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MEABHRAN MINIUCHAIN

1. COMHTHEACS AN TOGRA
. Forais agus cuspoiri an togra

Té an tionscnamh seo ar cheann de shraith beart lena gcuirtear Aontas na Margai Caipitil chun
feidhme. Is ¢ is aidhm d6 cumhacht a thabhairt d’infheisteoiri, go hairithe intheisteoiri beaga
agus miondiola,® trina chur ar a gcumas rochtain a fhail ar na sonrai margaidh is ga chun
infheistiocht a dhéanamh i scaireanna n6 i mbannai agus tri bhonneagair mhargaidh an
Aontais a neartd. Cuideoidh sé sin le leachtacht an mhargaidh a mhéadd, rud a fhagfaidh go
mbeidh sé nios éasca do chuideachtai maoiniu a fhail 6 mhargai caipitil. Chun a chuspoir a
bhaint amach maidir le fiormhargadh aonair éifeachtdil a chothd le haghaidh na tradala,
shainaithin an Coimisian tri réimse tosaiochta le haghaidh an athbhreithnithe: trédhearcacht
agus infhaighteacht sonrai margaidh a fheabhst, cothroime iomaiochta idir ionaid
forghniomhaithe a fheabhst agus a airithiu gur féidir le bonneagair mhargadh an Aontais
leandint de bheith iomaioch ar an leibhéal idirndisiinta. T4 togra ag gabhail leis an
tionscnamh seo chun leastd a dhéanamh ar Rialachan (AE) 600/2014 maidir le margai in
ionstraimi airgeadais (MiFIR) agus t& sé cuimsithe i gClar Oibre an Choimisidin do 2020.

Sa Teachtaireacht uaidh dar teideal ‘The European economic and financial system: fostering
openness, strength and resilience’ [Coras eacnamaioch agus airgeadais na hEorpa:
oscailteacht, neart agus athléimneacht a chothi] an 19 Eanair 2021, dheimhnigh an
Coimisiun go raibh sé beartaithe aige a mholadh go ndéanfai trédhearcacht na margai caipitil
a fheabhsd, a shimplit agus a chomhchuibhiu a thuilleadh, mar chuid den athbhreithnid ar
chreat MiFID Il agus MiFIR (MiFID/R). | gcomhthéacs nios leithne na n-iarrachtai arb é is
aidhm doibh rol idirnaisiunta an euro a mhéadu, d’thogair an Coimisiun go n-aireofai ceapadh
agus cur chun feidhme teilitéipe comhdhltite le hathchoiria den sért sin, go héirithe le
haghaidh eisidinti bannai corparaideacha arb é is aidhm doibh leachtacht na tradala tanaisti® in
ionstraimi fiachais arna sloinneadh in euro a mhéadu.

Cé go bhfuil an chuid is m6 de na bearta reachtacha chun an pacaiste seo a achtu suite sa
Rialachan lena leasaitear MiFIR, t& modhnuithe teagmhasacha ar Threoir 2014/65/AE maidir
le margai in ionstraimi airgeadais (MiFID IlI) sa togra reatha, ar modhnuithe iad ata
riachtanach chun comhleantnachas a airithiG. Ba cheart, d& bhri sin, an da thogra a Iéamh i
gcomhar le chéile.

. Comhsheasmhacht le foralacha beartais ata sa réimse beartais cheana

Cuireann an tionscnamh seo, a bhfuil an togra seo mar chuid de, leis na rialacha ata ann
cheana lena rialaitear rannphdirtiocht i margai caipitil an Aontais Eorpaigh agus cuirtear
feabhas ar na rialacha sin leis. In 2007, le MiFID 14, tugadh iomaiocht isteach sa mhargadh le
haghaidh tradail chothromais. | leaganacha nios déanai den téacs (MIFID II), rinneadh an

! Tagraionn infheisteoiri miondiola do réimse mér infheisteoiri ar infheisteoiri neamhghairmiula iad.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.

8 Ciallaionn tradail th&naisteach gniomhaiocht sa mhargadh caipitil a tharlaionn tar éis ionstraim
airgeadais a eisidint. Is féidir an eisidint a dhéanamh, mar shampla, tri thairiscint tosaigh don phobal
(IPO).

4 Treoir 2004/39/CE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 21 Aibrean 2004 maidir le margai

in ionstraimi airgeadais lena leasaitear Treoir 85/611/CEE 6n gComhairle agus Treoir 93/6/CEE 6n
gCombhairle agus Treoir 2000/12/CE ¢ Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle agus lena

n-aisghairtear Treoir 93/22/CEE 6n gComhairle (10 L 145, 30.4.2004, Ich. 1).
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iomaiocht a leathnd chun tradail a dhéanamh in aicmi sécmhainni neamhchothromais a
chumhdach, amhail bannai agus diorthaigh. Is é an iarmhairt a bhionn air sin, nuair is mian le
bréicéir no infheisteoir ordud a dhéanamh chun sécmhainn a cheannach né a dhiol, is féidir leo
rogha a dhéanamh as ionaid éagstla, amhail margai rialdilte (RManna), saordidi trddala
iltaobhacha (MTFanna), ardain tradala anaithnide®, agus inmheanaitheoiri cérasacha (SInna).

Aithnitear le MIFIR,® atd i bhfeidhm 6n 3 Eanair 2018, na buntaisti a bhaineann le
trédhearcacht agus comhdhluthu sonrai margaidh don phobal infheistiochta.

Chun timpeallacht tradala chothrom a choinnedil ar bun, bhainfeadh na rialacha
trédhearcachta lena rialaitear trddail ar mhalartain agus ar na hardain mhalartacha no tri
inmheénaitheoiri corasacha (bainc infheistiochta agus cruthaitheoiri margaidh) tairbhe as
coigeartuithe airithe. Meastar go bhfuil Usaid dioldinti airithe 6 na rialacha trédhearcachta (ar
a dtugtar ‘tarscaoilti’) freagrach as céatadan réasunta iseal na dtradalacha scaireanna a
dhéantar ar ionaid ata trédhearcach 6 thaobh praghsanna de. Ta rialacha sa rialachan ata ann
cheana chun srian a chur le husaid na dtarscaoilti trédhearcachta is coitianta a Usaidtear. T4 sé
1 geeist le rialacha ambhail ‘caidhpeail méide dhubailte’ uasteorainn a chur ar lion na
scaireanna is féidir le rannphéirtithe margaidh a thradail faoi tharscaoileadh trédhearcachta.
Cé is moite de bheith dian ar acmhainni ¢ thaobh na rialalaithe de, ta sé léirithe go bhfuil
foralacha den sért sin docht agus go dtugann siad isteach i dteannta a chéile castacht nach
bhfuil ga Iéi in oibrit na margai cothromais. Da bhri sin, ta sé beartaithe leis an athbhreithniu
an t-idirghniomh0 casta idir tarscaoilti trédhearcachta agus an chaidhpeéil méide dhubailte a
chuichdiriu.

Ina theannta sin, maidir le comhdhluthu sonrai, t4 an coincheap ‘solathrai teilitéipe
comhdhltite’ (‘CTP’)” cuimsithe in MiFIR cheana féin. Is ¢ an smaoineamh ata taobh thiar de
CTP go gcuirfeadh malartain agus ionaid tradala mhalartacha sruthanna sonrai fior-ama chuig
CTP creiditnaithe. Chuirfeadh an CTP sin an fhaisnéis chruinn chéanna ar fail don phobal, ar
an gcostas réasinach mar a thugtar air, agus Usaid & baint as clibeanna agus formaidi
comhionanna sonrai.

Braitheann na rialacha atd ann faoi lathair maidir leis an teilitéip chomhdhluite ar
ghniomhaithe priobhaideacha (comhdhluthaitheoiri iomaiocha) a chomhdhlithaionn sonrai an
mhargaidh 6 ionaid forghniomhaithe éagstla. Bunaithe ar fhoralacha MiFIR, is féidir roinnt
CTPanna iomaiocha a bheith ann, ach is féidir freisin CTP aonair amhain a bheith ann i gcas
nach geuirfidh nios mé n& soléathrai amhain é féin chun cinn. Go dti seo, nior tharla sé sin ar
chliseanna éagsula.

Tugann an t-athchdiriu ata beartaithe ar MiFIR aghaidh ar na ctiseanna nach bhfuil aon CTP
tagtha chun cinn. Leasaitear leis na foralacha maidir le teilitéip chomhdhluite in MiFIR chun
teacht chun cinn CTP a éascu do gach aicme sécmhainni.

5 Is é atd sna hardain tradala anaithnide (codanna tiomnaithe) MTFanna n6 RManna nach gcuireann
trédhearcacht réamhthrddala i bhfeidhm tar éis Usdid a bhaint as tarscaoilti trédhearcachta
réamhthrédala.

6 Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gCombhairle an 15 Bealtaine 2014
maidir le margai in ionstraimi airgeadais agus lena leasaitear Rialachan (AE) Uimh. 648/2012
(10 L 173, 12.6.2014, Ich. 84).

7 Tugadh foralacha maidir le CTP isteach i MiFID Il ar dtds, ach cuireadh foralacha eile in ionad an
MIFIR, ar athruithe iad a thiocfaidh i bhfeidhm 6n 1 Eanéir 2022.
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. Comhsheasmhacht le beartais eile de chuid an Aontais

Le beartas an Aontais Eorpaigh maidir le seirbhisi airgeadais spreagtar trédhearcacht agus
iomaiocht. Cuimsitear sonrai larnacha margaidh sna cuspoiri beartais sin. Mar chuid de
phlean gniomhaiochta an Aontais maidir le hAontas na Margai Caipitil, ta sé mar aidhm ag an
Aontas léargas comhthaite a chruthd ar mhargai tradala an Aontais. Le teilitéip chomhdhldite
cuirfear sonrai comhdhluite ar fail maidir le praghsanna agus méid na n-urrus a thradailtear
san Aontas, rud a chuirfidh feabhas ar thrédhearcacht fhoriomlan 6 thaobh praghsanna de thar
ionaid traddala. Feabhsdidh sé iomaiocht idir ionaid tradala freisin, rud a thabharfaidh rochtain
d’infheisteoiri ar thaisnéis mhargaidh ata feabhsaithe go mor ar leibhéal uile-Eorpach.

2. BUNUS DLI, COIMHDEACHT AGUS COMHREIREACHT
. Bunus dli

Is € creat MiFID/MIFIR an leabhar rialacha lena rialaitear rannphdirtiocht i margai caipitil na
hEorpa. Is éard atd ann treoir (Treoir 2014/65/AE, MIFID I1) agus rialachan (Rialachan (AE)
Uimh. 600/2014, MiFIR). Is é Airteagal 53 den Chonradh ar Fheidhmid an Aontais Eorpaigh
(CFAE) an bunus dli le MiFID Il a ghlacadh. D& bhri sin, ba cheart an t-athchdirit ata
beartaithe a bheith faoin mbunds dli céanna. Le hAirteagal 53 CFAE, tugtar de chumhacht do
na comhreachtoiri treoracha a eisitint arb é is aidhm déibh é a dhéanamh nios éasca do
dhaoine dul i mbun gniomhaiochtai trachtala agus iad a shaothrd ar fud an Aontais.

. Coimhdeacht (i gcas innitlacht neamheisiach)

I gcomhréir le prionsabal na coimhdeachta (Airteagal 5.3 den Chonradh ar Fheidhmid an
Aontais Eorpaigh), nior cheart beart a dhéanamh ar leibhéal AE ach amhain mura féidir leis
na Ballstait na haidhmeanna ata beartaithe a bhaint amach go leormhaith as a stuaim féin agus
gur fearr, i ngeall ar scala no ar €éifeachtai na gniomhaiochta ata beartaithe, iad a bhaint amach
ar leibhéal an Aontais.

| bhfianaise chuspdiri foriomlana na teilitéipe comhdhluite, aistriodh roinnt foralacha de
MiFIR go MIFIR chun cur chuige nios comhchuibhithe a airithia ar fud an Aontais. Ni
dhireofai go héifeachtach le gniomhaiocht na mBallstat aonair ar an ngé ata le comhdhlatha a
dhéanamh ar na sonrai margaidh a ghineann ionaid tradala ar fud an Aontais. D’théadfadh na
Ballstait iarracht a dhéanamh caighdeain tuairiscithe maidir le sonrai margaidh agus
coinniollacha ceadlnaithe a chomhchuibhiu le haghaidh comhdhlathadan sonrai margaidh tri
bhithin dlithe ndisiinta. Ni bheadh tionscnaimh naisitnta éifeachtach 6 thaobh aghaidh a
thabhairt ar chdiliocht sonrai margaidh né ar cheadinu sonrai margaidh chuig
comhdhlithadan ar ga do sonrai margaidh a bhailid 6 ionaid tradala ar fud an Aontais.

. Combhréireacht

Nil sa togra seo ach comhlant iomléan ar an togra maidir le MiFIR a leasu. Ar thaobh amhain,
t4 sé teoranta do scriosadh foralacha airithe in MiFID 11 a bheidh iomarcach mar thoradh ar na
modhnuithe ar MiFIR, agus ar an taobh eile, ta sé teoranta d’oibleagaidi dlithitla a chruthu do
na Ballstait chun maoirseacht ar rialacha nua até leagtha amach in MiFIR a eagru.

Da bhri sin, cuirtear prionsabal na comhréireachta san aireamh go hiomlan sa togra, sa mhéid
go bhfuil sé leordhothanach chun a chuspdiri a bhaint amach agus nach dtéann sé thar a bhfuil
riachtanach chun é sin a dhéanamh. Ta sé comhoiritnach le prionsabal na comhréireachta,
agus an chothromaiocht cheart idir leas an phobail ata i gceist agus éifeachtulacht costais an
bhirt & cur san aireamh.
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. An rogha ionstraime

Leasaitear leis an togra seo Treoir 6 Pharlaimint na hEorpa agus én gComhairle arna glacadh
ar bhonn Airteagal 53(1) CFAE. Da bhri sin, ta togra le haghaidh Treorach de dhith chun an
Treoir sin a leasy.

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

Tar éis theacht i bhfeidhm rialacha MIFID/R i mi Eanair 2018 rinneadh an chéad
chomhairlitchan leis na pairtithe leasmhara de chuid an Choimisitin idir Feabhra agus
Bealtaine 2020. Tugtar tuairisc mhionsonraithe air sa togra maidir le least a dhéanamh ar
MIFIR a ghabhann leis an togra seo. Go hairithe, Iéirigh sé nach mbionn léargas iomlan ag
formhor na n-infheisteoiri ar phraghsanna agus ar an solathar ata ar fail (i.e. leachtacht) agus
iad ag cinneadh infheistiocht a dhéanamh i margai caipitil an Aontais.

Idir deireadh 2019 agus 2021 rinne UEUM grinnanailisi ar chreat MiFID/R agus dhirigh sé go
priomha ar na habhair a dtugtar aghaidh orthu sna clasail athbhreithnithe in Airteagal
90 MIFID agus in Airteagal 52 MiFIR agus d’thoilsigh sé tuarascalacha athbhreithnithe ina
bhfuil moltai maidir le hathruithe ar an gcreat dlithiGil®. Bhi na tuarascalacha athbhreithnithe
sin bunaithe ar chombhairlidchain phoibli chuimsitheacha agus bhi moltai mionsonraithe iontu
a bhaineann le struchtdr an mhargaidh, go hairithe leis an gcoras trédhearcachta ata ann faoi
lathair. Tugtar tuairisc mhionsonraithe ar na tuarascalacha sa togra chun leasu a dhéanamh ar
MiFIR a ghabhann leis an togra seo.

. Combhairliachain leis na péirtithe leasmhara

An 28 Meitheamh 2019, d’eagraigh an Coimisiin ceardlann a bhi beartaithe chun pairtithe
leasmhara a tharraingt isteach i bplé idirghniomhach maidir le teilitéip chomhdhliite AE a
chruthd, ina dtabharfai le chéile thart ar 80 rannphairti sa mhargadh chun plé a dhéanamh ar
fhidntas agus ar CTP AE, chomh maith leis na bacainni ar a chruthd. Ba iad na rannphdirtithe

8 Tagraionn an roinn seo don phacdiste reachtaiochta ina iomlaine.

o D’fhoilsigh UEUM na tuarascélacha athbhreithnithe seo a leanas:
- Tuarascail Athbhreithnithe MiFID [I/MiFIR Uimh. 1 maidir leis an bhforbairt i bpraghsanna le
haghaidh sonrai réamhthradala agus iarthrddala agus maidir leis an teilitéip chomhdhluite le

haghaidh ionstraimi cothromais:
mifid_ii_mifir_review report no 1 on prices for market data_and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- Tuarascail Athbhreithnithe MIFID II/MiFIR maidir leis an gcdras trédhearcachta le haghaidh
ionstraimi cothromais agus ionstraimi a fheidhmionn mar a bheadh ionstraimi cothromais iontu, an
sasra caidhpedla méide dubailte agus na hoibleagaidi tradala le haghaidh scaireanna:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 mifidii_mifir_report_on_transparency equity dvc tos.pdf

- Tuarascéil MIFIR maidir le hinmheanaitheoiri cérasacha in ionstraimi neamhchothromais:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- Tuarascail Athbhreithnithe MIFID II/MiFIR maidir leis an gcoéras trédhearcachta le haghaidh
ionstraimi  neamhchothromais agus an oibleagdid trddala maidir le diorthaigh:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir review report on_the transparency regime for non-equity instruments.pdf
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a bhi ann saineolaithe ar shonrai tradala n6 ar shonrai margaidh 6n taobh ceannaigh, dioltoiri
sonrai, ionaid tradala, agus 6 thaobh rialala de, UEUM agus roinnt tdarais innidil naisitnta.
Go ginearalta, d’aontaigh rannphairtithe de gach cineadl go bhféadfadh uirlis den sort sin a
bheith Usaideach, fill i gcas ina raibh tuairimi éagsula ann maidir le tréithe teilitéipe.

An 17 Feabhra 2020, d’fhoilsigh AS FISMA comhairlitichan poibli maidir leis an
athbhreithnit ar MiFID/R arb é ab aidhm leis fianaise a bhailit 6 phairtithe leasmhara, agus ar
bhonn nios ginearalta 6 shaoranaigh an Aontais, maidir le feidhmia foriomlan an chorais tar
éis dha bhliain da chur i bhfeidhm. Go dti an 18 Bealtaine 2020, bhi deis ag na péirtithe
leasmhara a gcuid tuairimi a chur in iul tri thairseach suirbhéanna an Aontais ar line. Thug
458 bpairti leasmhara freagra ar an gcomhairliichéan oscailte maidir le roinnt abhar, lena
n-airitear feidhmia an chreata trédhearcachta, an teilitéip chomhdhluite, agus na hoibleagaidi
tradala maidir le diorthaigh agus scaireanna. T4 achoimre fhiorasach sa raiteas aiseolais sin ar
na 253 fhreagra uathdla a fuarthas le linn na tréimhse sin ag teacht ¢ thaobh an diola, 6 thaobh
an cheannaigh, ionaid tradala, solathraithe sonrai, Gsaideoiri deiridh agus rialtdiri.

Sa bhreis ar an méid thuas, ta an Coimisitn i mbun staidéar gniomhach ar na saincheisteanna
ata idir ldmha, agus thug sé sainordd staidéar fairsinge a dhéanamh air chun é a mheasunu
agus a shainiu ex-ante, agus € mar aidhm dheiridh aige tacu le préiseas cinnteoireachta
eolasach.

Ar deireadh, bhi go leor teagmhalacha déthaobhacha ag an gCoimisian le raon leathan
pairtithe leasmhara, go hairithe cuideachtai a dhéanann speisialtoireacht i gcomhbhailid sonrai
margaidh, rud a rinne a chuid anailise agus a chur chuige beartais a mhionchoigeartu
tuilleadh.

. Bailiu agus usaid saineolais

Cuireann an togra leis an saineolas ata ag udaréis innitla an Aontais a dhéanann maoirseacht
ar ionaid tradala chomh maith le saineolas na n-oibreoiri margaidh. Ina theannta sin, déanann
an Coimisiun dlathfhaireachan ar fhorbairti i ndlinsi eile (go hairithe na Stait Aontaithe agus
Ceanada) a d‘thorbair a dteilitéipeanna comhdhluite cheana féin san am até thart, agus ar na
hathruithe a d’théadfadh a bheith ann a bhfuil na dlinsi sin ag smaoineamh orthu le haghaidh
a dteilitéipeanna féin. Mheas an Coimisiun na roghanna éagsula agus ta dearcadh glactha aige
faoi an bhféadfai na roghanna malartacha sin a chur i bhfeidhm ar staid an Aontais.

. Measunu tionchair

Rinne an Bord um Ghrinnscridu Rialéla athbhreithnit ar an measanu tionchair inar diriodh ar
chreat a fhorbairt chun sonrai margaidh a chomhdhlatha®. Maidir leis an tuarascail ar an
measunu tionchair, a bhfuil tuairisc mhionsonraithe tugtha uirthi sa togra maidir le MiFIR a
mhodhnu a ghabhann leis an togra seo, fuarthas tuairim dhearfach ina leith 6n mBord um
Ghrinnscrudu Rialala an 8 Deireadh Fomhair 2021. Cumhdaiodh na topaici eile a airiodh sa
togra cheana féin sna tuarascalacha éagsula de chuid UEUM maidir le feidhmit chreat MiFIR
ina minitear cén fath nach raibh siad dirithe ar an measunu tionchair.

. Cearta buntsacha

Leis an togra urramaitear na cearta bundsacha agus na prionsabail a aithnitear i gCairt um
Chearta Bunusacha an Aontais Eorpaigh, go hairithe an prionsabal lena mbunaitear
ardleibhéal cosanta tomhaltoiri le haghaidh shaoranaigh an Aontais (Airteagal 38). Gan an
coinnioll a chrutht chun teilitéip chomhdhltite a chruthti san Aontas, d’fhéadfadh sé go

10 Is féidir an bhileog RSB agus an tuairim a fhail ag: [cuir isteach an nasc]

GA



GA

bhfanfadh cliaint mhiondiola gan uirlis Gsaideach chun measind a dhéanamh ar
chomhlionadh na rialach maidir leis an bhforghniomhd is fearr ag a gcuid broicéiri agus chun
raon nios mo deiseanna infheistiochta a thabhairt déibh, go hairithe i mBallstait airithe ina
bhfuil ionaid trddala nios 10 agus ina dtairgtear nios 10 deiseanna infheistiochta.

4, IMPLEACHTAI BUISEADACHA

Ni bheidh tionchar ag an tionscnamh ar bhuiséad an Aontais. Is i an earnail phriobhaideach a
chuirfidh an teilitéip ar fail, faoi chlard UEUM. Nil tionchar ag na gnéithe eile a dtéann an
togra i ngleic leo ar bhuiséad an Aontais ach oiread.

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

Sa togra maidir le MiFIR a leasu ta faireachan agus meastdireacht ar fhorbairt mhargadh
comhthaite de chuid an Aontais le haghaidh sonrai comhdhltite margaidh. Cumhdoéfar leis an
bhfaireachan éabhl6id na samhlacha oibritchain le haghaidh teilitéip chomhdhltite a
Usaidtear agus cén chaoi a n-éireoidh le rochtain uilioch ar shonrai comhdhluite margaidh a
éascu don phobal infheisteoiri i gcoitinne. Beidh an faireachan dirithe go hairithe ar na haicmi
socmhainni a bhfuil teilitéip chomhdhluite tagtha chun cinn ina leith; trathulacht agus
céiliocht seachadta an chomhdhluthaithe sonrai margaidh; an rol atd ag comhdhlutha sonrai
margaidh maidir le gannchion cur chun feidhme a laghd de réir aicme sécmhainne; lion na
sinitheoiri le sonrai comhdhldite margaidh de réir aicme s6cmhainne; an rath ati ar
shamhlacha leithdhailte ioncaim le haghaidh rannchuiditheoiri sonrai margaidh; an éifeacht
atda ag comhdhlithd sonrai margaidh ar neamhshiméadrachtai faisnéise a leigheas idir
rannphairtithe éagsula sa mhargadh caipitil; agus an €ifeacht ar rochtain nios daonlathai ar
shonrai comhdhldite margaidh maidir le hinfheistiochtai in FBManna.

. Doiciméid mhiniuchain (i gcés treoracha)
Ni cheanglaitear doiciméid mhinidchain leis an togra seo maidir lena thrasui.

. Miniachan mionsonraithe ar fhoralacha sonracha an togra

Le hAirteagal 1(1), (3), (4), (7) agus (8) déantar foralacha in MiFID Il a scriosadh n6 a
ionadd, ar foralacha iad a bheidh iomarcach mar thoradh ar na leasuithe atd beartaithe ar
MiFIR sa phacaiste seo.

Le hAirteagal 1(2) baintear an ceanglas ceadunaithe do dhaoine a bhionn ag déileéil ar a
gcuntas féin ar ionad tradala tri bhithin rochtain leictreonach dhireach (DEA) a mhéid is nach
gcuireann siad aon seirbhis infheistiochta eile ar fail n6 nach ndéanann siad iad. Ta an t-athra
sin i gcomhréir le moladh 6 UEUM sa Tuarascail maidir le tradail algartamach?.

Le hAirteagal 1(5) ceanglaitear ar na Ballstait a cheangal ar ghnolachtai infheistiochta agus ar
oibreoiri margaidh a bhfuil MTF n6 OTF & oibrid acu socruithe a bheith i bhfeidhm acu lena
airithia go gcomhlionann siad na caighdeain chailiochta sonrai a achtaitear anois in MiFIR.

n « Report on algorithmic trading » https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4572 _mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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Le hAirteagal 1(6) ceanglaitear ar na Ballstait oibleagaid a chur ar mhargai rialailte socruithe
a bheith i bhfeidhm acu chun na caighdedin chailiochta sonrai a achtaitear anois in MiFIR a
airithia.

Le hAirteagal 1(9) ceanglaitear ar na Ballstait fordil a dhéanamh freisin maidir le
smachtbhannai i leith saruithe ar fhoralacha nua airithe i MIFIR maidir leis an sasra
athbhreithnithe caidhpeala méide, ranniocaiochtai éigeantacha le solathraithe teilitéipe
comhdbhluite, le céiliocht na sonrai a thuairiscitear do sholathraithe teilitéipe comhdhluite agus
le hiocaiochtai i leith sreabhadh orduithe.

GA



GA

2021/0384 (COD)
Togra le haghaidh
TREOIR O PHARLAIMINT NA hEORPA AGUS ON gCOMHAIRLE
lena leasaitear Treoir 2014/65/AE maidir le margai in ionstraimi airgeadais

(Téacs atd abhartha maidir le LEE)

TA PARLAIMINT NA hEORPA AGUS COMHAIRLE AN AONTAIS EORPAIGH,

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

Ag féachaint don togra 6n gCoimisitn Eorpach,

Tar €is ddibh an dréachtghniomh reachtach a chur chuig na parlaiminti néisiunta,

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

Ag féachaint don tuairim 6n mBanc Ceannais Eorpach®3,

Ag gniomhu doéibh i gcombhreir leis an ngnathnds imeachta reachtach,

De bharr an mhéid seo a leanas:

1)

()

| bPlean 2020 6n gCoimisitin maidir le hAontas na Margai Caipitil**, d’fhogair an
Coimisilin go raibh sé ar intinn aige togra reachtach a chur sios chun bunachar sonrai
laraithe a chruthd a raibh sé mar aidhm leis léargas a thabhairt ar phraghsanna agus ar
mhéid cothromais agus ar ionstraimi airgeadais a fheidhmionn mar a bheadh
ionstraimi cothromais iontu ar fud an Aontais agus ar fud iliomad ionad tradala
(‘teilitéip chomhdhluite’). An 2 Nollaig, sa choncluid uaithi maidir le Plean
Gniomhaiochta an Choimisitin maidir le hAontas na Margai Caipitil®, spreag an
Chomhairle an Coimisitn chun tuilleadh gniomhaiochta infheistiochta a spreagadh
laistigh den Aontas tri infhaighteacht agus trédhearcacht sonrai a fheabhsi tri
mheasunu breise a dhéanamh ar conas dul i ngleic leis na bacainni atd ann teilitéip
chomhdhldite a bhunu san Aontas.

Sa treochlar uaidh dar teideal ‘The European economic and financial system: fostering
openness, strength and resilience’[Coras eacnamaioch agus airgeadais na hEorpa:
oscailteacht, neart agus athléimneacht a chothti] an 19 Eanair 2021'°, dheimhnigh an
Coimisiun go raibh sé beartaithe aige trédhearcacht na margai caipitil a fheabhsu, a
shimplit agus a chomhchuibhid a thuilleadh, mar chuid den athbhreithnit ar Threoir

12
13
14
15

16

I0CI[...1, [...], Ich. [...].
I0CI[...1, [...], Ich. [...].

COM/2020/590 final.
Concldidi 6n gCombhairle maidir le Plean Gniomhaiochta an Choimisitin maidir le hAontas na Margai
Caipitil, 12898/1 de /20 REV 1 EF 286 ECOFIN 1023:

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/en/pdf;
COM/2021/32 final.
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(3)

(4)

2014/65/AE 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle!” agus ar Rialachan (AE)
Uimh. 600/2014 6 Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle’®. Mar chuid
d’iarrachtai chun rdl idirnaisiuinta an Euro a mhéadu, d’fhégair an Coimisiin go
n-aireofai ceapadh agus cur chun feidhme teilitéipe comhdhluite le hathchdiriu den
sort sin, go hairithe le haghaidh eisitinti bannai corparaideacha chun leachtacht na
tradala tanaisti in ionstraimi fiachais arna sloinneadh in euro a mhéadu.

Leasaiodh Rialachdn (AE) Uimh. 600/2014 le Rialachan (AE) XX/XXXX 0
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle!®, Rialachan lenar baineadh na
priomhbhacainni a chuir cosc ar theacht chun cinn teilitéipe comhdhluite. Tugadh
isteach leis an Rialachan sin rannchuidithe éigeantacha sonrai margaidh chuig
solathrai na teilitéipe comhdhluite agus cuireadh feabhas ar chailiocht na sonrai lena
n-airitear tri chomhchuibhiu a dhéanamh ar an gclog gné. Ina theannta sin, laghdaiodh
leis an Rialachan sin an leas a bhainfi as an deis trédhearcacht réamhthradala a
tharscaoileadh le haghaidh ionad agus inmheénaitheoiri corasacha. Ina theannta sin,
tugadh isteach leis feabhsuithe ar na hoibleagaidi trddala agus toirmeasc ar an
gcleachtas maidir le hiocaiocht a fhail as orduithe cliant a chur ar aghaidh lena
bhforghniomhd. Os rud é go bhfuil foralacha i dTreoir 2014/65 freisin maidir le
teilitéip chomhdhldite agus trédhearcacht, ba cheart na leasuithe ar Rialachan (AE)
Uimh. 600/2014 a léirit i dTreoir 2014/65/AE.

Le hAirteagal 1(7) de Threoir 2014/65/AE, maidir le hoibreoiri céras ina bhfuil
iliomad leasanna ceannaigh agus diola trit pairtithe in ionstraimi airgeadais in ann
idirghniomht (‘cérais iltaobhacha’), ceanglaitear orthu oibriu i gcomhréir leis na
ceanglais a bhaineann le margai rialdilte (‘RManna’), saoraidi traddla iltaobhacha
(MTFanna), n6 saoraidi tradala eagraithe (‘OTFanna’). Mar sin féin, léirigh cleachtas
margaidh, mar ata 1éirithe ag an Udaras Eorpach um Urrtis agus Margai (‘UEUM”)?°
ina thuarascéil deiridh maidir le feidhmid na saoréide tradala eagraithe, nar seasadh le
prionsabal na gniomhaiochta tradala iltaobhai a bhfuil ceadlinas ag teastail ina leith
san Aontas, rud a fhagann nach bhfuil cothroime iomaiochta ann idir corais
iltaobhacha ceadlnaithe agus corais iltaobhacha neamhcheadunaithe. Ina theannta sin,
chruthaigh an staid sin éiginnteacht dhlithidil do rannphéirtithe airithe sa mhargadh
maidir leis na hionchais rialala le haghaidh na gcdras iltaobhach sin. Chun soiléireacht
a sholathar do rannphairtithe sa mhargadh, cothroime iomaiochta a chosaint, feidhmiu
an mhargaidh inmheanaigh a fheabhsi agus cur i bhfeidhm aonfhoirmeach an
cheanglais nach féidir le cérais hibrideacha gniomhaiochtai tradala iltaobhacha a
dhéanamh ach amhain i gcas ina bhfuil siad ceadunaithe mar mhargadh rialailte, mar
shaoréid tradala iltaobhach (‘MTF’) n6 mar shaordid tradala eagraithe (‘OTF’), ba
cheart inneachar Airteagal 1(7) de Threoir 2014/65/AE a aistri 6 Threoir 2014/65/AE
chuig Rialachan (AE) Uimh. 600/2014.

17

18

19

20

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).

Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 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
(I0 L 173, 12.6.2014, Ich. 84).

Rialachan (AE) XX/XXXX & Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle lena leasaitear Rialachan
(AE) Uimh. 600/2014 a mhéid a bhaineann le trédhearcacht sonrai margaidh a fheabhsu, le deireadh a
chur le bacainni ar theacht chun cinn teilitéipe comhdhluite, leis na hoibleagaidi trédéla a bharrfheabhsd
agus le toirmeasc a chur ar iocaiochtai a fhail chun orduithe cliant a chur ar aghaidh (COM 727)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-

4225 mifid_ii_final_report on_functioning_of otf.pdf.
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(5)

(6)

(7)

(8)

Le hAirteagal 2(1), pointe (d), pointe (ii) de Threoir 2014/65/AE, diolmhaitear daoine
ata ag déiledil ar a gcuntas féin 6n gceanglas a bheith ceadinaithe mar ghnolacht
infheistiochta n6 mar instititid creidmheasa, ach amhain ma ta rochtain leictreonach
dhireach ag na daoine sin ar ionad trddala. Ceanglaitear le hAirteagal 17(5) agus
Airteagal 48(7) de Threoir 2014/65/AE gur gnolachtai infheistiochta ceadunaithe no
institididi creidmheasa iad solathraithe na rochtana leictreonai diri. Ta gnélachtai
infheistiochta no instititidi creidmheasa a sholathraionn rochtain leictreonach dhireach
freagrach as a airithid go gcomhlionann a gcliaint na ceanglais a leagtar sios in
Airteagal 17(5) agus in Airteagal 48(7) de Threoir 2014/65/AE. Ta feidhm an gheatora
éifeachtach agus fagann si nach gé do chliaint sholathrai na rochtana leictreonaai diri,
lena n-airitear daoine atd ag deileéil ar a gcuntas féin, a bheith faoi réir Threoir
2014/65/AE. Ina theannta sin, da gcuirfi deireadh leis an gceanglas sin chuirfi le
cothroime iomaiochta idir daoine trit tiortha a bhfuil rochtain acu ar ionaid de chuid
an Aontais tri rochtain leictreonach dhireach, nach bhfuil ceadinas ag teastéil ina leith
de réir Threoir 2014/65/AE, agus idir daoine ata bunaithe san Aontas.

Toisc go mbaintear corais iltaobhacha de raon feidhme Airteagal 1(7) de Threoir
2014/65/AE agus go n-aistritear iad chuig Rialachan (AE) 600/2014, t4 sé chomh
loighcitil céanna an sainmhiniii comhthreagrach ‘coras iltaobhach’ a aistriti chuig an
Rialachéan sin.

In Airteagal 27(3) de Threoir 2014/65/AE t& an ceanglas ar ardain forghniomhaithe
liosta sonrai a fhoilsiu a bhaineann leis an bhforghniomhu is fearr. Léirigh fianaise
fhiorasach agus aiseolas 0 phairtithe leasmhara gurb annamh a léitear na tuarascalacha
sin agus nach gcuireann siad ar chumas infheisteoiri nd aon Usaideoiri na
dtuarascalacha sin comparéidi féinteacha a dhéanamh bunaithe ar an bhfaisnéis arna
solathar sna tuarascalacha sin. Mar iarmhairt air sin, chuir Treoir (AE) 2021/338 6
Pharlaimint na hEorpa agus 6n gComhairle?! an ceanglas um thuairiscit ar fionrai ar
feadh dha& bhliain chun an ceanglas sin a athbhreithnid. Le Rialachan (AE)
XXIXXXX?? leasaiodh Rialachan (AE) 600/2014 chun deireadh a chur leis na
bacainni lenar cuireadh cosc ar theacht chun cinn teilitéipe comhdhluite. I measc na
sonrai a mheastar a sholathréfar leis an teilitéip chomhdhldite ta faisnéis iarthradala
maidir le gach idirbheart in ionstraimi airgeadais. Is féidir an fhaisnéis sin a Usaid chun
cruthtnas a thabhairt ar an bhforghniomhda is fearr. D& bhri sin, ni bheidh an ceanglas
um thuairiscit a leagtar sios in Airteagal 27(3) de Threoir 2014/65/AE abhartha a
thuilleadh agus ba cheart, da bhri sin, é a scriosadh.

Braitheann feidhmil ceart chomhdhluthd sonrai margaidh tri theilitéip chomhdhluite
ar chailiocht na sonrai a fhaigheann an solathrai teilitéipe comhdhldite. Leagtar amach
i Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 na ceanglais maidir le cailiocht sonrai ar cheart do
rannchuiditheoiri leis an teilitéip chomhdhltite cloi leo. Chun a Aairithia go
gcomhlionfaidh gnélachtai infheistiochta agus oibreoiri margaidh a bhfuil MTF né
OTF & oibrit acu, agus margai rialailte, na ceanglais sin go héifeachtach, ba cheart do
na Ballstait a cheangal go mbeidh na socruithe is ga i bhfeidhm ag na gnélachtai
infheistiochta agus na hoibreoiri margaidh sin chun an meid sin a dhéanamh.

21

22

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

COM 727
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(9)

(10)

Ta sé rithabhachtach sonrai ardchailiochta a fhail i gcomhair fheidhmil na teilitéipe
comhdhlite agus an mhargaidh inmheanaigh. Airitear leis sin an ga go ndéanfadh na
rannchuiditheoiri sonrai margaidh uile agus an solathrai teilitéipe comhdhliite stampa
ama a chur lena gcuid sonrai ar bhealach sioncrénaithe agus ar an gcaoi sin a gcloig
gnd a shioncrénd. D& bhri sin, le Rialachan (AE) XX/XXX?® leasaitear Rialachan
(AE) 600/2014 chun an ceanglas sin a leathn( chuig inmheéanaitheoiri cérasacha,
APAnna agus CTPanna, ar ceanglas é nach raibh feidhm aige ach maidir le hionaid
tradala agus a gcomhaltai faoi Threoir 2014/65/AE. Os rud é go leagtar sios an
ceanglas sin i Rialachan (AE) 600/2014, is feidir € a bhaint de Threoir 2014/65/AE.

Laistigh den chreat lena rialaitear margai ionstraimi airgeadais an Aontais, deantar
maoirseacht agus gearrtar smachtbhannai ar an leibhéal naisianta ar go leor ceanglais
shubstainteacha a leagtar sios i Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 agus i gcomhréir le
hAirteagail 69 agus 70 de Threoir 2014/65/AE. Le Rialachan (AE) XX/XXXX?,
leasaiodh Rialachan (AE) Uimh. 600/2014 chun rialacha nua a chuimsit maidir leis an
sasra caidhpeala méide, maidir le rannchuidiu éigeantach sonrai larnacha margaidh leis
an teilitéip chomhdhltite, maidir le caighdedin cailiochta sonrai a bhfuil na
rannchuidithe sin faoina réir agus maidir leis an toirmeasc ar iocaiochtai a fhail as
orduithe cliant a chur ar aghaidh lena bhforghniomht. Os rud é gurb iad na htdarais
naisilnta a dhéanann maoirseacht ar na heintitis dbhartha, ba cheart na ceanglais
shubstainteacha nua sin a chur leis an liosta i dTreoir 2014/65/AE d’thoralacha ar
cheart do na Ballstait smachtbhannai a sholathar ina leith ar an leibhéal naisilnta,

TAR EIS AN TREOIR SEO A GHLACADH:

Airteagal 1
Leasuithe ar Threoir 2014/65/AE

Leasaitear Treoir 2014/65/AE mar a leanas:

in Airteagal 1, scriostar mir 7;

in Airteagal 2(1), pointe (d), cuirtear an méid seo a leanas in ionad phointe (ii):
‘(1) 1ina gcomhaltai de mhargadh rialéilte n6 MTF;’;

in Airteagal 4(1), cuirtear an méid seo a leanas in ionad mhir 19:

‘(19) ciallaionn ‘céras iltaobhach’ coéras iltaobhach mar a shainmhinitear in
Airteagal 2(1), pointe (11), de Rialachan (AE) Uimh. 600/2014;’;

Leasaitear Airteagal 27 mar a leanas:

(@)  scriostar mir 3;

(b) i mir 10, scriostar pointe (a);

in Airteagal 31(1), cuirtear an abairt seo a leanas leis:

‘Beidh socruithe 1 bhfeidhm ag gnolachtai intheistiochta agus ag oibreoiri margaidh a
bhfuil MTF né OTF & oibrit acu chun a airithit go gcomhlionann siad na caighdeain
cailiochta sonrai mar a leagtar amach iad in Airteagal 22b de Rialachan (AE)
Uimh. 600/2014.’;

COM 727
COM 727
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6. in Airteagal 47(1), cuirtear isteach an pointe (g) a leanas:

‘(g) socruithe a bheith i bhfeidhm acu chun a airithid go gcomhlionann siad na
caighdeain cailiochta sonrai mar a leagtar amach iad in Airteagal 22b de Rialachan
(AE) Uimh. 600/2014.”;

7. Scriostar Airteagal 50;
in Airteagal 70(3), pointe (a), scriostar pointe (Xxx);

in Airteagal 70(3), pointe (b), cuirtear isteach na pointi (iia), (xvia), (xvib), (xvic)
agus (xxviia) seo a leanas:

‘(iia) Airteagal 5;’;

‘(xvia) Airteagal 22a;’;
‘(xvib) Airteagal 22b;’;
‘(xvic) Airteagal 22c ;’ ;

‘(xxviia) Airteagal 39a ;’.

Airteagal 2
Trasui

1. Na foralacha reachtaiochta, rialichain n6 riarachain is g4 chun an Treoir seo a
chomhlionadh, déanfaidh na Ballstait iad a thabhairt i bhfeidhm faoin [Oifig na
bhFoilseachén, cuir isteach an data = 12 mhi tar éis theacht i bhfeidhm an Rialachéin
maidir le solathrai teilitéipe comhdhldite] ar a dhéanai.

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

2. Déanfaidh na Ballstait téacs phriomhfhoralacha an dli naisiinta a ghlacfaidh siad sa
réimse a chumhdaitear leis an Treoir seo a chur in itl don Choimisian.

Airteagal 3
Teacht i bhfeidhm

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

Airteagal 4
Seolaithe

Is chuig na Ballstait a dhiritear an Treoir seo.
Arna dhéanamh sa Bhruiséil,

Thar ceann Pharlaimint na hEorpa Thar ceann na Combhairle
An tUachtaran An tUachtaran
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