbhodireachta chomh maith le cearta agus oibleagaidi a ghabhann le hurrdis na
cuideachta.

Ar deireadh, ta an Treoir ata beartaithe ag teacht le fordlacha MiFID |1 lena rialaitear margai
fais FBManna.

. 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. Ta sé i gcomhréir le roinnt gniomhaiochtai
reachtacha agus neamhreachtacha a rinne an Coimisitn faoi chuimsiu Phlean Gniomhaiochta
CMU 2015%, Athbhreithnit Meantéarma 2017 ar Phlean Gniomhaiochta CMU?! agus Plean
Gniomhaiochta CMU 2020.

Chun tact le poist agus fas san Aontas Eorpach, bhi rochtain ar mhaoinid a éascu do
chuideachtai, go hairithe FBManna, ar phriomhsprioc de chuid an CMU 6n tus. O foilsiodh
Plean Gniomhaiochta CMU in 2015, rinneadh roinnt bearta spriocdhirithe chun foinsi
leordhothanacha maoinithe a fhorbairt do FBManna tri gach céim d& bhforbairt. Ina
Athbhreithnid Meéantéarma ar Phlean Gniomhaiochta CMU a foilsiodh i mi an Mheithimh
2017, roghnaigh an Coimisitn a leibhéal uaillmhéine a mhéadlu agus a fhocas ar rochtain
FBManna ar mhargai poibli a neartd. | mi na Bealtaine 2018, d'fhoilsigh an Coimisiun togra

18 Treoir (AE) 2017/828 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gCombhairle an 17 Bealtaine 2017 lena leasaitear
Treoir 2007/36/CE a mhéid a bhaineann le spreagadh rannphairtiocht scairshealbhdiri fadtéarmacha (10
| 132, 20.5.2017, Ich. 1-25).

19 Treoir 2004/25/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gComhairle an 21 Aibredan 2004 maidir le
tairiscinti tathcheangail (10 L 142 30.4.2004, Ich. 12).
2 Teachtaireacht 6n gCoimisitn chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste

Eacnamaioch agus Sdisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigitn, Plean Gniomhaiochta chun
Aontas Margai Caipitil a (COM(2015) 468 final).

2a Teachtaireacht 6n gCoimisitin maidir leis an athbhreithnit meantéarma 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
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le haghaidh an Ghniomh um Liost( ar an Stocmhalartan maidir le FBM??, togra arb é is aidhm
do an t-ualach riarachain agus na costais arda chomhlionta ata ar eisitheoiri margaidh fais
FBManna a laghdu agus ardleibhéal slaine margaidh agus cosaint d'infheisteoiri a airithiu ag
an am céanna; leachtacht scaireanna na FBManna ata liostaithe go poibli a chotht chun na
margai sin a dhéanamh nios tarraingti d'infheisteoiri, d'eisitheoiri agus d'idirghabhalaithe;
clard MTFanna mar mhargai fais FBManna a éascu agus a chlard. Glacadh leis an moladh go
geuirfi usaid na margai fais FBM chun cinn i mi na Samhna 2019.

Ina theannta sin, i ndiaidh ghearchéim COVID-19, d'fhoilsigh an Coimisiun an Pacaiste
Téarnaimh um Margai Caipitil, ina gcuimsitear leasuithe spriocdhirithe ar mhargai caipitil
agus ar rialéil banc, agus € mar aidhm uileghabhélach leis é a dhéanamh nios éasca do
mhargai caipitil tact le gndlachtai AE téarnamh 6 ghéarchéim COVID-19. Leis na hathruithe
ata molta ar rialacha margai caipitil, diritear go hairithe ar an ualach rialala agus ar chastacht
do ghnélachtai infheistiochta agus d'eisitheoiri a mhaolu.

Leanann an togra seo Plean Gniomhaiochta CMU 2020 agus a chusp6ir maoinit a dhéanamh
nios inrochtana do chuideachtai AE (Gniomhaiocht 2 'tacu le rochtain ar mhargai poibli').
Diritear an togra ar mhaold a dhéanamh ar na ceanglais rialdla a d'fhéadfai cuideachta a
dhispreagadh leo cinneadh a dhéanamh liosti n6 fanacht liostaithe. Tugtar aghaidh ar thosca
eile a d'fhéadfadh eisitheoiri a dhispreagadh 6 liostl, amhail bonn cing infheisteoiri agus
céiredil canach nios fabhrai ar fhiachas thar chothromas, le tionscnaimh CMU eile ata ar siul
agus até le teacht lena gcomhlanaitear na leasuithe a chuirtear chun cinn sa togra seo agus ba
cheart iad a anailisit i gcomhar leis an tionscnamh seo. Baineann na tionscnaimh sin, mar
shampla, le (i) Pointe Rochtana Aonair AE (ESAP)? a chruthl lena rachfar i ngleic leis an
easpa sonrai inrochtana agus inchomparaide d'infheisteoiri, rud a dhéanfaidh cuideachtai nios
infheicthe d'infheisteoiri, (ii) faisnéis tradala AE a lard i dtéip chomhdhldite?* le haghaidh
tirdhreach tradala poibli agus praghas-aimsiu nios éifeachtai agus (iii) liuntas chun claontacht
fiachais sa chanachas coparaideach a laghdi (DEBRA)?® a thabhairt isteach chun maoinid
cothromais a dhéanamh nios tarraingti (agus nios saoire) do chuideachtai.

Ina theannta sin, neartofar tuilleadh le sraith thionscnaimh an Choimisitdin an bonn
d'infheisteoiri don chothromas liostaithe. Beidh r6l an phriomhinfheisteora ag Ciste TTP FBM
an Aontais maidir le nios mé infheistiocht phriobhaideach a mhealladh i gcothromas poibli
FBManna tri dhul i gcomhphairtiocht le hinfheisteoiri institidideacha agus tri infheistiocht a
dhéanambh i gcisti a dhiritear ar eisitheoiri FBManna. Leis an CRR agus na hathbhreithnithe
Shocmhainneacht 11 méadofar an bonn infheisteoiri d'eisitheoiri tri infheistiochtai ¢ bhainc
agus 0 chuideachtai arachais i gcothromas poibli (fadtéarmach) a éascu.

2 Togra le haghaidh Rialachan 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena leasaitear Rialachan
(AE) Uimh. 596/2014 agus Rialachan (AE) Uimh. 2017/1129 maidir le hdsaid margai fais FBManna a
chur chun cinn (COM(2018) 331 final).

3 Togra le haghaidh Rialachan ¢ 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
&bhartha maidir le seirbhisi airgeadais, le margai caipitil agus leis an inbhuanaitheacht (COM/2021/723
final).

2 Togra le haghaidh Rialachdn 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena leasaitear Rialachan
(AE) Uimh. 600/2014 a mhéid a bhaineann le trédhearcacht sonrai margaidh a fheabhsu, deireadh a
chur leis na bacainni at4 ann ar theacht chun cinn teilitéipe comhdhliite, na ceanglais tradala a
bharrfheabhsi agus toirmeasc a chur ar focaiochtai a fhail as orduithe cliant a chur ar aghaidh
(COM/2021/727 final).

% Togra le haghaidh Treoir 6n gCombhairle lena leagtar sios rialacha i dtaca le liintas um chlaontacht
fiachais sa chanachas corparaideach a laghdl agus i dtaca le hin-asbhainteacht Uis a theorannd chun
crioch canach #corparaidi (COM/2022/216 final).
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Téa an togra seo ag teacht freisin leis an gClar Oibre Nua um Nuélaiocht Eorpach?® a foilsiodh
in 2022, toisc go mbeadh margai caipitil nios tarraingti do bhunaitheoiri cuideachtai da bharr,
gan aon gha le rialu a scaradh agus iad & liostu i margai poibli.

Cuirtear san aireamh sa togra an fhianaise ata taobh thiar den tuairim én Ardan um Oiriunu
don Todhchai maidir le rochtain FBManna ar chaipiteal a éascu agus go hairithe maidir le
simplit na nésanna imeachta chun urriis FBManna agus oibleagaidi liostaithe eile a ligean
isteach chun a dtradala.

Os rud é go ligfidh an togra seo do nios mé FBManna rochtain a fhail ar mhaoinid nios
éagsulaithe tri liostd a dhéanamh ar mhargai fais FBManna, bunaithe ar an struchtur rialachais
chorparaidigh is oiritnai, beidh sé ag teacht le cuspoir an phacéiste faoisimh FBM a d'fhégair
an tUachtaran von der Leyen in oraid an Aontais i mi Mhean Fomhair 2022.

Ar deireadh, déanann foralacha an togra maidir le coimirci freastal freisin ar chosaint leasanna
na cuideachta i gcoinne cinnti lena gcruthaitear rioscai do chearta an duine, don athr( aeraide
agus d'iarmhairti comhshaoil, né a mbionn iarmhairti diobhalacha mar thoradh orthu. D4 bhri
sin, ta an togra ag teacht le cuspdir bheartas rialachais chorparaidigh an Choimisidin maidir le
hiompraiocht chorparaideach at& inbhuanaithe agus freagrach a chothd, agus da bhri sin ta sé
ag teacht leis an togra én gCoimisiun maidir leis an Treoir um Inbhuanaitheacht Chui agus
Dicheall Corparaideach?’, a bhfuil sé mar aidhm aige dul i ngleic le cursai cearta an duine
agus cursai comhshaoil i gcorais rialachais chorparaidigh na gcuideachtai.

2. BUNUS DLI, COIMHDEACHT AGUS COMHREIREACHT
. Bunus dli

Ta an togra bunaithe ar Airteagal 114 agus Airteagal 50 den Chonradh ar Fheidhmiu an
Aontais Eorpaigh (CFAE).

Foréiltear le hAirteagal 114 do bhearta a ghlacadh maidir le comhfhogast na bhforalacha
reachtaiochta nd rialuchain n6 riarachdin atd ceaptha sna Ballstadit chun an margadh
inmheanach a bhunu agus a oibrid. Féadfar dul i muinin Airteagal 114 i gcés ina bhfuil
difriochtai idir na rialacha naisiinta de chinedl a chuirfeadh isteach ar shaoirsi bunusacha né a
chruthédh saobhadh ar an iomaiocht agus, da bhri sin, a bheadh tionchar direach aige ar
fheidhmiu an mhargaidh inmheanaigh. Is é cuspéir na Treorach ata beartaithe deireadh a chur
le bacainni ar fheidhmid saoirsi bundsacha, amhail saorghluaiseacht chaipitil agus saoirse
bhunaiochta. Eascraionn na constaici seo as difriochtai idir dlithe naisidnta cuideachtai ar fud
an Aontais, sa mhéid is go gcuireann roinnt Ballstat cosc ar a gcuid cuideachtai rochtain a
fhail ar mhargai poibli tri struchtdir scaireanna ilvotai. Cuireann sé sin srian lena rochtain ar
chaipiteal agus cruthaionn sé constaic ar mhargadh aonair caipitil a bhunu san Aontas.

Forailtear le hAirteagal 50(1) agus go hairithe le hAirteagal 50(2)(g) go ngniomhoidh an
tAontas chun saoirse bhunaiochta a bhaint amach maidir le gniomhaiocht airithe, go hairithe
'tri chomhordu a dhéanamh, a mhéid is ga, ar na coimirci a éilionn Ballstait cuideachtai nd
foirmeacha de réir bhri an dara mir d’Airteagal 54 , ionas go gcosndfar leasanna comhaltai
agus daoine eile, d’fhonn coimirci den sort sin a dhéanamh coibhéiseach ar fud an Aontais'.
Féachtar leis an Treoir atid beartaithe bearta comhordaithe a chur i bhfeidhm maidir le
leasanna scairshealbhdiri cuideachtai agus pairtithe leasmhara eile a chosaint chun

% Teachtaireacht 6n gCoimisitn chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste
Eacnamaioch agus Séisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigitn - Clar Oibre Nua Eorpach um
Nualaiocht (COM/2022/332 final).

27 Togra le haghaidh Treoir 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle i dtaca le Dicheall Cui maidir le
hinbhuanaitheacht Chorparaideach agus lena leasaitear Treoir (AE) 2019/1937, (COM/2022/71 final).
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éagothromaiochtai idir rialacha naisidnta agus bacainni nios isle ar shaoirse bhunaiochta a
laghdu.

. Coimhdeacht (i gcas innitlacht neamheisiach)

Faoi Airteagal 4 den CFAE, ni mdr gniomh an Aontais chun an margadh inmheéanach a chur i
gcrich a bhreithmheas i bhfianaise phrionsabal na coimhdeachta atd leagtha amach in
Airteagal 5(3) den Chonradh ar an Aontas Eorpach (CAE). De réir phrionsabal na
coimhdeachta, nior cheart gniomh a ghlacadh ar leibhéal an Aontais ach amhain sa chas nach
feéidir leis na Ballstait cuspoiri an ghnimh até beartaithe a bhaint amach go leordhé6thanach leo
féin agus da bhri sin go dtugtar riachtanas do ghniomh ar leibhéal AE. Ar scaireanna ilvotai,
mura ndéantar gniomh ar leibhéal an Aontais, ni docha go leasédh Ballstait, nach gceadaionn
na struchtuir scaireanna sin faoi lathair, a rialacha go haontaobhach agus gan aon dreasacht
sheachtrach chun iad a least go luath. Tarlaionn sé seo den chuid is m6 mar gheall ar
chliseanna stairitla, freasura ¢ phairtithe leasmhara sna tiortha sin agus toisc gur minic a
bhionn sé deacair dli cuideachtai, a forbraiodh thar na céadta bliain, a athrd. Bheadh baol ann
i gconai go mbainfi deiseanna maoinithe de chuideachtai beaga sna Ballstait sin a chuireann
cosc ar scaireanna ilvotai ma bhionn moill ar bith ar na struchtdir seo a thabhairt isteach ar fud
an Aontais. Ar deireadh, fid d& gcinnfeadh na Ballstait dul i mbun gnimh, d'fhéadfadh
difriochtai suntasacha a bheith idir na cineélacha cur chuige, rud a bhféadfadh ilroinnt bhreise
teacht as.

. Comhréireacht

Is é cuspoir na Treorach ata beartaithe rannchuidiu le feidhmil cui an mhargaidh aonair agus
deireadh a chur le bacainni ar fheidhmiu saoirsi bunusacha, amhail saorghluaiseacht chaipitil
agus an tsaoirse bhunaiochta. Ta na bacainni sin ann mar gheall ar dhifriochtai idir corais dli
naisitnta na gcuideachtai maidir le struchtdir scaireanna agus, go hairithe, cumas cuideachta
struchtdr scaireanna ilvétai a ghlacadh. Chun an cuspdir sin a bhaint amach, ni leagtar amach
sa togra ach na hioscheanglais chomhchuibhithe agus ni leagtar amach é ach amhain i ndail le
priomhphrionsabal an dli maidir le ligean do struchtuir scaireanna ilvétai a bheith ann, agus é
a fhorlionadh leis na coimirci iosta is ga chun leasanna scairshealbhdiri mionlaigh agus leas
na cuideachta a chosaint. Ta a raon feidhme teoranta freisin do mhargai fais na FBManna, go
hairithe chun FBManna a chumhdach a bhainfeadh an tairbhe is mé as a leithéid de bheart.

Fagann an Treoir atd beartaithe go bhfuil déthain solUbthachta ag na Ballstait chun foralacha
an togra a chumadh laistigh den chéras dli nisiinta. Déantar amhlaidh tri na rialacha a
fhorlionadh le bearta breise, lena n-airitear coimirci do scairshealbhdiri agus do leasanna na
cuideachta, ar choinnioll go bhfuil siad i gcomhréir le cuspoiri na Treorach seo, né tri ligean
do struchtuir scaireanna ilvétai i gcasanna nach dtagann faoi raon feidhme an togra seo. Da
bhri sin, i gcomhréir le prionsabal na coimhdeachta, a leagtar amach in Airteagal 5 CAE, ni
théann an Treoir ata beartaithe thar a bhfuil riachtanach chun a cuspdiri a bhaint amach.

. An rogha ionstraime

Is fearr is féidir comhthathi mhargadh aonair an Aontais i réimse dhli na gcuideachtai, go
héairithe struchtuir scaireanna, a bhaint amach tri dhlithe a chomhfhogasu tri chomhchuibhiu
tri threoir. Tri bhithin treoir a Usaid, urramaitear culttir dhlithidla éagsula agus cérais dli
chuideachta éagsula na mBallstat agus forailtear maidir le solubthacht leordhothanach sa
phroiseas trasuite chun ioschaighdeain choiteanna a chur chun feidhme ar bhealach ata
comhoiriunach leis na corais éagsula sin.

Ni bheadh moladh in ann an cusp6ir comhfhogast inmhianaithe a bhaint amach sa réimse
beartais seo inar sainaithniodh difriochtai leathana i reachtaiocht cheangailteach na mBallstat.
Ina theannta sin, ni thabharfadh comhfhogasu tri rialachan déthain solubthachta do Bhallstait
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chun oiridnu do dhalai aitiala agus chun rialacha AE a choinneail comhsheasmhach le dli
naisianta nios leithne na gcuideachtai.

3. TORTHAI AR MHEASTOIREACHTAI EX POST, AR
CHOI\/IHAIRLIUCHAIN LEIS NA PAIRTITHE LEASMHARA AGUS AR
MHEASUNUITHE TIONCHAIR

. Meastoireachtai ex post/seicealacha oirilnachta ar an reachtaiocht atd ann
cheana

Neamhbhainteach.
. Comhairliachain leis na pairtithe leasmhara

Le blianta beaga anuas, dhirigh meastéireachtai leaninacha an Choimisitin ar rochtain
cuideachtai, go hairithe FBManna, ar mhargai poibli. Ardaiodh saincheisteanna a bhaineann
leis an ualach rialala ar chuideachtai agus rochtain & fail acu ar mhargai poibli i gcomhthéacs
HLF an CMU, TESG agus phlean gniomhaiochta CMU 2020. Chuir an Coimisiun taighde
fairsing san aireamh freisin ar an abhar ar tugadh faoi sa staidéar Oxera?®. Chun tuilleadh
fianaise a fhail ar na saincheisteanna seo, seoladh glao ar fhianaise chomh maith le
combhairlitchan poibli agus spriocdhirithe ar an Acht Liostaithe i mi na Samhna 2021. Bhi na
comhairlidchain ar oscailt ar feadh 14 seachtaine (idir an 19 Samhain 2021 agus an 25
Feabhra 2022).

D'eagraigh an Coimisiun dha chruinnit/cheardlann theicnitla le pairtithe leasmhara tionscail i
mi Aibreéin 2022 chun na roghanna beartais ata & mbreithniu a bheachtu tuilleadh.

Ina theannta sin, chuir an Coimisitn cuspdiri an togra faoi bhraid Ghrupa Saineolaithe an
Choiste Eorpaigh um Urruis an 15 Deireadh Fomhair 2021, an 17 Bealtaine 2022 agus an 30
Bealtaine 2022,

Eagraiodh cruinnid freisin le comhordaitheoiri an Choiste um Ghnéthai Eacnamaiochta agus
Airgeadaiochta (ECON) de Pharlaimint na hEorpa chun cuspdiri an togra a chur i lathair ar an
17 Bealtaine 2022.

Ar deireadh, eagraiodh cruinnit le Sainghrupa DIli na gCuideachtai an 12 Mean FOmhair
2022.

Combhairlitchain phoibli spriocdhirithe

Sna combhairlitchain phoibli spriocdhirithe, chuir freagréiri i bhfios go laidir gurb é ceann de
na priomhchuiseanna le rabharta d'eisitheoiri ardteicneolaiochta a roghnaionn liostl i dtiortha
nach bhfuil san Aontas (amhail na Stait Aontaithe n6 an Riocht Aontaithe) na an tsolUbthacht
a thugann na dlinsi sin d'eisitheoiri ar scaireanna ilvétai®®. Ar an gcaoi chéanna, léirigh
roinnt®® freagrairi go bhfuil roinnt cuideachtai AE tar éis a gcuid suiochan reachtuil a aistrid le
déanai ¢ thiortha a bhfuil féidearthachtai teoranta acu chun scaireanna ilvétai a eisitint (e.g.
an lodail, an Ghearmain agus an Spainn) chuig an Isiltir, tir a ghlac cur chuige incheadaithe
agus soltbtha i leith struchtdir ilvotai®t. Ar deireadh, chonaic 64 % de na freagroiri filntas

% Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, November 2020,
Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-GA-1.pdf

2 I measc na bpéirtithe leasmhara a thacaionn leis an tuairim sin t4 bainc infheistiochta, comhlachais sa
mhargadh urrGs, ionadaithe aireachtai airgeadais agus comhlachais chothromais phriobhaideacha.

% Luaigh beirt phairtithe leasmhara 6n Isiltir é seo.

31 Go dti seo té roinnt cuideachtai a bhog go dti an siltir chun liostail ann mar gheall ar a tharraingti ata an

coras scaireanna ilvétai. Mar sin féin, nil aon sonrai ar fail chun comhthac( a dhéanamh leis seo.
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maidir lena shonrd i ndli an Aontais go bhféadfaidh eisitheoiri ar fud an Aontais liostail ar
ionad tradala an Aontais bunaithe ar an struchtdr scaireanna ilvotai.

Mheas formhér na bhfreagroiri ar an gcomhairlitichan (83 %)% go bhfuil Gséaid scaireanna
ilvétai tar éis spreagadh éifeachtach a thabhairt do nios moé gnolachtai liostai a lorg ar mhargai
poibli, i gcas ina gceadaitear sin. Nuair a chuirtear ceist orthu faoin tionchar a bhionn ag
scaireanna ilvétai ar tharraingteacht cuideachta d'infheisteoiri, mheas formhdr na bhfreagroiri
sa cheist seo (eisitheoiri agus malartuithe den chuid is mo) go bhfuil an tionchar dearfach n6
neodrach®. Thug na freagrdiri sin faoi deara nach laghdaionn scaireanna ilvétai goile
infheisteoiri, ar choinnioll go bhfuil cosainti airithe i bhfeidhm, agus leag siad béim ar
thrédhearcacht a bheith rithdbhachtach chun a chinntid gur féidir le hinfheisteoiri cinnti
infheistiochta laneolasacha a dhéanamh.

Chuir na freagroiri sin a bhreathnaigh ar an mealltacht in iul go didltach (lena n-airitear dha
UCN agus roinnt comhlachas infheisteoiri) imni maidir leis an bprionsabal ‘scair amhain -
vota amhain’ a bheith imithe. Thug freagroir amhdin ar aird, go hdirithe, go bhféadfadh
struchtuir scaireanna ilvotai an bonn a bhaint de na sasrai cuntasachta atd ann cheana sa dli
rialachais chorparéidigh, amhail cumas scairshealbhoiri stiarthoiri a thoghadh, agus
buanseasmhacht bainistiochta a bheith mar thoradh air. Mar sin féin, fi i measc na
bhfreagroiri a bhreathnaionn ar an tionchar beagainin ditltach né ditltach, thug cuid acu faoi
deara go bhfuil scaireanna ilvétai tairbheach i gcasanna airithe (go hairithe do chuideachtai
ardfhais, nualaiocha, bunaitheoir at4 ag iarraidh liostd). Thug siad ar aird gur choir
cothromaiocht chui a bhaint amach ma dhéantar aon athruithe. Ba cheart don chothromaiocht
sin freastal ar chosaint leordho6thanach rialachais, amhail teorannt a dhéanamh ar na cinnti is
féidir a dhéanamh le cearta votala breise, ligean do chuideachtai bunaitheoiri cisti a chruinnid
ar an margadh poibli, agus fis fhadtéarmach an bhunaitheora don chuideachta a choinneail.

Daibhsigh na freagroiri mar sin gur cheart dul i dteagmhail le haon tsolubthacht maidir le
struchtdir scaireanna ilvétai ar bhealach a chosnaionn caighdeéin rialachais (b'fhéidir tri
chlasail lui gréine, foradlacha neamh-inaistritheachta, cealU/tiontd uathoibrioch ag am scoir,
srl.).

Moltai 6 shainghrapa

Mhol an CMU HLF gur cheart go mbeadh rogha ag cuideachtai struchtdr ilvotai scaireanna a
roghnt agus iad ag dul go poibli. Thug an grdpa saineolaithe faoi deara go gcabhrdédh
struchtair den sort sin le cuideachtai nios mé a sheachaint, spreagadh a thabhairt d'Ginéiri fas a
choinnedil, agus cabhra le hionchas fadtéarmach a chothd don chuideachta agus ag an am
céanna rogha tarraingteach maoinithe a liostd. Mar sin féin, d'aitigh siad go gcaithfear é seo a
chothromd i bhfianaise go gcuireann sé cosc ar scairshealbhoiri eile a bhfreagrachtai
maoirseachta agus rialachais a fheidhmiu.

Thacaigh TESG go hiomlan leis an moladh sin, agus d‘aitigh sé gur cheart go mbeadh sé ina
shaincheart ag na heisitheoiri a chinneadh an n-aireofar clasal lui na gréine nd cdimheas uasta
ualaithe vétala ann nd nach n-aireofar.

Cruinnithe le pairtithe leasmhara

Nior ghin an da cheardlann teicnitla a d'eagraigh an Coimisiun ionchur suntasach maidir le
scaireanna ilvotai. Thacaigh roinnt pairtithe leasmhara (malartuithe) go soiléir le
comhchuibhid an Aontais mar go ndéanfadh sé liostu nios tarraingti. 1 gcodarsnacht leis sin,

% i.e. 34 as 41 fhreagrdir.

3 22 % (coibhéiseach le 9 bhfreagrair) a roghnaigh dearfach n6 beagan dearfach, 29 % (comhionann le 12
fhreagroir) a roghnaigh neodrach agus 36 % de na freagrdiri (comhionann le 15 fhreagrdir, infheisteoiri
agus UCNanna den chuid is mé) a roghnaigh ditltach né beagainin didltach.
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chreid pairtithe leasmhara eile (infheisteoiri) nach bhfuil ga ar bith le comhchuibhit den sort
sin, agus iad ag tabhairt da n-aire, d4 ndéanfai cur chuige den sort sin a mheas, go mbeadh
coimirci iomchui tdbhachtach.

Cruinnithe le Sainghrapa an Choiste Eorpaigh um Urradisan Coimisiin an bealach
féideartha chun tosaigh ar an Acht Liostaithe mar chuid de thionscadal CMU i lathair. Léirigh
na toscaireachtai a bhi rannphairteach sa phlé tacaiocht mér do chuspdir an Choimisidin
maidir le feabhas a chur ar tharraingteacht mhargai poibli an Aontais, agus cosaint
infheisteoiri agus slaine an mhargaidh a airithid. Go sonrach, thaispeain 13 Bhallstat a ghlac
pairt go raibh siad sasta breathni ar chomhchuibhil iosta ar fhoralacha scaireanna ilvotai i
ndli an Aontais.

Cruinnia le comhordaitheoiri ECON i bParlaimint na hEorpa

D'fhailtigh Comhordaitheoiri na bhFeisiri Eorpacha a ghlac pairt sa phlé an bealach chun cinn
a mhol an Coimisiun maidir leis an nGniomh um Liostu ar an Stocmhalartan, ag adhmhail na
faidhbe le margai poibli an Aontais. Leag siad béim air go laidir gur g4 don Choimisilin
cothromaiocht cheart a aimsit lena airithid go mbeidh rochtain ag gach cuideachta, go
hairithe ag FBManna, ar mhargai poibli le haghaidh maoinid, agus cosaint leordh6thanach
d'infheisteoiri a hairithid ag an am céanna.

Cruinniu le Sainghrapa Dli na gCuideachtai

Reachtaladh cruinnid de Shainghrdpa DIi Cuideachtai chun tuairimi a mhalartd faoi na
struchtlir naisiunta scaireanna ilvétai ata ann cheana i roinnt Ballstat. Thég roinnt Ballstat
orthu féin bunus breise a thabhairt da bhfreagrai ar shuirbhé an Choimisitin (luil - Lanasa
2022).

. Bailiu agus Usaid saineolais

Bhailigh an Coimisiin méid suntasach sonrai go direach 6 mhalartuithe urrus, ¢ eisitheoiri
agus 6 chomhlachais FBManna. Ina theannta sin, chuir TESG (a bhi i bhfeidhm idir Deireadh
Fomhair 2020 agus Bealtaine 2021) roinnt fianaise ar fail chomh maith leis an ionchur én
margadh. Ina theannta sin, rinne an Coimisitn Staidéar ar Mhargai Cothromais Phriomha
agus Thanaistigh san Aontas Eorpach a chur amach ar conradh le Oxera i mi na Samhna
2020, ar staidéar € lenar tugadh forléargas an - mhionsonraithe ar an margadh, forléargas ar
thacaigh sonrai leis freisin®*.

Roimhe seo, rinne an Coimisiun conradh le haghaidh staidéir ar an gcomhréireacht idir
inéireacht agus rialu i gcuideachtai ata liostaithe san Aontas, rud a thainig chun criche leis an
Tuarascéil ar an bPrionsabal Comhréireachta san Aontas (foilsithe in 2007)%. Deimhniodh
concluidi na tuarascala sin le déanai i staidéar eile ar chosaint scairshealbhdiri mionlaigh, a
d'iarr an Coimisian agus a foilsiodh in 2018.

34 Mhol an Staidéar ar Mhargai Priomhila agus Tanaisteacha Cothromais in AE do rialt6iri srianta ar
mheicniochtai feabhsaithe rialaithe (amhail scaireanna ilvétai) a mhaolt chun cuideachtai a spreagadh
chun liostd gan smacht a bheith acu ar a gcuideachtai.

% Ba é concluid an staidéir ar an gcomhréireacht idir Ginéireacht agus rialt sna Ballstait nar roghnaigh aon
dlinse AE laistigh den sampla a ndearnadh anailis air prionsabal “scair amhdin, vota amhain” ar fad. Fiu
na Ballstdit sin a raibh, go pointe airithe, an prionsabal “scair amhdin, véta amhéin” glactha go foirmiuil
acu, dudaraigh siad sésrai éagsula chun riala a fheabhsti, amhail uasteorainneacha cearta voétala no
scaireanna tosaiochta gan véta a chaitheamh. Deimhniodh na concliidi sin ansin i staidéar 2018 ar
chosaint scairshealbhdiri mionlaigh. T4 roinn sa staidéar seo maidir leis an bprionsabal “scair amhain,
vota amhain” a chur i bhfeidhm i mBallstait, 4it a mbaintear de thatal as nach measann creatai naisitnta
dli na mBallstat gur prionsabal bunusach é an prionsabal sin.
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Rinneadh measunu tionchair bunaithe ar fhianaise fhairsing chailiochtdil agus chainniochtuil
6n bpobal agus rinneadh comhairlitchain spriocdhirithe ar an Acht Liostaithe: lena ndéantar
margai caipitil poibli nios tarraingti do chuideachtai an Aontais Eorpaigh agus lena n-
éascaitear rochtain ar chaipiteal do FBManna.

| measc na bhfoinsi eile a Usaideadh bhi litriocht agus taighde fairsing acaduil, go hairithe tri
scrudd a dhéanamh ar dhlinsi a bhfuil scaireanna ilvotai i bhfeidhm iontu cheana féin n6 a
bhfuil reachtaiocht glactha acu le déanai a cheadaionn doibh. Bhi ionchur fairsing breise ann
freisin 6 chomhlachais tionscail éagsula.

. Measunu tionchair

Beidh measunu tionchair ag gabhail leis an togra seo a cuireadh faoi bhraid an Bhoird um
Ghrinnscrudu Rialédla an 10 Meitheamh 2022. D'fhaomh an Bord é — le forchoimeédais - an 8
IGil 2022.

D'iarr an Bord go ndéanfai an dréachtmheastnu tionchair a leasu chun an meéid a leanas a
shoiléiriu: (i) cur in ial agus comhsheasmhacht thionscnamh an Ghniomh um Liostd ar an
Stocmhalartan le tionscnaimh eile a bhaineann le margai caipitil; (ii) rioscai agus
teorainneacha na hanailise agus na hiarmhairti neamhbheartaithe a admhail; agus (iii) na
tuairimi éagsula arna gcur in iul ag catagoiri éagsula pairtithe leasmhara maidir leis an
sainmhiniu ar fhadhbanna, maidir leis na roghanna agus maidir leis an tionchar a bheidh acu.
Rinneadh barulacha an Bhoird a phlé agus cuireadh san aireamh iad sa leagan deireanach den
mheasunu tionchair.

Déanann an measund tionchair anailis ar roinnt roghanna beartais chun liostuithe ar mhargai
caipitil an Aontais a dhéanamh nios tarraingti tri oibleagéidi rialdla cuichoirithe, soiléire agus
nios solubtha d'fhonn na costais a bhaineann le caipiteal a ardd ar mhargai poibli
do chuideachtai de gach méid a laghdu.

Déanann an measunu tionchair cur sios ar thri thioménai a mhinionn na fadhbanna a
bhaineann leis na tri chéim de thimthriall an liostaithe: an chéim roimh an TTP, an proiseas
TTP féin, agus an chéim i ndiaidh an TTP. Baineann an tiomanai a sainaithniodh mar a bheith
abhartha don Treoir seo le deiseanna éagothroma do chuideachtai AE maidir le struchtdr
rialachais nuair a bhionn sé & liostd, mar gheall ar rialacha naisiunta éagsula maidir le
scaireanna ilvotai.

Ni fhéadfadh na leasuithe rialala a leagtar amach sna roghanna dul i ngleic ina n-aonar leis na
dashlain uile atd roimh mhargai poibli an Aontais. Mar sin 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, t& sé mar aidhm ag na leasuithe cabhrd leis an treocht dhiultach ata
ann faoi lathair i margai poibli an Aontais a aisiompu. Gan na feabhsuithe rialala sin, bheadh
margai poibli an Aontais ag brath fos ar an gcreat rialala fo-optamach maidir le liostd, rud a
laghdédh tarraingteacht na margai poibli. Bheadh costas eacnamaioch d'eisitheoiri,
d'infheisteoiri agus do gheilleagar an Aontais ina iomlaine mar thoradh air sin. Da bhri sin, ni
airitear sa chas bonnline aon leasuithe ar an gcreat reachtach lena rialaitear na rialacha do
chuideachtai ata ag iarraidh liostd no ata liostaithe cheana féin.

Beartaitear leis an rogha beartais is fearr don chéim réamh-TTP comhchuibhit iosta ar dhlithe
naisianta lena rialaitear struchtuir scaireanna ilvotai, agus ag an am céanna, rogha a fhagail ag
na Ballstait maidir le conas é a chumadh. Faoin rogha seo, bheadh ar na Ballstait a chuireann
cosc ar iliomad struchtdr scaireanna ilvotai faoi lathair a ndlithe a leasu chun struchtdir
rialachais den sort sin a chead(. Ni chuirfeadh an rogha aon srianta forleathana breise ar na
Ballstait sin a bhfuil coras solubtha dea-theidhmiuil i bhfeidhm acu faoi lathair.

13

GA



GA

Bheadh an rogha seo eifeachtach chun dreasacht chun liostd a thabhairt do chuideachtai (arna
mbunu i mBallstait a chuireann cosc ar struchtdir scaireanna ilvotai faoi lathair). Trina airithiu
gur féidir cuideachtai a ligean isteach chun a dtradala i ngach Ballstat ag a bhfuil struchtair
scaireanna ilvétai, chuirfeadh an rogha thosaiochta ar chumas bunaitheoiri agus Uinéiri
cuideachta an caillteanas rialaithe a mhaolu, a bhaineann go hionduil le liostd. D& réir sin,
d'osclodh sé seo deiseanna maoinithe nua do na cuideachtai sin nach smaoineodh ar liostail ar
shli eile. Ghinfeadh sé freisin coigilteas suntasach costais do na cuideachtai sin ar ga doibh
liosth thar lear faoi lathair chun leas a bhaint as solUbthacht. Ina theannta sin, chabhrodh
scaireanna ilvotai le bunaitheoiri (a luaithe a liostaitear iad) brinna gearrthéarmacha margaidh
a sheachaint agus diriu ar a bhfis fhadtéarmach don chuideachta.

Faoin rogha thosaiochta, bheadh solubthacht ag na Ballstait maidir le cosainti agus
coinniollacha a leagan sios i ndail le scaireanna ilvétai. Mar sin féin, bheadh orthu
comhlionadh cupla prionsabal ardleibhéil agus cosainti iosta a leagtar amach ar leibhéal an
Aontais a airithit. Airitear orthu sin an ga ata le cothromaiocht leordhéthanach a airithit idir
leasanna bunaitheoiri agus leasanna cosanta infheisteoiri mionlaigh, chomh maith le leasanna
na cuideachta a chosaint. Os rud é go mbeadh ar Bhallstait leasanna infheisteoiri agus
leasanna na cuideachta a chur san aireamh agus na struchtuir scaireanna seo a dtabhairt
isteach acu ina gcorais néisitnta, chinnteodh an rogha seo cosaint infheisteoiri. Ina theannta
sin, chuirfi coimirci agus coinniollacha in oiritint do shaintréithe ar leith na margai aitiula,
agus choinneodh na margai a bhfuil struchtdir scaireanna ilvotai comhroinnte acu cheana féin
a solbthacht.

Fordiltear le rogha eile (nach i an rogha thosaiochta i) do chomhchuibhil uasta ar scaireanna
ilvota tri shraith mhionsonraithe rialacha a thabhairt isteach, lena n-airitear cosainti
d'infheisteoiri mionlaigh agus don chuideachta, amhail clasail um theorannt cumhachta
votala, clasail lui na gréine, clasail ina leagtar amach teorannu ar lion na voétai a ghabhann le
scair aonair, a bhféachfadh gach ceann acu le hinfheisteoiri mionlaigh agus an chuideachta a
chosaint ar thionchar michui na scairstruchtdir sin. Ina theannta sin, faoin rogha seo,
d'fhéadfadh dli AE a fhorordu freisin cé hiad na daoine a fhéadfaidh scaireanna ilvotai a
shealbhu, ina gcuirtear cinnti maidir leis na cearta votala breise san aireamh agus maidir leis
na coinniollacha (agus cibé acu) ar féidir iad a aistrit chuig trit pairti. Bheadh an rogha seo
saintreorach go leor toisc go mbeadh oibleagaid ar na Ballstait uile an creat docht céanna a
chur chun feidhme, lena n-airitear na coimirci céanna nach gceadddh solubthacht do na
Ballstait a bhfuil coras dea-fheidhmithe i bhfeidhm acu cheana fein.

D4 bhri sin, bheadh an rogha tosaiochta, cé go mbeadh si éifeachtach, nios costéifeachtula do
phairtithe leasmhara, go sonrach d'eisitheoiri: Ni bheadh ar na Ballstait a bhfuil corais acu
cheana féin maidir le scaireanna ilvétai a rialacha a leasu agus ni bheadh ar chuideachtai sna
Ballstait sin iad féin a chur in oiridint do chdras nua agus costais bhreise a thabhu. Is docha go
mbeidh costais (coigeartd) i bhfad nios airde ar na Ballstait agus ar eisitheoiri ar fud an
Aontais mar thoradh ar rogha mhalartach i bhfad nios saintreorach (ni an rogha thosaiochta).
Cé go bhfeadfai leasanna agus leasanna infheisteoiri ar an iomlan na cuideachta a chosaint
nios fearr ar leibhéal AE faoin rogha mhalartach, d'fhéadfadh sé a bheith mi-oiriinach do
roinnt Ballstat, i gcas ina ndealraionn sé nach bhfuil tionchar didltach ag infheisteoiri ar na
socruithe reatha (solubtha) scaireanna ilvotai.

Meastar go mbeidh tionchar eacnamaioch direach ag an togra i dtéarmai rochtain ar fhoinsi
eile maoinithe a mhéadld do chuideachtai AE. Is décha go mbeidh nios moé dreasachtai ann
deisitheoiri liostd ar mhargai poibli ar fud na mBallstat, i gcas nach gceadaitear na struchtuir
sin. D& bhri sin, in éineacht le bearta feabhsaithe eile, d'fhéadfadh sé a bheith ina chuis le nios
mo eisiuinti poibli san Aontas ar an iomlan, agus, da bhri sin, rannchuidiu i gcoitinne le fas
mhargai caipitil an Aontais.
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Maidir leis na tionchair chomhshaoil, lena n - airitear gan dochar suntasach a dhéanamh agus
seicedil ar chomhsheasmhacht aeraide, tathar ag suil go mbeidh tionchar dearfach indireach ag
an togra seo ar an gcomhshaol toisc go bhféadfaidh cuideachtai a fhaigheann maoinid 6
mhargai poibli dul i mbun teicneolaiochtai nua atd neamhdhiobhélach don chomhshaol a
fhorbairt agus a nudlaiocht. Ina theannta sin, ba cheart go n-ioslaghdofai tionchar ar an
gcuideachta a eascraionn as cinnti a bhféadfadh iarmhairti diobhé&lacha a bheith acu ar chearta
an duine, ar an aeraid agus ar an gcomhshaol da dtabharfai na coimirci sonracha isteach.
Chuideodh an togra seo freisin le margai caipitil a bheadh nios oscailte agus nios iomaiche a
fhorbairt, a rachadh chun tairbhe go hairithe do chuideachtai a bhionn ag fas nios tapula in
earnédlacha nuélacha agus a mbionn riachtanais chaipitil nios airde acu de ghnath. Le rochtain
fheabhsaithe ar mhaoiniu chuirfi ar chumas na gcuideachtai sin fas nios gasta agus acmhainni
airgeadais nios mé a leithdhaileadh ar chlair T&F ar féidir leo cur le cuspdiri an
Chomhaontaithe Ghlais don Eoraip.

D'fhéadfadh tionchar soisialta dearfach indireach a bheith mar thoradh ar an togra, ar
choinnioll go mbaintear amach leis an rogha thosaiochta an cuspdir chun cur le rochtain
cuideachtai ar mhargai poibli a mhaoll trina mbeidis in ann leas a bhaint anois as lion nios
éagsulaithe agus nios mo foinsi cistidchain, rud a d'fhagfadh go mbeidis in ann dul i mbun
nualaiochta soisialta agus tuilleadh daoine a fhostu. Os rud é go bhfuil an tionscnamh dirithe
ar FBManna go hairithe (agus roinnt beart dirithe go direach orthu), is déigh go mbeidh an
tionchar (indireach) ar an bhfostaiocht thar a bheith abhartha. Sa 14 ata inniu ann solathraionn
FBManna san Aontas fostaiocht do thart ar 100 milliun duine, is mo né leath de OTI AE iad
agus ta rol larnach acu maidir le breisluach a chur leis i ngach earnail den gheilleagar®®. Rud
ata tabhachtach, is ionann iad agus 99.8 % de chuideachtai AE®’. Agus rochtain nios fearr
agus nios leithne acu ar mhaoinid, beidh na cuideachtai sin in ann fas ar rata nios tapdla
amach anseo, agus beidh impleachtai dearfacha aige sin don fhostaiocht ar fud an Aontais. Da
réir sin, tathar ag suil go mbeidh tionchar dearfach ag na bearta, mar chuid de phacdiste nios
leithne chun rochtain FBManna ar mhaoinit an mhargaidh caipitil a éasct, ar mhargadh
saothair an Aontais Eorpaigh agus go méadofar an comhthath( eacnamaioch.

Is doigh go mbeidh tionchar dearfach indireach ag an togra seo ar an digitid, tri fhoinsi
cistiichain nios leithne agus nios éagsulaithe a chur ar fail do thionscadail agus do
chuideachtai atd dian ar chaipiteal, lena n-airitear iad sitd ata ag diriG ar an digitid agus ar an
nuélaiocht.

Is ¢ tatal an mheasunaithe tionchair go gcuirfidh an ‘pacéiste’ bearta atd beartaithe le sprioc
uileghabhalach CMU rochtain ar mhargai caipitil do chuideachtai a éascu. Tacofar le
cuideachtai ata liostaithe ar ionaid tradala an Aontais leis an bpacaiste seo, trina n-ualach
riarachain a laghdu agus tri leachtacht feabhsaithe a chumasd. Mar sin féin, cuireann an
measunu tionchair i bhfios go laidir nach mbeadh ga ann, leo féin, go mbeadh méadu ar lion
na liostai poibli san Aontas mar thoradh ar na bearta rialala a chuimsitear sa tionscnamh seo,
agus an dara ceann ag brath ar go leor tosca éagsula.

. Oiriunacht rialala agus simplit

Nior aithniodh aon tionchar costais riarachain a bhaineann leis an gcur chuige ‘ceann-istigh-
ceann-amuigh’, cé go bhfuiltear ag suil go n-eascréidh roinnt costais choigeartaithe as an
tionscnamh seo. D'fhéadfadh ioschostais dhireacha choigeartuithe do chuideachtai teacht chun

36 Teachtaireacht 6n gCoimisitn chuig Parlaimint na hEorpa, chuig an gComhairle, chuig Coiste
Eacnamaioch agus Soisialta na hEorpa agus chuig Coiste na Réigiin (COM/2020/103 final) — An SME
Strategy for a sustainable and digital Europe [Straitéis FBM d’Eoraip inbhuanaithe agus dhigiteach],
Ich. 1.

2 Eurostat, Priomhfhigitiri 2018 (europa.eu).
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cinn chun a airithiu go bhfuil liostu struchtartha i gcomhréir leis na rialacha nua agus go
sonrach, agus coimirci cosanta infheisteoiri i bhfeidhm.

. Cearta bunusacha

Urramaitear leis an togra seo na cearta agus na saoirsi bunusacha a leagtar sios i gCairt um
Chearta Bunasacha an Aontais Eorpaigh. Ta saorghluaiseacht daoine, seirbhisi agus
bunaiochta ar cheann de na bunchearta agus bunsaoirsi ati cosanta ag an gConradh ar an
Aontas Eorpach agus ag an gConradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh abhartha maidir leis
an tionscnamh seo.

Déanann an togra difear don cheart chun priobhaideachta agus do chosaint sonrai pearsanta
ata ag scairshealbhoiri airithe agus daoine a fheidhmionn cearta vétéla sa chuideachta, chomh
maith le sealbhdiri urris a bhfuil cearta speisialta rialaithe acu. T4 sé mar aidhm ag an
bhforil lena gceanglaitear go nochtfar céannacht na scairshealbhoiri agus na ndaoine sin
muinin infheisteoiri a neartd agus cinnteoireacht infheistiochta eolasach a éascu, agus ar an
gcaoi sin cosaint na n-infheisteoiri agus éifeachtulacht an mhargaidh a fheabhst. Os rud é gur
féidir leis an infheisteoir a bheith ina bhall den phobal i gcoitinne, ba cheart an fhaisnéis sin a
bheith ar fail go poibli. Ni théann an solathar thar a bhfuil riachtanach chun leasanna
infheisteoiri a chosaint chun cinnti eolasacha a dhéanamh agus chun muinin infheisteoiri a
ratha. Ina theannta sin, ni cheanglaitear leis an togra go nochtfar sonrai pearsanta ach amhain i
ndail leis na scairshealbhoiri agus na daoine sin a bhfuil cumhacht chinnteoireachta
shuntasach acu n6 a d'fhéadfadh cearta rialaithe a fheidhmiu sa chuideachta ar shli eile. Cheal
nochtadh den sért sin, ni bheadh infheisteoiri in ann cinnti infheistiochta ata go hiomlan ar an
eolas a dhéanamh.

4, IMPLEACHTAI BUISEADACHA

Ni mheastar go mbeidh tionchar suntasach ar bith ag an tionscnamh seo ar bhuiséad an
Aontais Eorpaigh.

5. EILIMINTIEILE
. Pleananna cur chun feidhme agus socruithe faireachain, meastdireachta agus
tuairiscithe

Ta sé beartaithe go ndéanfar measunu 5 bliana tar éis chur chun feidhme an bhirt agus i
gcomhréir le treoirlinte an Choimisitin maidir le rialdil nios fearr. Is é cuspdir an
mheasunaithe a mheas, i measc rudai eile, a éifeachtai agus a éifeachtula agus a bhi an Treoir
maidir le baint amach na gcuspdiri beartais agus cinneadh a dhéanamh an bhfuil bearta n6
leasuithe nua ag teastail. Cuirfidh na Ballstait ar fail don Choimisitn an fhaisnéis is ga chun
an tuarascail sin a ullmha.

. Miniachan mionsonraithe ar fhoralacha sonracha an togra

In Airteagal 1 leagtar amach an t-abhar. Leagtar amach in Airteagal 1, go héirithe, nach
mbaineann an Treoir seo ach le glacadh struchtir scaireanna ilvotai ag cuideachtai ata ag lorg
liostu ar mhargadh fais FBM i mBallstat amhain né nios mo den chéad uair.

Leagtar amach in Airteagal 2 na sainmhinithe a Usaidtear sa Treoir seo, lena n-airitear

‘cuideachta’, ‘struchtlir scaireanna ilvotai’, ‘scaireanna ilvotai” agus ‘margadh fais
FBManna’.

In Airteagal 3, soiléiritear gur Treoir iosta chomhchuibhithe i an Treoir seo agus gur féidir leis
na Ballstéit foralacha nisitnta a ghlacadh né a choinneéil lena gceadaitear do chuideachtai
struchtdir scaireanna ilvotai a ghlacadh i gcasanna nach gcumhdaitear leis an Treoir seo.
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Leagtar sios in Airteagal 4 an prionsabal nach mor do na Ballstait a airithid go bhféadfaidh
cuideachtai struchtlir scaireanna ilvotai a ghlacadh agus iad ag iarraidh a gcuid scaireanna a
ligean isteach chun a dtradéala ar mhargadh fais FBM den chéad uair. Airithitear le hAirteagal
4 freisin go bhfagann na Ballstait an tsolUbthacht ag cuideachtai struchtlir scaireanna ilvétai a
ghlacadh sula lorgoidh siad go ligfear a gcuid scaireanna isteach chun a dtradala. Sna casanna
sin, ta an deis ag na Ballstait a leagan amach nach féidir na cearta votala feabhsaithe a
bhaineann le scaireanna ilvotai a usdid ach amhain tar éis don ligean isteach chun tradala
tarl.

Leagtar amach in Airteagal 5 an oibleagaid ata ar na Ballstait coir chothrom na
scairshealbhoiri a airithit agus fordil a dhéanamh maidir le cosaint leormhaith a thabhairt do
leasanna na cuideachta agus na scairshealbhoiri nach bhfuil scaireanna ilvotai acu tri
choimirci iomchui a thabhairt isteach. Chun na criche sin, déantar foréil in Airteagal 5 maidir
le hiosleibhéal comhchuibhithe i ndail le coimirci trina cheangal ar na Ballstait coimirci
airithe até liostaithe san Airteagal a ireamh. Liostaitear in Airteagal 5 freisin coimirci breise
a fhéadfaidh na Ballstait a mheas chuige sin.

Leagtar amach in Airteagal 6 ceanglais nochta do chuideachtai a ghlac struchtuir scaireanna
ilvotai a bhfuil feidhm acu ag an bpointe a ligtear isteach chun a dtradala scaireanna na
cuideachta agus ansin go athfhillteach ar bhonn bliantuil. Airitear leis sin faisnéis a bhaineann
le struchtdr scairchaipiteal na cuideachta, saintréithe na scaireanna ilvotai chomh maith le
sésrai feabhsaithe rialaithe eile a bheith sa chuideachta.

Ta forail in Airteagal 7 maidir leis an athbhreithnit ar an Treoir seo.
Ta forélacha in Airteagal 8 maidir le trasui na Treorach.

Aliritear in Airteagal 9 an data ar a dtiocfaidh an Treoir seo i bhfeidhm.
Leagtar amach in Airteagal 10 seolaithe na Treorach seo.
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2022/0406 (COD)
Togra le haghaidh
TREOIR O PHARLAIMINT NA hEORPA AGUS ON gCOMHAIRLE

maidir le struchtuir scaireanna ilvotai i gcuideachtai a fhéachann lena scaireanna a
ligean isteach chun a dtradala ar mhargadh fais FBM

(Téacs ata bhartha maidir leis an LEE)

PARLAIMINT NA hEORPA AGUS COMHAIRLE AN AONTAIS EORPAIGH,

Ag féachaint don Chonradh ar Fheidhmit an Aontais Eorpaigh, agus go héirithe Airteagal
50(1) agus Airteagal 50(2), pointe (g) agus Airteagal 114 de,

Ag féachaint don togra 6n gCoimisiun Eorpach,

Tar éis doibh an dréachtghniomh reachtach a chur chuig na Parlaiminti naisitnta,
Ag féachaint don tuairim 6 Choiste Eacnamaioch agus Sdisialta na hEorpa®,

Ag gniomhu doéibh i gcombhreir leis an ngnathnds imeachta reachtach,

De bharr an méid seo a leanas:

1) Chun tarraingteacht mhargai fais na FBManna a threisit agus chun éagothromais a
laghdl do chuideachtai atd ag iarraidh ligean isteach chun a dtrddala sa mhargadh
aonair, is ga aghaidh a thabhairt ar bhacainni ar rochtain ar mhargai den soért sin a
eascraionn as bacainni rialadla. Ba cheart do chuideachtai a bheith in ann struchtdir
rialachais a roghnu a oireann don chéim forbartha is fearr acu, lena n-airitear tri rialt a
dhéanamh ar scairshealbhoiri na gcuideachtai sin riali a choinneéil ar an ngné tar éis
daéibh rochtain a fhail ar mhargai fais FBManna, agus tairbhe a bhaint ag an am céanna
as na tairbhi a bhaineann le tradail ar na margai sin, fad is a bheidh cearta
scairshealbhdiri mionlaigh a gcosaint i gconai.

(2)  Téeagla go gcaillfi smacht ar chuideachta ar cheann de na priomh-dhispreagadh chun
scairshealbhdiri a riald chun rochtain a fhail ar mhargai fais FBM. Is gnach go mbionn
caolU Uinéireachta i gceist le ligean isteach chun tradala do scairshealbhdiri rialaithe,
rud a laghdaionn a dtionchar ar chinnti tabhachtacha infheistiochta agus oibritchain sa
chuideachta. D'fhéadfadh sé go hairithe go mbeadh sé tabhachtach rialt na cuideachta
a choinnedil i gcas gnodlachtai nuathionscanta agus cuideachtai a bhfuil tionscadail
fhadtéarmacha acu a dteastaionn costais shuntasacha orthu roimh re, toisc go
mb'fhéidir gur mhaith leo a bhfis a shaothr( gan a bheith ré-nochtaithe do luaineachtai
sa mhargadh.

3) Is meicniocht éifeachtach iad struchtuir scaireanna ilvétai chun cur ar chumas
scairshealbhoiri a riald cumhacht cinnteoireachta a choinnedil i gcuideachta, agus cisti
a bhailit 6n bpobal ag an am céanna. Is éard ata i struchtdir scaireanna ilvétai na
cinedl sasra feabhsaithe rialaithe lena ngabhann ar a laghad dha aicme scaireanna ar
leithligh le lion éagsuil ceart vétala. Faoi struchtuir den sért sin, ta luach votala nios

38 I0C[...],[...], Ich. [...]
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(4)

(5)

(6)

(7)

isle ag ceann amhain ar a laghad de na haicmi scaireanna nd mar ata ag aicme (no
aicmi) eile scaireanna le cearta voétala. Is scair ilvétai é an scair ag a bhfuil an lion is
mo votai.

Ta meicniochtai feabhsaithe rialaithe eile ann a cheadaionn cumhacht vétala a ghiarail,
seachas struchtlir scaireanna ilvotai. Féadfar a aireamh ar shasrai den sort sin
scaireanna neamhvotéla, scaireanna tosaiochta gan vota agus uasteorainneacha ar
chearta votala. Mar sin fein, d'fhéadfadh na sasrai malartacha feabhsaithe rialaithe sin,
ar iad a bheith nios righne ina mbunu, srian a chur ar an méid caipitil is féidir le
cuideachta a chruinnit ag an bpointe iontrala chun trddala ar mhargai fais FBManna
mar gheall ar dhicheangal nios isle idir cearta eacnamaiocha agus cearta votala.

Tugann scaireanna dilseachta, amhail scaireanna ilvotai, cearta votala nios airde do
scairshealbhdir. Féadfaidh scairshealbhdir cearta votala breise a ghabhann le
scaireanna dilseachta a fhail, agus an scair a sealbhd aige ar feadh an ama ainmnithe
agus coinniollacha airithe a chomhlionadh. Is sésra rialaithe feabhsaithe iad scaireanna
dilseachta ata deartha agus UGinéireacht nios cobhsai, nios fadtéarmai i measc
infheisteoiri a bheith mar thoradh orthu seachas chun cur le tarraingteacht cisti a
chruinnit 6n bpobal. Nil sé iomchui, da bhri sin, go n-aireofai scaireanna dilseachta i
raon feidhme na Treorach seo.

Ta difriochtai suntasacha idir na fordlacha naisiunta maidir le scaireanna ilvétai ar fud
na mBallstat. Ceadaionn roinnt Ballstat struchttir scaireanna ilvotai, agus cuireann
roinnt eile cosc orthu. | roinnt Ballstat, ta an cosc ar scaireanna ilvotai teoranta do
chuideachtai poibli, agus i roinnt Ballstat eile t& feidhm aige maidir le gach cuideachta.
Cruthaionn na difriochtai sna corais naisitnta bacainni ar shaorghluaiseacht caipitil
laistigh den mhargadh inmheédnach. Thairis sin, cruthaionn an ilroinnt rialdla
cothroime iomaiochta do chuideachtai i mBallstait éagsula. Ni mér do chuideachtai i
mBallstat a chuireann cosc ar struchtuir scaireanna ilvétai a aistrii go Ballstat eile n6
go fid lasmuigh den Aontas mé ta cead isteach chun a dtradala le scaireanna ilvotai &
lorg acu, agus, da bhri sin, ma t& costais nios airde i gceist. | gcasanna airithe, mar
gheall ar na costais nios airde sin, féadfaidh cuideachtai cinneadh a dhéanamh i
gcoinne cisti a chruinnit 6n bpobal, rud a d'fhéadfadh teorainn a chur lena ndeiseanna
maoinithe. Ta clrsai den sort sin abhartha go hairithe do FBManna agus do
ghndlachtai nuathionscanta nach bhfuil acmhainni airgeadais acu chun na costais sin a
chumhdach.

Ba cheart do na Ballstait an deis a thabhairt do chuideachtai struchtlir scaireanna
ilvotai a ghlacadh ionas go mbeidh siad in ann ligean isteach chun a dtradala ar
mhargadh fais FBM a lorg gan iallach a bheith ar a scairshealbhoiri urlamhais rialt a
scaradh. Cé go bhfuil cead isteach chun tradala ar mhargai rialailte nios oiritnai do
chuideachtai nios mo agus nios aibi, is ionduil go mbionn margai fais FBManna nios
oirilnai do FBManna. Ceapadh margai fais FBManna ar dtis mar ionaid tradala
tiomanta do FBManna le cdir rialdla a chuireann sainiulachtai FBManna san aireamh.
Ni FBManna iad gach cuideachta a bhfuil urrdis acu ata liostaithe ar mhargai fais
FBM, afach. Ceanglaitear le Treoir 2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus on
gComhairle3® gurb ionann FBManna agus 50 % ar a laghad d'eisitheoiri ionstraimi
airgeadais a ligtear isteach chun a dtradala ar mhargai fais FBManna. De ghnath bionn
urrdis nios leachtai ag cuideachtai seachas FBManna agus da bhri sin tugann a

39

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 (10 L 173,
12.6.2014, Ich. 349).
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(8)

9)

(10)

(11)

gcuimsiu deis do mhargai fais FBM tailli tradala nios airde a ghinidint chun
brabusacht a samhla gné a choinneail. Mar sin féin, chun soiléire a Airithid
d'infheisteoiri, ta gach eisitheoir ar mhargai fais na FBManna, beag beann ar a méid,
faoi réir na rialacha céanna faoi lathair. Is iomchui, da bhri sin, go mbeadh feidhm den
chéad uair ag tabhairt isteach an chirt struchtuir ilvotai scaireanna a ghlacadh maidir
leis na cuideachtai go léir atda ag iarraidh go ligfi isteach a gcuid scaireanna ar
mhargadh fais FBM.

Ba cheart na Ballstéit a bheith in ann fordlacha naisilnta a thabhairt isteach n6 a
choinneail i bhfeidhm, ar foralacha iad lena gceadaitear do chuideachtai na struchtuir
sin a ghlacadh chun criocha eile seachas scaireanna ar mhargadh fais FBM a ligean
isteach chun a dtradala den chéad uair. Airitear leis sin ligean do chuideachtai
scaireanna ilvotai a ghlacadh nuair a ligtear isteach cheana chun a dtradala iad, agus
iad ag lorg ligean isteach ar Shaoraid Tradala Iltaobhach nach bhfuil claraithe mar
mhargadh fais na FBManna n6 ar mhargadh rialéilte, n6 a airithia gur féidir le
cuideachtai priobhaideacha scaireanna ilvotai a ghlacadh, is cuma an bhfuil sé ar intinn
acu cead isteach chun a gcuid scaireanna a thradail a iarraidh. Féadfar a direamh leis
sin freisin casanna ina n-aistrionn cuideachtai 6 mhargadh fais FBM chuig margadh
rialailte, agus scaireanna ilvotai & gcoinnedil ag an am céanna.

Feadfaidh cuideachtai struchtdir scaireanna ilvotai a ghlacadh tri eisitint nua
scaireanna no tri chineal eile idirbhirt chorparaidigh, amhail comhsho scaireanna arna
n-eisidint cheana féin. Ba cheart an tsolubthacht a bheith ag cuideachtai an cineal
idirbhirt chorpardidigh is iomchui a roghnt chun struchtlir scaireanna ilvotai a
ghlacadh i gcomhréir leis an dli naisiunta. Ina theannta sin, ba cheart do chuideachtai
an tsolubthacht a bheith acu maidir le huainiu ghlacadh struchtuir scaireanna ilvotai, ar
choinnioll go n-iarrfaidh siad go ligfi scaireanna isteach den chéad uair chun a dtradala
ar mhargadh fais FBM. Nior cheart do na Ballstait cosc a chur ar chuideachtai
struchtdir scaireanna ilvotai a ghlacadh ag pointe roimh an trath a ligtear scaireanna
isteach chun a dtradala. Ba cheart cead a bheith ag na Ballstéit, afach, a leagan sios go
bhfuil feidhmiu na gceart votala feabhsaithe, arb ionann iad agus cearta vétala breise a
ghabhann le scaireanna ilvétai i gcomparaid le cearta votala scaireanna aicmi eile,
coinniollach ar scaireanna a ligean isteach chun a dtradala ar mhargadh fais FBM i
mBallstdt amhain nd nios mo. Sa chés sin agus go dti go ligfear scaireanna ilvotai
isteach chun a dtradala, ba cheart go mbeadh na cearta votala céanna ag scaireanna
ilvotai agus atd ag cineédlacha eile scaireanna sa chuideachta. D'airitheodh sé sin go
gcuirfeadh scaireanna ilvotai ligean isteach céaduaire chun tradala ar mhargai fais na
FBManna chun cinn go sonrach.

Mar gheall ar chumhacht votala laghdaithe scairshealbhoiri neamh - urlamhais sa
chuideachta i gcoibhneas lena n-infheistiochtai, féadfaidh struchtuir scaireanna ilvétai
rial( suthain a thabhairt do scairshealbhdiri rialaitheacha na cuideachta sin agus, ar an
gcaoi sin, rialt a dhéanamh ar dhiothacht scairshealbhoiri. D'fhéadfadh sé sin cur leis
an mbaol go mbainfeadh scairshealbhairi rialaithe sochair phriobhaideacha ¢ riald.
Chun aghaidh a thabhairt ar na rioscai sin, ba cheart glacadh struchtdr scaireanna
ilvotai a bheith faoi réir coimirci chun scairshealbh6iri mionlaigh a chosaint.

Sna Ballstait a cheadaionn scaireanna ilvotai, forailtear do choimirci chun
scairshealbhdiri mionlaigh agus leasanna na cuideachta a chosaint. Mar sin féin, ta
éagsulacht sna coimirci ata ann cheana idir na Ballstait i ngeall ar shainitlachtai
naisiinta agus ar chdrais éagsula dli cuideachtai. Ag féachaint do chuspdiri an
mhargaidh inmheanaigh mar a leagtar amach iad go hairithe in Airteagal 50(2), pointe
(g) den Chonradh ar Fheidhmil an Aontais Eorpaigh, ba cheart do na Ballstait cur
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chuige comhordaithe a airithit ina ndlithe naisiinta maidir le struchtuir scaireanna
ilvotai i leith leasanna na scairshealbhoiri mionlaigh agus na cuideachta a chosaint.
Aliritear leis sin cosaint i gcoinne cinnti lena gcruthaitear rioscai do chearta an duine,
don athr( aeréide, agus d'iarmhairti comhshaoil, né a mbionn drochiarmhairti den sort
sin mar thoradh orthu. Faoin gcur chuige comhordaithe sin, ba cheart do na Ballstait
uile a airithid go ndéanfar aon chinneadh struchtdr scaireanna ilvétai a ghlacadh, né an
struchtdr sin a mhodhnd i gcas ina mbeidh tionchar ar chearta voétala, tri thromlach
cailithe ag cruinnid ginearalta na scairshealbhoiri. Thairis sin, tugtar isteach freisin
teorainn ar mheachan voétala na scaireanna ilvotai tri shrianta a thabhairt isteach ar
dhearadh an struchtdir scaireanna ilvétai n6 ar fheidhmil na gceart vétala a ghabhann
le scaireanna ilvétai chun cinnti airithe a ghlacadh. Féadfar an srian ar fheidhmiu
cearta votdla a chur i bhfeidhm trina cheangal gur ga tromlach cailithe na vétai a
chaitear ag cruinniu gineardlta na scairshealbhdiri agus an scairchaipitil a bhfuil
ionadaiocht & déanamh air ag cruinnit ginearélta na scairshealbhoiri a bheith le
formheas tri thromlach cailithe.

Ba cheart l&nrogha a thabhairt do na Ballstait coimirci breise a thabhairt isteach, i gcas
inar ga, chun cosaint leordhothanach ar leasanna na scairshealbhdiri mionlaigh agus ar
leas na cuideachta a Airithiu. Ba cheart do na Ballstait measunt a dhéanamh ar
oiriinacht na gcoimirci breise i bhfianaise a n-éifeachtai ata siad ¢ thaobh leasanna na
scairshealbhdiri mionlaigh agus na cuideachta a chosaint, agus é & airithid acu ag an
am céanna nach gcuireann na coimirci sin deireadh le cuspdir na struchtur scaireanna
ilvotai, i.e. go bhféadfadh scairshealbhdiri rialaitheacha cuideachta tionchar a imirt ar
chinnti tAbhachtacha, lena n-airitear stiurthoiri a cheapadh.

Tri fhaisnéis chruinn, chuimsitheach agus thrathdil faoi eisitheoiri a nochtadh,
neartaitear muinin infheisteoiri agus ceadaitear cinnteoireacht infheistiochta eolasach.
Cuireann cinnteoireacht infheistiochta eolasach den sort sin le cosaint infheisteoiri
agus le héifeachtilacht an mhargaidh araon. Da bhri sin, ba cheart do na Ballstait
ceangal a chur ar chuideachtai ag a bhfuil struchtdr scaireanna ilvotai faisnéis
mhionsonraithe a fhoilsid maidir lena struchtdr scaireanna agus lena gcoras rialachais
chorparaidigh trath a ligtear isteach chun a dtradala iad, agus go tréimhsiuil freisin sa
tuarascail airgeadais bhliantdil. Ba cheart a lua san fhaisnéis sin an bhfuil aon
teorainneacha ar shealbht urrds, lena n-airitear an bhfuil g4 le formheas o6n
gcuideachta n6 6 shealbhairi eile urrds chun urrdis a aistrit. Ba cheart a lua ann freisin
an bhfuil aon srianta ar chearta votala, lena n-airitear teorainneacha ar chearta votéala
sealbhdiri de chéatadan nd de lion airithe vétai, spriocdhatai chun cearta voétéala a
fheidhmid, né corais trina ndéantar na cearta airgeadais a ghabhann le hurrdis a
dheighilt 6 urrdis a shealbhi. Thairis sin, ba cheart do na cuideachtai sin céannacht
sealbhoiri scaireanna ilvotai a nochtadh mar aon leis na daoine nadurtha até i dteideal
cearta votala a fheidhmiu thar a gceann agus na ndaoine a fheidhmionn cearta rialaithe
speisialta chun trédhearcacht a sholathar d'infheisteoiri, mar dhaoine den phobal i
gcoitinne, maidir le hdinéireacht deiridh agus tionchar de facto ar an gcuideachta.
Chuirfeadh sé sin ar chumas infheisteoiri cinnti eolasacha a dhéanamh agus ar an gcaoi
sin a muinin i margai caipitil a fheidhmionn go maith a nearta.

Os rud é nach féidir leis na Ballstait cuspdiri na Treorach seo, eadhon roghanna
cistiichain do ghnélachtai a mhéadu agus margai fais na FBManna a dhéanamh nios
tarraingti, a ghnotha go leordhdthanach agus go trathdil agus, de bharr fhairsinge agus
éifeachtai na mbeart, gur fearr is féidir iad a ghn6tha ar leibhéal an Aontais, féadfaidh
an tAontas bearta a ghlacadh, i gcomhréir le prionsabal na coimhdeachta a leagtar
amach in Airteagal 5 den Chonradh ar an Aontas Eorpach. | gcomhréir le prionsabal
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(15)

(16)

(17)

na comhréireachta a leagtar amach san Airteagal sin, ni théann an Treoir seo thar a
bhfuil riachtanach chun na cuspairi sin a ghnotha.

Chun forbairti margaidh agus forbairti i réimsi eile de dhli an Aontais nd taithi na
mBallstat ar chur chun feidhme na Treorach seo a chur san aireamh, ba cheart don
Choimisitn athbhreithnit a dhéanamh ar an Treoir seo 5 bliana tar éis dhata an trasui.

I gcomhréir le Dearbhi Comhphéirteach Polaititil an 28 Mean Foémhair 2011 6 na
Ballstait agus 6n gCoimisiun maidir le doiciméid mhinitichain®, ghlac na Ballstait mar
chdram orthu féin, i gcasanna a bhfuil udar cui leo, doiciméad amhain n6 nios mo a
chur leis an bhfogra maidir lena mbearta trasuite, ar doicimeid iad lena minitear an
gaol idir codanna de threoir agus pairteanna comhfhreagracha na n-ionstraimi
naisitnta trasuite. | ndail leis an Treoir seo, measann an reachtdir go bhfuil Gdar cui le
doiciméid den sdrt sin a tharchur.

Chuathas i gcomhairle leis an Maoirseoir Eorpach ar Chosaint Sonrai i gcomhréir le
hAirteagal 42(1) de Rialachdn (AE) 2018/1725 & Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gComhairle*! agus thug sé tuairim an [XX XX 2022/2023]*

TAR EIS AN TREOIR SEO A GHLACADH:

Airteagal 1
Abhar

Leis an Treoir seo, leagtar sios rialacha comhchoiteanna maidir le struchtdir scaireanna ilvotai
i gcuideachtai a fhéachann lena scaireanna a ligean isteach chun a dtradala ar mhargadh fais
FBM i mBallstat amhain n6 nios mé agus nach bhfuil scaireanna acu a ligtear isteach chun a
dtradala cheana féin in aon ionad tradéla.

Airteagal 2
Sainmhinithe

Chun criocha na Treorach seo, beidh feidhm ag na sainmhinithe seo a leanas:

(@ ciallaionn ‘cuideachta’ eintiteas dlithiuil atd corpraithe mar cheann de na
cinedlacha cuideachtai a liostaitear in larscribhinn I a ghabhann le Treoir (AE)
2017/1132;

(b) ciallaionn ‘scaireanna ilvotai’ scaireanna d'aicme ar leithligh agus ar leithligh a
ngabhann cearta votala leo is airde na aicme eile scaireanna ag a bhfuil cearta
vétadla maidir le héabhair ata le cinneadh ag cruinnit ginearalta na
scairshealbhairi;

(c) ciallaionn ‘struchtar scair ilvota’ an struchtur scaireanna de chuid cuideachta
ina bhfuil aon aicme amhain scaireanna ilvétai ar a laghad;

(d) ciallaionn ‘ionad tradala’ ionad tradala mar a shainmhinitear in Airteagal 4(1),
pointe 24, de Threoir 2014/65/AE;

40
41

42

10 C 369, 17.12.2011, Ich. 14.

Rialachan (AE) 2018/1725 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 23 Deireadh Fémhair 2018
maidir le daoine nddlrtha a chosaint i nddil le sonrai pearsanta a phrdisedil ag institididi, comhlachtali,
oifigi agus gniomhaireachtai an Aontais agus maidir le saorghluaiseacht sonrai den sort sin, agus lena
n-aisghairtear Rialachan (CE) Uimh. 45/2001 agus Cinneadh Uimh. 1247/2002/CE (Téacs at4 abhartha
maidir le LEE), (10 L 295, 21.11.2018, Ich. 39-98).

[10: Fondta nuair a bheidh sé ar fail].
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(e) ciallaionn ‘margadh fais FBManna’ margadh fais FBManna mar a
shainmhinitear in Airteagal 4(1), pointe (12) de Threoir 2014/65/AE;

(f) ciallaionn ‘céimheas ualaithe votala’ an cdéimheas votai ata i gceangal le
scaireanna ilvétai agus leis na votai atd i gceangal le scaireanna a bhfuil na
cearta votala is 1U acu.

Airteagal 3
Foralacha naisiiinta maidir le scaireanna ilvotai a thabhairt isteach né a chothabhail

Féadfaidh na Ballstait foralacha naisiunta a thabhairt isteach n6 a choinnedil i bhfeidhm, ar
foralacha iad lena gceadaitear do chuideachtai struchtdir scaireanna ilvétai a ghlacadh i
gcasanna nach gcumhdaitear leis an Treoir seo.

Airteagal 4
Glacadh le struchtuir scaireanna ilvotai

1. Airitheoidh na Ballstait go mbeidh sé de cheart ag cuideachtai nach bhfuil scaireanna
acu a ligtear isteach chun a dtradala ar ionad tradala struchtdir scaireanna ilvotai a
ghlacadh chun scaireanna a ligean isteach chun a dtradala ar mhargadh fais FBM i
mBallstat amhain nd nios mé. Ni chuirfidh na Ballstait cosc ar scaireanna cuideachta
ar mhargadh fais FBM a ligean isteach chun a dtradala ar an bhforas gur ghlac an
chuideachta struchtur scaireanna ilvotai.

2. Cuimsionn an ceart da dtagraitear i mir 1 an ceart struchtuir scaireanna ilvétai a
ghlacadh in am sula lorgaitear scaireanna a ligean isteach chun a dtradala ar
mhargadh fais FBM.

3. Féadfaidh na Ballstait feidhmiu na gceart votala feabhsaithe a ghabhann leis na
scaireanna ilvotai a chur de choinnioll le scaireanna a ligean isteach chun a dtradala
ar mhargadh fais FBM i mBallstat amhain né nios mo.

Airteagal 5
Coimirci maidir le déileail go céir agus go neamh-idirdhealaitheach le scairshealbhdiri
cuideachta
1. Airitheoidh na Ballstait go gcaithfear go coir agus go neamh - idirdhealaitheach le

scairshealbhoiri, chomh maith le cosaint leordhothanach ar leasanna na
scairshealbhoiri nach bhfuil scaireanna ilvétai acu agus ar leasanna na cuideachta tri
choimirci iomchui. Chuige sin, déanfaidh na Ballstait an méid seo a leanas:

(@ a airithiad gurb é cruinnit ginearalta scairshealbhoiri na cuideachta sin a
dhéanann an cinneadh struchtir scaireanna ilvotai a ghlacadh agus aon
chinneadh ina dhiaidh sin struchtdr scaireanna ilvotai a mhodhnu a théann i
bhfeidhm ar chearta votala agus go bhfaomhtar iad le tromlach cailithe mar a
shonraitear sa dli naisiinta.

Chun criocha an phointe seo, i gcas ina bhfuil roinnt aicmi scaireanna ann, beidh
cinnti den sort sin faoi réir votala ar leithligh do gach aicme scairshealbhdiri a
ndéantar difear da gcearta;
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(b) meachan votala scaireanna ilvotai a theoranni maidir le feidhmiu chearta
scairshealbhoiri eile, go hairithe le linn cruinnithe ginearalta, tri cheachtar de
na nithe seo a leanas a thabhairt isteach:

(i)  cdéimheas uasta ualaithe votala agus ceanglas maidir le huaschéatadan an
scairchaipitil ata gan ioc ar féidir le méid iomlan na scaireanna ilvotai
ionadaiocht a dhéanambh air;

(if) srian ar fheidhmil na gceart votala feabhsaithe a ghabhann le scaireanna
ilvétai le haghaidh vétail ar abhair até le cinneadh ag cruinnil ginearalta
na scairshealbhdiri agus a €éilionn formheas tri thromlach cailithe.

Féadfaidh na Ballstait forail a dhéanamh maidir le coimirci breise chun cosaint
leordhothanach a airithit do scairshealbhoiri agus do leasanna na cuideachta. Féadfar
an méid seo a leanas, go hairithe, a direamh sna coimirci sin:

(@) foréil chun a sheachaint go ndéanfar na cearta votala feabhsaithe a ghabhann le
scaireanna ilvotai a aistrit chuig triu pairtithe n6 go leanfaidh siad de bheith
ann ar bhas, éagumasu no scor shealbhoir bunaidh scaireanna ilvotai (clasal
aistrithe bunaithe ar dhul faoi na gréine);

(b) fordil chun a sheachaint go leanfaidh na cearta votala feabhsaithe a ghabhann le
scaireanna ilvotai de bheith ann tar éis tréimhse ainmnithe (clasal am-bhunaithe
maidir le lui na gréine);

(c) foréil chun a sheachaint go leanfaidh na cearta votéla feabhsaithe a ghabhann le
scaireanna ilvotai de bheith ann ar theagmhas sonraithe tarlt (clasal maidir le
dul faoi na gréine bunaithe ar theagmhas);

(d) ceanglas chun a airithid nach féidir na cearta vétala feabhsaithe a Usaid chun
bac a chur ar ghlacadh cinnti ag cruinniu ginearalta na scairshealbhdiri arb é is
aidhm do6 drochthionchar ar chearta an duine agus ar an gcomhshaol a
bhaineann le hoibriochtai na cuideachta a chosc, a laghdu n6 deireadh a chur
leo.

Airteagal 6
Trédhearcacht

Airitheoidh na Ballstait go geuirfidh cuideachtai a bhfuil struchtdr scaireanna ilvotai
acu né ata le tradail ar mhargadh fais FBM faisnéis mhionsonraithe maidir leis na
nithe seo a leanas ar fail go poibli i [doiciméad eisitina Fais AE da dtagraitear in
Airteagal 15a] de Rialachan (AE) 2017/1129 é Pharlaimint na hEorpa agus 6n
gComhairle® no sa doiciméad iontrala da dtagraitear in Airteagal 33(3), pointe (c),
de Threoir (AE) 2014/65/AE agus i dtuarascail airgeadais bhliantail na cuideachta da
dtagraitear in Airteagal 78(2), pointe (g), de Rialachan Tarmligthe (AE) 2017/565%
6n gCoimisiun:

43

44

Rialachan (AE) 2017/1129 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle an 14 Meitheamh 2017 maidir
leis an réamheolaire ata le foilsit nuair a thairgtear urrdis don phobal n6 nuair a ligtear isteach iad chun
a dtradala ar mhargadh rialdilte, agus lena n-aisghairtear Treoir 2003/71/CE (10 L 168, 30.6.2017, Ich.
12)

Rialachan Tarmligthe (AE) 2017/565 6n gCoimisiin an 25 Aibrean 2016 lena bhforliontar Treoir
2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle maidir le ceanglais eagraiochtila agus
coinniollacha oibritchain do ghnolachtai infheistiochta agus téarmai sainithe chun crioch na Treorach
sin (10 L 87, 31.3.2017, Ich. 1)
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(@ struchtar a gcuid caipitil, lena n-airitear urrtis nach ligtear isteach chun a
dtradala ar mhargadh fais FBManna i mBallstat, mar aon le I€éiriG ar na haicmi
éagsula scaireanna agus, i gcds gach aicme scaireanna, na cearta agus na
hoibleagaidi a ghabhann leis an aicme sin, agus ceéataddn an scairchaipitil
iomlain agus na gceart iomlan votala arb ionann iad agus an aicme sin;

(b) aon srianta ar aistrid urrds, lena n-airitear aon chomhaontuithe idir
scairshealbhairi ar eol don chuideachta iad a d'fhéadfadh srianta ar aistrit urrds
a bheith mar thoradh orthu;

(c) céannacht sealbhoiri aon urrds lena ngabhann cearta smachta speisialta agus
cur sios ar na cearta sin;

(d) aon srianta ar chearta voétala, lena n-airitear aon chomhaontuithe idir
scairshealbhoiri ata ar eolas ag an gcuideachta a bhféadfadh srianta ar chearta
votala a bheith mar thoradh orthu;

(e) céannacht na scairshealbhoiri a shealbhaionn scaireanna ilvétai agus an duine
nadurtha nd an eintitis dhlitheanaigh ata i dteideal cearta votala a fheidhmiu
thar ceann scairshealbhoiri den sort sin, i gcas inarb infheidhme.

2. | gcas inar daoine nadurtha iad sealbhdiri scaireanna ilvotai né na daoine ata i
dteideal cearta votala a fheidhmil thar a gceann n6 sealbhdiri urrds a bhfuil cearta
speisialta rialaithe acu, ni g4 ach a n-ainmneacha a nochtadh chun a gcéannacht a
nochtadh.

Airteagal 7
Athbhreithniu

Faoin [cuig bliana tar éis theacht i bhfeidhm], cuirfidh an Coimisiun tuarascéil faoi bhraid
Pharlaimint na hEorpa agus na Comhairle maidir le cur chun feidhme agus éifeachtai na
Treorach seo. Chuige sin, faoi [ceithre bliana tar éis theacht i bhfeidhm], cuirfidh na Ballstait
faisnéis ar fail don Choimisiun, go héirithe, maidir leis an méid seo a leanas:

(@ lion na gcuideachtai a ligtear isteach chun a dtradala le scaireanna ilvotai;

(b) an earnéil ina bhfuil na cuideachtai da dtagraitear i bpointe (a) gniomhach agus
an caipitlit faoi seach trath a n-eisiuna;

(c) an chosaint d'infheisteoiri arna cur i bhfeidhm ag na cuideachtai da dtagraitear i
bpointe (a) i ndail le struchtuir scaireanna ilvétai;

Airteagal 8
Trasui

1. Na dlithe, na rialachain agus na foralacha riarachain is g4 chun an Treoir seo a
chomhlionadh, tabharfaidh na Ballstéit i bhfeidhm iad faoin dh& bhliain tar éis data
theacht i bhfeidhm na Treorach. Cuirfidh siad an Coimisidn ar an eolas faoin méid
sin laithreach. Nuair a ghlacfaidh na Ballstait na bearta sin, beidh tagairt iontu don
Treoir seo no beidh tagairt den sort sin ag gabhail leo trath a bhfoilsithe oifigiuil. Is
iad na Ballstait a leagfaidh sios na modhanna ina ndéanfar an tagairt sin.

2. Déanfaidh na Ballstait téacs phriomhfhoralacha an dli naisiunta a ghlacfaidh siad sa
réimse a chumhdaitear faoin Treoir seo a chur in itl don Choimisiun.
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Airteagal 9
Teacht i bhfeidhm

Tiocfaidh an Treoir seo i bhfeidhm an fichiu Ia tar €is la a foilsithe in Iris Oifigiuil an Aontais
Eorpaigh.

Airteagal 10
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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